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摘要 

作为跨品种套利研究的上篇，本文以螺纹钢（RB）与原木（LG）为研究对象，从市场

结构与数据特征出发，详细介绍了样本处理与统计检验的方法。螺纹钢与原木在产业

属性和供需逻辑上较难发现直接联系，但量化检验结果显示二者在价格层面呈现出显

著的协动性与稳定的长期均衡关系。这种“表面无关、实则联动”的特征为跨品种套利提

供了独特机会，也说明市场结构中存在超越基本面关联的统计性交易空间。在本篇我

们通过对价格联动性、交叉相关、长记忆特征及不同行情下的超额相关性进行系统分

析，验证了螺纹钢与原木在统计意义上的稳定协动关系。研究结论为后续在协整框架

下构建具体套利策略提供了坚实的理论与方法论基础。 

 

核心观点 

1. 显著的正向联动：螺纹钢与原木价格序列呈现较为明显正相关，具备跨品种套利的

可行性。 

2. 长期持续性：二者交叉相关具有显著长记忆性，关系并非短期偶然。 

3. 不同行情下特征：上涨阶段的超额相关性更强，但统计检验未发现显著的上/下行

不对称。 

4. 研究定位：本文作为上篇，侧重理论与统计验证，为下篇的协整检验、交易策略设

计与实证回测打下基础。 
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背景介绍 

■ 原木市场概览 

原木是木材工业的核心初级产品，广泛应用于建筑、家具、装修以及造纸等领域，是

连接林业资源与下游终端消费的重要中间品。按照树种分类，原木主要分为针叶原木

与阔叶原木。其中针叶原木因标准化程度高、价格集中度强、耐腐蚀性好而被选为期

货标的，目前我国市场主要依赖进口供应。 

在进口结构中，辐射松居于绝对主导地位。2023 年我国进口辐射松 1721 万m³，占针

叶原木进口总量的 61.2%，主要来自新西兰，且新西兰供应量占比超过 90%。其次为云

杉和冷杉，2023 年合计进口 587 万m³，占比 20.9%，主要来源于欧洲。国内部分树种

如杉木、马尾松等虽具备一定规模，但因出材率低、材径较小，主要用于人造板和纸

浆等中低端用途。 

从产业链看，原木市场可划分为上游林场—中游贸易—下游加工—终端应用。上游以

海外人工林为主，例如新西兰辐射松人工林实行高度规模化与标准化经营，形成了稳

定的全球供应体系。中游贸易环节主要通过沿海及内河港口完成进口与分销，其中日

照岚山港、太仓港为核心集散地。下游加工包括锯切、旋切、刨切和切片等工序，最

终应用于建筑口料（约占 70%）、人造板（约占 20%）、造纸及包装等领域。 

■ 原木合约基本情况 

大连商品交易所自 2024 年 11 月 18 日起正式挂牌交易原木期货，交易代码 LG。合约

设计充分考虑了原木现货贸易的行业特点，交易单位为 90 立方米/手，对应下游企业

常见的单批采购规模。报价单位为人民币元/立方米，最小变动价位设定为 0.5 元/立方

米。合约月份涵盖 1、3、5、7、9、11 月，匹配行业淡旺季特征（2、8 月淡季未设置

合约），交易时间为上午 9:00–11:30、下午 13:30–15:00，目前暂不设夜盘。合约涨跌

停板幅度为上一交易日结算价的 6%，上市首日为基准价的 12%，保证金水平为合约价

值的 8%。 

在交割制度上，原木期货采取厂库交割与车板交割并行的方式，不设传统仓库交割，

以降低检验成本与质量风险。交割标准品为辐射松，材长要求 3.85–5.8 米，检尺径平

均需 36–46cm，单根不低于 28cm，且对节子比例、腐朽深度、裂纹延伸均有严格要

求。替代品包括云杉、冷杉、铁杉、柳杉、花旗松、马尾松、火炬松等针叶原木，按

质量差异设定升贴水。质量检验采用挑战式检验机制，每手 90 立方米为一个批次，买

方最多可提出三次检验申请，费用由过错方承担。 

风控制度方面，原木期货执行严格的持仓限额：一般月份客户限仓 1500 手，当单边持
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仓总量超过 3 万手时，限仓比例为 5%；进入交割前一个月后限仓为 300 手，交割月进

一步缩减至 60 手，以防范市场操纵和交割风险。同时，合约实行信息披露制度与升贴

水调整机制，期权合约同步推出，并采用“近密远疏”的挂牌原则，以增强近月流动

性。 

表 1:大连商品交易所原木期货合约丨单位：无 

 

