
量化交易中均值回归与统计套利体系深度研

究报告 
1. 绪论：量化套利的演进与哲学 
统计套利（Statistical Arbitrage，简称 StatArb）作为现代量化金融皇冠上的明珠，其本质是一套基

于数学模型、统计推断和计算物理的市场中性交易策略体系。不同于基本面投资依赖于对公司现

金流的主观预测，统计套利通过挖掘资产价格在时间序列上的统计规律——特别是均值回归（

Mean Reversion）特性——来捕捉短暂的市场定价失效。本报告将对这一体系进行详尽的解构，从

底层的随机微积分原理到顶层的机器学习算法应用，再到市场微观结构的执行细节。 

1.1 历史溯源与“统计套利冰河期” 
统计套利的起源可以追溯到 20 世纪 80 年代中期的摩根士丹利（Morgan Stanley）。在其分析自

营交易部（APT），由物理学家 Nunzio Tartaglia 带领的团队开创性地将配对交易（Pairs Trading）
系统化 1。这一时期的核心理念相对朴素：寻找历史上价格走势高度相关的两只股票，当它们的价

差偏离历史均值时，做空表现强势的股票，做多表现弱势的股票，通过价差的收敛获取无风险或

低风险收益 3。这一流派后来衍生出了 D.E. Shaw、PDT Partners 等顶级量化对冲基金 2。 

然而，随着计算能力的普及和市场参与者的增加，简单的基于距离法（Distance Method）的配对

交易策略逐渐失效。21 世纪初，行业进入了所谓的“统计套利冰河期”（Ice Age）2。这一阶段的特征

是套利机会稀缺、利润空间被压缩，迫使从业者从简单的双资产配对进化为多因子模型、主成分

分析（PCA）以及更复杂的非线性依赖结构（Copula）模型。现代统计套利已不再局限于“配对”，而
是通过构建包含数百只股票的多空组合，利用特征组合（Eigenportfolios）对冲掉市场风险（Beta
）、行业风险甚至风格因子风险，从而提炼出纯粹的特质性 Alpha 4。 

