
沪镍与不锈钢联动中的机会：价差协整与套利策略

不锈钢与镍的联动关系源于它们在产业链中的紧密联系。镍作为不锈钢生产中的核心原

材料，其价格直接影响不锈钢的生产成本和钢厂定价。同时不锈钢的需求变化反过来也会影

响镍的需求，从而对镍的价格产生影响。近年来，随着中国企业在印尼大规模投资红土镍矿

的开采和冶炼项目，镍的供应链更加完善。同时，高冰镍技术的创新打破了红土镍矿仅限于

镍铁生产的局限，为硫酸镍的生产提供了新的路径。这些技术进步不仅优化了镍的供应结构，

也稳定了市场供需，使镍与不锈钢的价格波动呈现出更强的联动性。从协整关系的角度看，

不锈钢和镍受到相似的经济和市场因素影响，如原材料镍矿的供应、下游汽车行业需求和宏

观政策等，导致它们的价格走势在长期内保持一定的均衡关系。尽管两者在短期内可能受不

同因素影响出现价格偏离，但长期来看，它们的价格会由于市场供需关系的调整而趋向协同

发展。因此，协整关系的存在意味着不锈钢与镍在长期内存在均衡回归的动力，这为跨品种

套利策略提供了理论基础。

一、平稳性与长期均衡关系的定量分析

通过对根据不锈钢和沪镍主力合约价格研究和产业知识分析，发现它们在过去五年中存

在一定的关联性。但这种相关性长期种是否具有稳定性以及背后是否存在经济规律，需要进

一步的分析：

数据选取：

选取近 3年不锈钢和沪镍指数合约的价格，节选每月月底最后一日，提取 50 个交易日

的指数合约收盘价作为研究对象，分析两个品种的平稳性和协整关系

平稳性检验：

为了分析这两个品种的长期均衡关系，首先对它们的价格序列进行了平稳性检验。使用

ADF（Augmented Dickey-Fuller）检验来判断时间序列是否为平稳过程。根据平稳性检验的

结果，发现不锈钢和沪镍的价格序列 p 值均大于 0.05，无法拒绝原假设，这意味着它们的

价格数据在未经过处理时是非平稳的。因此，需要对这两个时间序列进行一阶差分处理。

一阶差分处理后，再次进行 ADF 检验，发现处理后的 p 值小于 0.05，表明差分后的数

据是平稳的，满足协整分析要求。由此可以推断，不锈钢和沪镍的时间序列数据是一阶单整

的（I(1)序列），具备协整关系的潜在条件。

协整关系检验

1987 年 Engle 和 Granger 的协整理论提出，一些经济变量之间存在长期稳定的均衡关

系，同时两个非平稳序列的线性组合可能是平稳序列。这个理论揭示经济变量间均衡关系的

重要的配置作用，即可以从资产组合短期的价值偏离中获取套利机会。不锈钢和沪镍是一阶

单整序列，通过 OLS 构建回归模型，计算得出残差序列。其次，再次检验残差的平稳性。即

利用 ADF 检验，判断两者的价差的稳定性。对以上回归结果的残差进行 ADF 检验，显示 p

值明显小于 0.01，即接受残差序列的平稳性。

协整模型的结果表明，尽管两者价格在短期内可能存在波动，但由于受到相似经济因素

的影响，这两个品种在长期内表现出稳定的均衡关系。残差序列的检验结果可以发现两个品

种价差存在长期的均衡关系。这种长期的均衡性为跨品种的套利以及后续研究有很多重要的

作用。通过协整检验进一步分析不锈钢与沪镍的长期均衡关系。

图表 1:原数据的平稳性检验

ADF Statistic p-value Lags Used Number of Critical Value (1%)



Observations Used

NI -1.681945 0.440438 3 46 -3.581258

SS -0.478512 0.896142 0 49 -3.571472

图表 2:一阶差分后平稳性稳性检验

ADF Statistic p-value Lags Used
Number of

Observations Used
Critical Value (1%)