报价单位 元（人民币）/立方米 

最小变动价位 0.5 元/立方米 

涨跌停板幅度 上一交易日结算价的 4% 

合约月份 1、3、5、7、9、11 月 

交易时间 上午 9:00-11:30，下午 13:30-15:00，以及交易所规定的其他

交易时间 

最后交易日 合约月份倒数第 4 个交易日 

最后交割日 最后交易日后第 3 个交易日 

交割等级 大连商品交易所原木交割质量标准（F/DCELG001-2024） 

交割地点 大连商品交易所原木指定交割仓库、指定车板交割场所 

最低交易保证金 合约价值的 5% 

交割方式 实物交割 

交易代码 LG 

上市交易所 大连商品交易所 

数据来源：大连商品交易所，华泰期货研究院 

■ 螺纹钢市场概览 

螺纹钢是带有肋纹的钢筋，属于热轧带肋钢筋的一类。其表面分布有横肋、纵肋或螺

旋肋，相较于光圆钢筋具备更强的机械咬合力，广泛用于钢筋混凝土结构中。由于抗

拉强度高、附着力强、耐疲劳性能好，螺纹钢成为建筑结构中最重要的钢材品种之

一，是房地产与基建行业的核心原材料。在现货流通中，螺纹钢主要按直径和长度规

格分类，常见直径范围为 6–50mm，其中 16–25mm 的规格为市场主流。螺纹钢是我

国钢铁行业最具代表性的长材品种，占据钢材消费总量的 40%以上，其价格波动往往



量化专题报告丨 2025/9/1 

 

 

成为钢铁市场整体走势的重要风向标。 

我国螺纹钢生产企业高度集中，华东、华北、华中地区的钢厂产量占据主导地位。消

费端则与房地产施工、基建项目直接挂钩，需求具备明显的季节性特征：春秋两季施

工旺季需求旺盛，冬季受气候影响需求偏弱，价格波动具有周期律。从产业链结构

看，螺纹钢上游主要包括铁矿石、焦煤、焦炭等原材料，中游为钢厂生产环节，下游

则与房地产施工、基建投资及制造业需求高度相关，因此其市场表现与宏观经济周期

紧密挂钩。 

■ 螺纹钢合约基本情况 

螺纹钢期货是上海期货交易所的重要黑色系品种，交易代码为 RB，自上市以来一直是

市场最具流动性的钢材期货。合约交易单位为 10 吨/手，报价单位为人民币元/吨，最

小变动价位为 1 元/吨。合约月份覆盖 1–12 月，全年均有可供交易的合约，交易时间

为上午 9:00–11:30、下午 13:30–15:00，夜盘亦可由交易所根据市场情况设定。涨跌停

板幅度为上一交易日结算价的±3%，最低保证金比例为 5%。 

在交割制度方面，螺纹钢期货实行实物交割，交割单位为 300 吨/仓单，以整数倍进行

交割。交割品须为同一生产企业、同一牌号、同一规格、同一长度（9m 或 12m 定

尺）的注册品牌产品，且生产日期不超过连续十日。仓单需由交易所指定仓库验收并

出具，允许±3%的溢短范围。 

 

表 2:上海期货交易所螺纹钢期货合约丨单位：无 

 

交易品种 螺纹钢 

交易单位 10 吨/手 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 1 元/吨 

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±3% 

合约月份 1－12 月 

交易时间 上午 9:00－11:30，下午 1:30－3:00 和交易所规定的其他交

易时间 

最后交易日 合约月份的 15 日（遇国家法定节假日顺延，春节月份等最后
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交易日交易所可另行调整并通知） 

交割日期 最后交易日后连续二个工作日 

交割品级 标准品：符合国标 GB1499.2-2024《钢筋混凝土用钢第 2 部

分：热轧带肋钢筋》HRB400E牌号的Φ16mm、Φ18mm、Φ

20mm、Φ22mm、Φ25mm 螺纹钢。 

交割地点 交易所指定交割仓库 

最低交易保证金 合约价值的 5% 

交割方式 实物交割 

交易代码 RB 

上市交易所 上海期货交易所 

数据来源：上海期货交易所，华泰期货研究院 

 

数据处理 

本研究关注的两个标的为螺纹钢（RB）与原木（LG）。二者产业属性并不相同，但在量

化特征层面呈现出值得研究的跨品种关系。我们通过对成交量、持仓量及历史价格序

列的统计检验发现，螺纹钢与原木在一定区间内具有较强的相关性与协整特征，为跨

品种套利提供了潜在空间。因此，本研究从量化视角出发，将螺纹钢与原木作为组合

标的展开分析。 

 