1.2 均值回归的核心哲学 
均值回归是统计套利的理论基石，其经济学含义是资产价格或收益率在经历极端的波动后，倾向

于回归其长期的均衡水平 5。这种现象的存在通常归因于以下机制： 

1.​ 过度反应与矫正： 市场参与者往往对新闻事件过度反应，导致价格短期超调，随后理性资本

介入修正定价。 
2.​ 流动性供需失衡： 大额机构订单造成的短期流动性冲击会暂时推高或压低股价，待流动性恢

复后价格回落。 
3.​ 基本面锚定： 尽管价格随机游走，但具有相似基本面（如同一产业链、相似财务结构）的资产

，其相对价值应保持稳定 7。 

1.3 市场中性与风险对冲 
统计套利策略的核心目标是实现“市场中性”（Market Neutrality）。这意味着策略的收益应当独立

于大盘的涨跌 8。通过同时持有大致等额的多头和空头头寸，或者通过贝塔对冲（Beta Hedging）



使得组合的净贝塔值为零，投资者可以规避系统性风险（Systematic Risk），仅暴露于资产间的相

对价差风险 3。然而，正如 2007 年“量化地震”（Quant Quake）所揭示的，这种中性往往是统计意

义上的，在极端的流动性危机下，相关性崩溃可能导致显著的尾部风险 10。 

2. 数学物理基础：均值回归的随机过程建模 
为了精确量化交易信号，必须建立描述价格行为的数学模型。Ornstein-Uhlenbeck（OU）过程是描

述均值回归行为的标准随机微分方程（SDE），它在物理学中原用于描述受摩擦力影响的布朗粒子

速度，在金融中则被广泛用于利率模型（Vasicek）和统计套利价差建模 11。 

2.1 Ornstein-Uhlenbeck (OU) 过程详解 
不同于几何布朗运动（GBM）所描述的随机游走（Random Walk），OU 过程具有“记忆性”和有界方

差。定义价差  服从如下 SDE： 

 
其中各参数具有明确的金融物理含义 11： 

●​ ：  时刻的价差（Spread）或残差（Residual）。 

●​  (Long-term Mean)：长期均衡均值。这是价差在消除短期波动后倾向于回归的水平。在

配对交易中，如果两只股票完全协整，  通常接近 0。 

●​  (Mean Reversion Speed)：均值回归速度。该参数决定了价差偏离均值后被“拉回”的力

度。  越大，回归越快，意味着交易机会的频率越高，持仓周期越短。 

●​  (Volatility)：瞬时波动率，衡量价差随机扰动的幅度。 

●​ ：维纳过程（Wiener Process）增量，代表随机市场冲击。 

2.1.1 随机微分方程的解析解与性质 

利用伊藤引理（Itô's Lemma），我们可以求解该 SDE。令函数 ，对其求微分： 

 

 

 



在区间  上积分： 

 

 
从该解析解可以推导出两个关键的统计矩 14： 

1.​ 条件期望（Conditional Expectation）：​

​

当  时， 。这从数学上证明了无论当前价差  处于何处，长期来看

它必然收敛于 。 
2.​ 条件方差（Conditional Variance）：​

​

当  时， 。这意味着 OU 过程的方差是收敛的，即价差不会像随机

游走那样无限发散，这为统计套利的风险控制提供了理论上限 12。 

2.2 半衰期（Half-Life）的金融意义 
半衰期是衡量均值回归策略时间尺度的核心指标，定义为价差偏离度期望值衰减一般所需的时

间。根据期望公式： 

 

令 ，解得半衰期  为： 

 
实战洞察： 

●​ 交易频率选择： 如果  非常小（例如几分钟或几小时），说明该资产对回归极快，适合高频

交易，但需要极低的交易成本和延迟；如果  很大（例如几个月），则资金占用成本高，且面

临模型参数随时间失效（Regime Shift）的风险 13。 

●​ 策略筛选： 量化基金通常会设定阈值（例如  天）来筛选合格的套利对。 



2.3 离散化参数估计：AR(1) 模型 
在实际数据处理中，我们需要将连续的 OU 过程映射到离散的时间序列模型，通常使用一阶自回

归模型 AR(1) 进行参数校准 15。 离散形式为： 

 

通过普通最小二乘法（OLS）回归得到  后，可以反解出 OU 参数： 

●​ 回归速度 ：  

●​ 长期均值 ：  

●​ 波动率 ：  

这一步骤是所有均值回归策略“信号生成”环节的基础，通过每天滚动的窗口（Rolling Window）重
新估算这些参数，交易员可以动态调整开仓和平仓的阈值。 

3. 统计套利的核心：协整与时间序列分析 
在寻找配对资产时，初学者常犯的错误是混淆“相关性”（Correlation）与“协整性”（Cointegration
）。相关性描述的是短期收益率的同步性，而协整性描述的是长期价格序列的线性组合是否平稳 3

。高相关性的股票可能会发生价格背离且永不回归（即形成了新的价差均衡点），而协整的股票虽

然短期可能波动不同步，但长期被一种“隐形引力”绑定在一起。 

3.1 协整检验体系 
3.1.1 Engle-Granger 两步法 

这是最直观的协整测试方法，适用于双资产配对 17。 

1.​ 第一步（回归）： 对资产 A 和资产 B 的对数价格进行 OLS 回归：​

​

其中斜率  即为对冲比率（Hedge Ratio）。 

2.​ 第二步（残差检验）： 对回归残差  进行平稳性检验（如 ADF 检验）。如果残差序列拒绝单

位根假设（平稳），则认为 A 与 B 存在协整关系。 

缺陷： Engle-Granger 方法对变量顺序敏感（回归 A 对 B 与 B 对 A 结果不同），且无法处理多于两

个变量的复杂协整关系 19。 



3.1.2 Johansen 检验与 VECM 模型 

对于涉及多个资产（如一篮子股票对一篮子股票，或 ETF 套利），Johansen 检验是更严谨的选

择。它基于向量误差修正模型（VECM）20： 

 