NI -3.99042 1.461515e-03 2 46 -3.581258

SS -6.28636 3.689789e-08 0 49 -3.571472

数据来源：Ifind，华安期货研究院

图表 3:不锈钢和沪镍平稳和协整性近期检验汇总

数据来源：Ifind，华安期货研究院

二、基于价差协整关系的跨品种套利策略

价差（残差）序列的构建与分析

通过对不锈钢和沪镍日线收盘价的时间序列进行研究，可以通过（OLS）建立两者之间

的线性回归模型，提取出残差项。残差项代表了两者价格之间的偏离程度，即价差序列。在

协整分析中，残差序列的波动情况至关重要，因为它能够揭示价格偏离长期均衡时的调整行

为。基于回归系数构建平稳序列：ΔNI =β*+u。公式如下：

ΔNI = 0.0345 + 18*ΔSS

从图像中可以看出，价差序列在回归过程中呈现出较强的稳定性特征。无论价差序列是

上升还是下降，在样本区间内它都会逐渐回归到均值。因此，价差序列始终处于一个适当的

区间范围内波动，显示出价差在长时间跨度上有回归到均衡值的趋势。

通过观察协整残差序列的走势及其周期性特征，可以更好地理解不锈钢与沪镍价格之间

的关系。这不仅有助于预测价格的未来变化，还能够为期货市场中的跨品种套利提供依据。

当价差序列显著偏离均值时，意味着存在套利机会；当价差序列趋向回归时，套利机会将逐

渐消失。



跨品种套利策略

在跨品种套利中，不锈钢与沪镍的价格差距通常在一个固定区间内波动。套利策略的核

心是利用价格差距的回归特性，即当价差偏离正常水平时，采取买入一个品种、卖出另一个

品种的操作，等待价差恢复到合理区间后反向平仓。

1. 价差序列区间。通常情况下，价差序列在一个相对固定的水平内波动，但由于外部

因素或产业内消息的影响，某一品种可能出现短期价格波动，导致价差超出正常波动范围。

2. 标准差的定义：设σ²表示价差序列的方差，σ表示标准差。当价差序列突破 1.5σ

时，表明不锈钢和沪镍的价差偏离正常区间，此时可能产生套利机会。

3. 套利操作：当价差扩大（价差突破 1.5σ）：如果价差异常扩大，意味着沪镍的价

格相对不锈钢价格被高估。策略：买入价格偏低的不锈钢期货，卖出价格偏高的沪镍期货。

价差收敛时平仓：根据协整分析，价差最终会回归到正常区间。当价差回归时，反向操作平

掉头寸，即卖出不锈钢期货，买回沪镍期货。

综合来看，使用基于协整关系的跨期套利的在近两年的开平仓的机会较少。近两年仅仅

出现三次机会，但是稳定性较好。总体来策略收益率在 4%作用。后续的策略，可以拓展到

其他品种策略上，增加开仓的机会。

图表 4:价差在部分区间内走势

资料来源：Ifind；华安期货研究院

三、全文总结

总的来说，跨品种套利策略利用不锈钢和沪镍之间的长期均衡关系，通过标准差的偏离

作为信号来进行交易。当两者的价格偏离历史正常水平时，抓住价格回归的机会进行买卖操

作，从而在价差收敛时获利，通过历史回测发现，盈利水平较稳定，回测较小。

通过研究不锈钢和沪镍的价差关系，可以发现两者在价格波动中存在紧密的联动性，尤



其是在不锈钢生产过程中镍铁的关键作用下。对于这种价差关系，采用数学和统计工具可以

更深入地定量分析其相互作用和长期均衡特征。首先，可以通过回归分析来检验不锈钢和沪

镍价格之间的线性关系。简单线性回归模型能够揭示不锈钢的价格如何受到沪镍价格波动的

影响，进而可以用以预测不锈钢期货的价格走势。

其次，使用单位根检验（如 ADF 检验）可以评估时间序列数据的平稳性。对于期货和现

货价格序列，若存在单位根，则表示数据非平稳，这通常会导致价格波动较大、不易预测。

通过单位根检验，可以判断不锈钢和沪镍的价格序列是否具备平稳性，以及在模型构建中是

否需要对数据进行差分处理。

最后是协整关系检验。协整分析旨在判断两个时间序列之间是否存在长期均衡关系。即

使两个变量各自是非平稳的，如果它们的线性组合是平稳的，那么这两个变量之间就存在协

整关系。具体来说，若不锈钢和沪镍的价差随时间表现出某种稳定的均衡趋势，即在长时间

跨度上存在“协同”变化，则说明它们的价差可以回归到某一平衡水平。

通过协整模型分析的结果可以得出结论：由于不锈钢和沪镍受到相似的经济因素（如镍

矿供应、市场需求等）的影响，二者在价格上表现出长期均衡的关系。尤其是在 2 个月样本

时间上的协整检验表明，尽管短期内价格会有波动，但长期来看，不锈钢和沪镍的价格趋向

于回归到某种稳定的比例或差值。这种特征对市场参与者来说，能够提供稳定的价差套利的

机会，并且在风险对冲策略起到一定启示作用。
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