
 

 
  

 

              

商品量化报告之能化品种套利—基于协整的统计套利策略研究 

摘要：能化品种我们主要选取了 SC 原油、BU 沥青、L 塑料、pp 聚丙烯、TA（PTA）、MA 甲醇以及 FU 燃

油。通过相关性分析得到，能化品种大多数都具有较强的相关性，原油与所有品种相关性都为 60%以上，

燃料油与其他品种相关性都为 70%以上。由于燃料油只上市了一年左右，我们这里选取的数据是从 2018 年

7 月 16 日开始至今。通过近一年的数据进行分析研究，我们发现聚丙烯与燃油的套利收益率最高，最高能

达到 1.4 的累积收益率。PP 和甲醇的套利收益率最低。原油与沥青及燃油套利策略也较为可观。 

表 1：能化品种相关性表格 

 

数据来源：wind、方正中期期货研究院整理 

 

能化品种相关性热力图 

数据来源：wind、方正中期期货研究院整理 

 

策略方法：由于品种组合之间的价差不一定平稳，因此我们通过协整关系来构造期货品种的组合，使得价

差为平稳序列。根据获得的回归系数，构造回归方程 y=const+coef*x 也就得到 y-coef*x 这个价差平稳序列，

通过画出这个平稳序列可以看出，大部分组合虽然价差上下波动，但都会回归中间的均值。接着我们构造

z-score 函数，计算时间序列偏离了其均值多少倍的标准差。此序列基本在-1 到 1 之间波动，当两这个序列

的 z-score 序列突破 1 或者−1 时，说明两个期货的价差脱离了统计概念中的合理区间，如果它们的协整关系

能够保持，那么它们的价差应该收敛。 
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当 z-score 突破上方红线时，说明 y-coef*x 高估，推测此差值应在未来降低到合理的波动区间，因此可

以卖空 1 份的 y 标的，买入 coef 份的 x 标的，等待 y-coef*x 回归到 0 附近时平仓获利；反之，当 z-score 突

破下方绿线时，说明 y-coef*x 低估，推测此差值应在未来上升加到合理的波动区间，因此可以买入 1 份的 y

标的，卖空 coef 份的 x 标的，等待 y-coef*x 回归到 0 附近时平仓获利。 

 

风险提示：未考虑到手续费及交易滑点，未考虑到主力合约移仓换月所带来的损失或者收益。 

 

原油与沥青（效果较好） 

 

原油与沥青 Z-score 及上下限图 

 

原油与沥青主力合约跨品种套利累积收益率 

 

PP 与燃料油（效果非常好） 

 燃料油与 PP 的价差上下限并不是正负 1，这里改为正负 1.6 更合适。燃油需求方面主要是下游航运市

场，主要是进出口贸易带动船燃市场需求。而聚丙烯下游多数为家电、汽车以及其他塑料产品。两者下游

走势多与集装箱出口运价指数有着一定联系，代表着经济的景气程度。如 2019 年上半年，原油价格快速反

弹带动燃油反弹，但聚丙烯横盘震荡 4 个月均未见上涨趋势，5 月份随着燃料油暴跌，聚丙烯随之下跌。一

方面主要是燃油价格上涨，聚丙烯未动，两者价差偏离太多，因此预示着价差后期势必回归，此时做空价



 

 
  

差，并在 0 值附近平仓最合适。而同样去年年底，油价下跌过快，而聚丙烯已经企稳，此时做多价差，并

在 0 值附近平仓最合适。最终得到的累积收益率达到 40%左右。 

 

燃油与聚丙烯 Z-score 及上下限图 

 

原油与沥青主力合约跨品种套利累积收益率 

 

PP 与甲醇（效果一般，但数据仅为一年，回测时间长一点效果更好） 

 

PP 与甲醇 Z-score 及上下限图 



 

 
  

 

PP 与甲醇主力合约跨品种套利累积收益率 

甲醇与 PP 两者头寸比例并非是 3:1，而是 1.75:1，截距项达到了 4295.35。开仓机会较多，但由于偏离

值过大以及偏离时间过长而导致回测收益率一般。如果将数据时间拉长到五年，则头寸比例为 2.5:1 左右。

因此在实际应用统计套利方法时，头寸比例是会随着行情不断变化而改变的，并非是固定的头寸。 

 

燃料油与沥青（效果一般） 

 燃油与沥青价差上下限改为正负 1.5，能够产生的统计套利机会较少，因此整体回测收益率并不高，只

有在原油价格绝对高估和绝对低估的时候才会产生交易机会，分别是去年 10 月、今年 1 月以及今年 5 月。

沥青与燃油的头寸比例为 1:1，两者主力合约并非是同月，比如现在是沥青 1912，燃油是 1909。今年 5 月

份两者价差最高达到 800 元/吨，沥青基本面整体来看要远比燃油好的多，一方面是沥青原料马瑞原油都来

自委内瑞拉，而该国原油出口和产量均呈现不断下降趋势，此外近期地方政府专项债券的政策也引发市场

对于未来基建投资回升的预期，因此从供需来看，沥青都远比燃油要强，这也导致今年上半年沥青与燃油

的价差持续维持在高位。 

 

 
燃油与沥青 Z-score 及上下限图 



 

 
  

 

燃油与沥青主力合约跨品种套利累积收益率 

  

 

重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息

的准确性及完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的

依据。本报告未经方正中期研究院许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方

传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损

失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归方正中期所有。 

行情预测说明： 

涨：当日收盘价>上日收盘价； 

跌：当日收盘价<上日收盘价； 

震荡：（当日收盘价-上日收盘价）/上日收盘价的绝对值在 0.5%以内； 
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