其中  是包含  个资产价格的向量。矩阵  的秩（Rank）决定了协整向量的数量。 

●​ 特征值分析： Johansen 检验通过计算  的特征值来确定协整秩。非零特征值对应的特征向

量即为长期均衡关系的系数。 
●​ 最大特征值检验与迹检验（Trace Test）： 用于判断是否存在 1 个或多个协整关系。 

优势： Johansen 检验能一次性处理多个资产，并且该方法得到的特征向量是对冲比率的最大似

然估计，比 OLS 更稳健 22。 

3.2 平稳性与 Hurst 指数 
除了 ADF 检验，Hurst 指数（H）是另一个判断时间序列记忆性的重要指标，源于水文学 23。 

●​ ：反持久性（Anti-persistent），即均值回归。这是统计套利追求的区间。 

●​ ：几何布朗运动，完全随机。 

●​ ：持久性（Persistent），即趋势跟随。 

在构建策略时，量化模型通常会过滤掉  的价差序列，重点关注  值接近 0 的强均

值回归序列。 

3.3 协整关系的动态失效（Structural Breaks） 
协整关系并非永恒不变。宏观经济政策变化、公司并购、或行业基本面改变都可能导致协整结构

断裂。例如，在 2020 年 3 月的流动性危机中，许多历史上稳定的 ETF 与其成分股之间的协整关

系瞬间破裂 24。 为了检测这种结构性断裂，引入 CUSUM（累积和）检验 至关重要。CUSUM 算法

实时监控预测残差的累积偏差，一旦偏差超过临界阈值，即判定模型失效，策略应立即停止交易

并平仓 25。 

4. 信号生成体系：从传统对冲到特征工程 
构建了数学模型后，下一步是将数据转化为可执行的交易信号。这一过程经历了从简单的距离法

到复杂的动态状态空间模型的演变。 



4.1 距离法（Distance Method） 
这是最原始的配对交易策略，由 Gatev (2006) 总结。其逻辑是计算标准化价格（Normalized 
Price）的欧氏距离或价差 13。 

●​ 规则： 当标准化价差扩大到 2 倍历史标准差时开仓；当价差回归到 0 时平仓。 
●​ 局限： 忽略了波动率的时变性（Heteroscedasticity），且假设均值是恒定的，无法适应趋势性

市场。 

4.2 卡尔曼滤波（Kalman Filter）：动态对冲比率 

传统的 OLS 回归假设对冲比率  在回测窗口内是常数。然而，真实的金融市场中，资产间的贝

塔关系是随时间漂移的。卡尔曼滤波是一种递归算法，能够实时估计不可观测的状态变量（即时变

对冲比率） 28。 

卡尔曼滤波的状态空间模型如下： 

1.​ 状态方程（State Equation）： 假设对冲比率  服从随机游走：​

 
2.​ 观测方程（Observation Equation）： 观测到的价格关系：​

 

在每个时间步 ，算法执行“预测-更新”循环 29： 

●​ 预测： 基于  时刻的估计预测  时刻的  和价格 。 

●​ 更新： 观察到真实的  后，根据预测误差（Innovation）修正  的估计值。修正的幅度取决

于卡尔曼增益（Kalman Gain），它自动权衡了模型预测的不确定性（ ）和市场测量的噪声（

）。 

实证优势： 研究表明，基于卡尔曼滤波的配对交易策略在夏普比率和回撤控制上显著优于滚动 
OLS，因为它能更快地适应市场结构的变化，减少在协整关系改变时的亏损 31。 

4.3 Copula 模型：非线性依赖结构 
传统的皮尔逊相关系数（Pearson Correlation）仅能描述线性相关性，且对尾部依赖（Tail 
Dependence）不敏感。金融资产往往表现出“崩盘时相关性激增”的非对称特性。Copula 函数（连

接函数）允许将边缘分布与依赖结构分离建模 13。 



根据 Sklar 定理，多维联合分布函数  可以分解为： 

 

其中  是 Copula 函数，  和  是边缘累积分布函数。 

常用的 Copula 家族 35： 

●​ Clayton Copula： 对下尾依赖敏感，适合捕捉熊市中资产同跌的风险。 
●​ Gumbel Copula： 对上尾依赖敏感。 
●​ Frank Copula： 对称依赖，适用于震荡市。 