■ 交易标的的合约选择 

我们选择主力合约作为代表。原因在于螺纹钢和原木各月份合约在临近交割月时流动

性分布不均衡，若直接使用固定远期或近期期限的合约进行对比，会产生明显的偏

差。因此，我们基于“成交最活跃、流动性最充足”的原则，构建了螺纹钢和原木的主力

合约价格序列。虽然螺纹钢与原木的主力合约在不同时间点到期日并不相同，但主力

合约能够充分反映两品种最具代表性的市场交易信息。为了消除主力合约切换带来的

价格跳跃问题，我们采用后复权方式对螺纹钢与原木的主力合约价格序列进行处理，

从而保证时间序列的连续性与可比性。 
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图 1:螺纹钢主力复权处理丨单位：元/吨  图 2:原木主力复权处理丨单位：元/立方米 

 

 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院  数据来源：天软，华泰期货研究院 

 

■ 交易区间的选择 

为保证样本可比与数据质量，本次研究区间设定为 2025/01/02–2025/07/31。原木合

约于 2024/11/18 上市，考虑上市初期的流动性磨合与微观结构噪声，起始点选择在

2025 年初，该区间内 LG 与螺纹钢（RB）均能提供连续的主力合约日度数据。全样本

采用交易日口径，节假日及无交易日不做插补，在该区间内两个品种的主力合约均有

健康的流动性表现。 

 

图 3:螺纹钢成交持仓统计丨单位：手  图 4:原木成交持仓统计丨单位：手 

 

 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院  数据来源：天软，华泰期货研究院 
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实证研究 

统计套利的思路是，先确认两种资产的价格关系在历史上有“可预期的范围”，当前偏离

这个范围较大时，再做配对交易。针对螺纹钢（RB）与原木（LG），本研究在测试区间

内，按主力合约后复权收盘价进行检验，判断是否具备可交易的统计关系。核心判断

点如下： 

（1）价格序列高度相关：两品种的日度价格/收益在多数时段保持同向运动，相关性

在波动放大或情绪扰动阶段亦不显著失配，能够体现出较好的短期同步性与联动

性。 

（2）同涨同跌且关系长期稳定：这种同步并非阶段性偶发现象，在不同市场环境与季

节切换中仍能持续出现同涨同跌的共振，相关关系随时间维持相对稳定，不易发

生结构性断裂。 

（3）存在长期协整以保障价差回归：两者之间应有相对稳定的长期均衡锚，短期偏离

属于波动噪声。价差围绕均值上下摆动并具有回归特征，偏离扩大后具备回到合

理区间的内在动力。 

 

■ 线性相关性 

 

图 5 展示了螺纹钢与原木在 2025 年初至 7 月期间的价格走势。两者在大方向上具有高

度一致性，阶段性波动亦表现出较强的同步性，尤其是在 3 月至 6 月的下行过程中，

两条价格曲线基本保持同向波动。 

图 6 进一步给出了两者对数价格的散点分布及线性拟合结果。可以看到，散点呈现出

明显的线性聚集特征，表明螺纹钢与原木价格之间存在长期稳定的线性关系。 

从价格走势和对数散点回归结果来看，螺纹钢与原木之间呈现出较为显著的线性关

系。两者价格在阶段性波动中保持较强同步性，对数价格的线性拟合结果也显示出明

显的长期协动特征。这为我们进一步探讨两者之间是否存在稳定的协整关系提供了直

观依据。后续我们将结合统计检验方法，评估这种长期均衡关系的稳健性，并据此衡

量跨品种套利的可行性。 
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图 5:螺纹钢&原木价格丨单位：元/吨&元/立方米  图 6:螺纹钢&原木对数价格散点图丨单位：元/吨&元/立方米 

 

 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院  数据来源：天软，华泰期货研究院 

 

■ 交叉相关性 

在定性判断方面，本文参考 Podobnik (2009) 提出的交叉相关统计量𝑄𝑐𝑐(𝑚)，用于检

验螺纹钢（RB）与原木（LG）日度收益率在不同滞后期下是否存在长期交叉相关性。

传统的 Pearson 相关系数只能度量两个序列在单一时点上的线性关系，而𝑄𝑐𝑐(𝑚)通过

对不同滞后阶的相关性进行累计，能够从时间序列的动态角度刻画跨品种之间的联动

性。这一方法的核心思想在于：如果两个资产在长期内存在稳定的协同运动，则其在

不同滞后尺度下的归一化互相关项应显著偏离零，并在统计意义上通过 χ2检验。 

设𝑥𝑡, 𝑦𝑡分别为两资产的去均值收益序列，样本长度为𝑁，定义在滞后𝑖下的归一化互相

关为： 

𝑋𝑖 =
(𝛴{𝑘=𝑖+1}

𝑁 𝑥𝑘𝑦{𝑘−𝑖})