误定价指数（MPI）： 基于 Copula 的策略会计算条件概率。例如，已知资产 B 跌幅为  时，资产 A 

跌幅小于  的概率。如果该概率极低（如 < 1%），说明 A 当前价格相对于 B “过高”，应做空 A 做
多 B。实证研究显示，Copula 策略能捕捉到线性模型遗漏的套利机会，尤其是在极端行情下 37。 

5. 高维统计套利：PCA 特征组合与广义套利 

当资产数量扩展到成百上千只时，两两配对的组合数呈平方级增长（ ），计算变得

不可行。此时，基于主成分分析（PCA）的统计套利（亦称为广义配对交易）成为主流 4。 

5.1 特征组合（Eigenportfolios）构建逻辑 
Avellaneda 和 Lee (2010) 提出的框架是该领域的经典范式。其核心思想是利用 PCA 提取市场的

主要驱动因子，构建一个模拟市场系统性风险的“特征组合”，然后交易个股相对于该组合的残差 
4。 

步骤解析： 

1.​ 数据标准化： 获取  只股票的历史收益率矩阵 。 

2.​ 相关性矩阵分解： 计算相关性矩阵并进行特征值分解。选取前  个特征值对应的特征向量

（Eigenvectors），这些向量代表了市场的主导因素（如大盘指数、行业板块、利率敏感度

等）。 

3.​ 因子暴露回归： 将每只股票的收益率  对这  个特征组合  进行回归：​

 

4.​ 残差提取： 残差  即为该股票剔除了所有系统性风险后的“特质收益”。我们假设该残差累



积过程  服从 OU 过程 40。 

5.2 S-Score 信号系统 
为了标准化不同股票的交易信号，引入无量纲的 S-Score。它类似于 Z-score，但针对均值回归过

程进行了调整： 

 

其中  和  是基于 OU 模型参数估算的期望和均衡标准差。 

交易规则 42： 

●​ 开空仓： 当 （说明股价相对于系统性因素被高估）。 

●​ 开多仓： 当 （说明股价被低估）。 

●​ 平仓： 当 （回归均值）或 （止损，假设均值回归失效）。 

深度洞察： 这种方法的本质是构建了一个包含  份多头个股和  份空头特征组合的投资组合。

由于特征组合本身是由全市场股票构成的，这实际上是一种“个股 vs 合成指数”的对冲交易。相

比于简单的双股票配对，PCA 方法利用了全市场的信息，能够分散掉更多的非系统性风险 43。 

6. 机器学习前沿：深度学习与强化学习在套利中的应用 
随着金融大数据的爆发，传统的参数模型（如 OU、PCA）逐渐显露出对非线性、高维数据处理能力

的不足。现代量化基金正大规模引入深度学习（Deep Learning）和强化学习（RL）。 

6.1 图神经网络（GNN）与股票聚类 
传统的股票池划分依赖于 GICS 行业分类（如“科技股”、“金融股”），但这往往忽略了产业链上下

游或隐蔽的联动关系。图神经网络（GNN）通过将股票市场建模为图结构（Graph），节点为股票，边

为潜在关系，能够挖掘出更深层的关联 44。 

●​ 图注意力网络（GAT）： 利用自注意力机制（Self-Attention），模型可以自动学习节点之间的权

重。例如，模型可能发现某只半导体股票与某只汽车股票存在强烈的滞后相关性（Lead-Lag）
，即便它们属于不同行业。 

●​ 应用： 通过 GNN 生成的嵌入向量（Embeddings）进行聚类（如 K-Means 或 DBSCAN），可以

找到比传统方法更紧密、协整性更强的交易簇 46。 

6.2 Transformer 与时间序列预测 



Transformer 架构，特别是针对时间序列优化的变体（如 Autoformer），正在取代 LSTM 成为预测
残差走势的主力 48。 

●​ 机制： Autoformer 引入了序列分解（Decomposition）和自相关（Auto-Correlation）机制，替

代了原始 Transformer 的点对点注意力。这使得模型能更好地捕捉序列中的长期趋势和周期

性项。 
●​ 优势： 在统计套利中，Autoformer 被用来预测 OU 过程残差未来的路径。如果模型以高置信

度预测残差将快速回归，交易引擎可以加大仓位；反之，如果预测残差将继续发散（动量效

应），则暂缓逆势开仓 50。 

6.3 强化学习（RL）与最优停时 

传统的开平仓规则（如 ）是静态的，无法适应市场波动率的变化。强化学习将交易视为一个

序列决策过程（Markov Decision Process）52。 

●​ 状态空间（State）： 当前价差、波动率、持仓量、市场情绪指标。 
●​ 动作空间（Action）： 买入、卖出、持有、清仓。 
●​ 奖励函数（Reward Function）： 这里的创新点在于使用 差分夏普比率（Differential Sharpe 

Ratio）。传统的夏普比率需要一段完整的历史才能计算，无法用于在线学习。差分夏普比率

通过泰勒展开，将夏普比率的计算转化为每一步的增量更新，使得 Agent 能够直接以最大化

风险调整后收益为目标进行训练 54。 
●​ Deep Q-Network (DQN)： Agent 学习 Q 函数，以此判断在当前状态下，是立即止盈离场划

算，还是继续持有等待更大的回归幅度（解决“最优停时”问题）56。 

7. 投资组合构建与凸优化 
产生了成百上千个交易信号后，如何分配资金？简单的等权重分配（Equal Weighting）既不高效

也无法控制整体风险。这需要引入凸优化（Convex Optimization）框架。 

7.1 带交易成本的均值-方差优化 
目标是最大化组合的预期收益，同时惩罚波动率和交易成本。数学形式为： 

 

其中  是权重向量，  是信号预测收益，  是协方差矩阵。 

L1 正则化（Lasso）与稀疏性： 交易成本项通常建模为  的函数。为了避免组合中出现大量

微不足道的持仓（导致管理成本上升），引入 L1 范数惩罚项 。这在数学上等价于 Lasso 
回归，会强制优化器将微弱信号的权重压缩为零，从而生成一个“稀疏”的投资组合（Sparse 



Portfolio），仅持有信号最强的资产 58。 

7.2 凯利公式（Kelly Criterion）与杠杆控制 

凯利公式给出了理论上最大化长期复利增长的仓位比例： 。在连续均值回归

模型中，最优仓位通常与信号强度（S-Score）成正比，与残差方差成反比 60。 然而，全凯利（Full 
Kelly）策略的波动率极大，且对参数估计误差极其敏感。实战中，基金经理通常采用 “半凯利”（
Half-Kelly） 或更保守的分数凯利策略，以平滑净值曲线并降低“破产风险” 60。 

8. 交易执行与市场微观结构 
在理论回测中拥有高夏普比率的策略，往往死于实盘的执行环节。统计套利的微利特征使其对滑

点（Slippage）和冲击成本（Market Impact）极度敏感。 

8.1 多腿执行风险（Legging Risk） 
当试图交易一个价差（例如：做多 A，做空 B）时，由于交易所不支持原子化的组合订单，必须分别

发送两个指令。 风险场景： 你的多头 A 成交了，但在你发送空头 B 指令的几毫秒内，B 的价格突

然跳涨。此时你不仅没锁住价差，反而暴露在了单边的多头风险中。这就是 Legging Risk 61。 

解决方案： 

●​ 多腿算法（Multi-leg Algos）： 现代执行算法使用“被动-主动”逻辑。先在流动性差的一条腿

上挂限价单（Passive），一旦成交，立即以市价单（Aggressive）扫掉流动性好的一条腿。 
●​ 隐含订单簿： 在期货市场，交易所提供隐含的价差合约（Implied Spreads），允许直接交易价

差，从根本上消除了单边风险 63。 

8.2 滑点控制与智能路由（SOR） 
为了减少滑点，统计套利极少使用市价单。 

●​ 限价单簿（Limit Order Book）分析： 算法会分析 Order Book 的深度（Depth）和压力（

Imbalance）。如果卖盘压力大，算法可能会将买单挂在更低的位置等待成交。 
●​ 智能订单路由（Smart Order Routing, SOR）： 在美股等碎片化市场，流动性分散在纽交所、

纳斯达克以及数十个暗池（Dark Pools）中。SOR 算法会将大单拆碎，动态路由到成交概率最

高、成本最低的场所，同时利用冰山指令（Iceberg Orders）隐藏意图，防止被高频交易者“抢
跑”（Front-running） 65。 

9. 风险管理与历史危机复盘 
统计套利常被形容为“在压路机前捡硬币”。这里的压路机就是尾部风险。 



9.1 2007 年 8 月“量化地震”复盘 
2007 年 8 月 6 日至 10 日，市场发生了一次诡异的崩盘。大盘指数波动不大，但大量市场中性量

化基金净值回撤超过 20%。 机制解析： 危机源于多策略基金因次贷亏损而急需回笼现金。它们选

择了变现流动性最好的资产——统计套利组合。由于当时大多数量化基金持有类似的头寸（拥挤

交易），大规模的去杠杆导致“多头暴跌，空头暴涨”，价差瞬间扩大到 5 倍标准差以上。 教训： 流
动性不是外生的，而是内生的。策略的相关性（Correlation of Strategies）是比资产相关性更危险

的系统性风险 10。 

9.2 2020 年 3 月流动性危机与 ETF 脱锚 
COVID-19 恐慌期间，统计套利再次遭遇重创。 ETF 折溢价套利失效： 剧烈的波动导致底层股票

频繁熔断，做市商无法有效对冲，导致债券 ETF 和股票 ETF 价格大幅偏离净值（NAV）。依赖 ETF 
进行对冲的套利策略瞬间面临巨大的基差风险 24。 结构性断裂： 简单的均值回归策略在此时失效

，因为“输家”股票（如航空、酒店）持续下跌不回归，而“赢家”股票（科技）持续上涨。这再次证明

了引入 CUSUM 等结构断裂检测机制的必要性 69。 

9.3 风险控制体系 
●​ 止损 vs 对冲： 简单的止损容易在震荡中被频繁触发。现代基金更倾向于使用期权（如购买 

VIX Call 或指数 Put）进行尾部对冲 70。 
●​ 流动性黑名单： 将流动性急剧恶化的资产剔除出交易池。 
●​ VaR（在险价值）模型： 必须使用肥尾分布（如 t-分布或极值理论 EVT）来计算 VaR，正态分

布假设会严重低估风险。 

10. 另类数据与未来展望 
随着价格数据的 Alpha 逐渐枯竭，统计套利的下一个战场是另类数据（Alternative Data）。 

●​ 数据源： 卫星图像（监测停车场车流预测零售收入）、信用卡交易数据、社交媒体情绪（NLP 解
析 Reddit/Twitter 散户情绪） 72。 

●​ 融合方式： 另类数据通常不直接生成买卖信号，而是作为“过滤器”。例如，当均值回归模型发

出买入信号，但社交媒体情绪监测到该公​​司突发丑闻（结构性利空），系统将屏蔽该信号。这

种多模态数据的融合是提升策略夏普比率的关键 74。 

结语 
统计套利体系是一个精密的工程系统。从底层的 OU 随机过程推导，到利用 PCA 和 Copula 捕捉

市场结构，再到利用 Transformer 和强化学习进行预测与决策，最后通过精细的算法交易执行和

严酷的风险控制闭环。在这个竞争激烈的领域，唯有持续将最前沿的数学工具与计算技术深度融

合，才能在不断进化的市场中捕获稍纵即逝的 Alpha。 

附表：核心数学模型对比 



模型维度 距离法 
(Distance) 

协整模型 
(VECM) 

PCA 因子模型 Copula 模型 

核心假设 价格距离回归 线性组合平稳 特质残差回归 依赖结构回归 

适用范围 双资产 小规模篮子 
(<10) 

全市场 (>100) 双资产/小篮子 

分布假设 无/正态 正态高斯 正态 (残差) 任意 (肥尾) 

优点 简单直观 数学严谨，长期

均衡 
市场中性，可扩

展 
捕捉非线性尾

部风险 

缺点 忽略波动率 仅限线性，对异

常值敏感 
因子选择偏差 计算复杂度高 
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