√(𝛴{𝑘=1}
𝑁 𝑥𝑘

2 ∗ 𝛴{𝑘=1}
𝑁 𝑦𝑘

2)
∗ (

𝑁

(𝑁 − 𝑖)
) 

其中
𝑁

𝑁−𝑖
为有限样本校正项。 

则交叉相关统计量定义为： 

𝑄𝑐𝑐(𝑚)=𝑁2𝛴{𝑖=1}
𝑚 𝑋𝑖

2 

在原假设（无长期相关）下，𝑄𝑐𝑐(𝑚)近似服从自由度为 m 的χ^2(m)分布。 
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图 7:螺纹钢&原木交叉相关性丨单位：无 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

图 7 中黑线表示统计量𝑙𝑜𝑔₁₀(𝑄𝑐𝑐(𝑚))，红线为对应的 χ²(m)95%临界值曲线。结果显

示，黑线在大部分区间内均显著高于红线，表明 RB 与 LG 的收益序列之间存在长期稳

定的交叉相关性；同时，随着滞后期 m 的增加，统计量整体呈现快速上升并持续超过

显著性阈值，说明两市场的联动不仅体现在短期，更在中长期尺度上同样显著。 

 

在定量判断方面，本文参考 Podobnik 和 Stanley(2008)提出的去趋势交叉相关分析

（DCCA）方法，用于检验螺纹钢（RB）与原木（LG）收益序列在不同滞后期下是否

存在长期交叉相关性 

首先，我们构建累积偏离量序列 

设两资产的去均值收益序列分别为𝑥𝑡,𝑦𝑡，样本长度为 N，定义累积量： 

 

𝑋(𝑡) = 𝛴{𝑘=1}
𝑡 (𝑥𝑘 − 𝑥̄), 𝑌(𝑡) = 𝛴{𝑘=1}

𝑡 (𝑦𝑘 − ȳ), 𝑡 = 1,2, … , 𝑁 

随后将累积量序列 X(t)、Y(t)分为 (𝑁/𝑠)  个长度为𝑠的不重叠片段,为了避免数据末尾被

舍弃，再从序列另一端反向切分，得到总共2𝑁𝑠个片段。 

其次，我们进行去趋势与协方差计算 

对每个片段，采用 Loess 回归或多项式回归估计局部趋势，计算去趋势后的协方差： 
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𝐹2(𝑠, 𝜆) = (
1

𝑠
) 𝛴{𝑗=1}

𝑠 [𝑋{(𝜆−1)𝑠+𝑗} − 𝑋̃{(𝜆−1)𝑠+𝑗}][𝑌{(𝜆−1)𝑠+𝑗} − Ỹ{(𝜆−1)𝑠+𝑗}] 

最后采取波动函数聚合，所有片段的协方差均值作为尺度𝑠下的波动函数： 

𝐹(𝑠) = √(
1

2𝑁𝑠
) ∑ 𝐹2(𝑠, 𝜆)

{2𝑁𝑠}

{𝜆=1}

 

在 log-log 坐标下，若 F(s)与 s 呈幂律关系：𝐹(𝑠)~𝑠𝛼，则 α为 DCCA 指数，用于衡量

两个序列的交叉相关性质。 

 

图 8:螺纹钢&原木 DCCA 分析丨单位：无 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

图 8 展示了螺纹钢与原木价格序列的 DCCA 分析结果。从图中可以观察到，黑色实线

在对数坐标系下表现出较为清晰的上升趋势，回归拟合得到的斜率 α≈0.54，高于 0.5

的临界水平。这表明两者之间的交叉相关性不仅存在，而且具有一定的持续性和长记

忆特征。 

螺纹钢与原木的关系在定性与定量分析中均表现出显著相关性：定性检验结果显示，

两者收益序列在大多数滞后期下均超过 95%置信区间临界值，证明其长期交叉相关性显

著，进一步的 DCCA 定量分析表明，拟合斜率≈0.54，高于 0.5，说明两者存在一定的

持续性和长记忆特征，这为后续协整检验及跨品种套利研究奠定了实证基础。 
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■ 超额相关性 

在研究金融市场中不同资产在不同行情下的联动性时，常规的相关系数往往不足以刻

画尾部风险的共振。为此，可以采用超额相关性（Exceedance Correlation）方法

（Ruan,2016;Hong,2007），该方法能够衡量当两个资产的收益同时超越某一给定阈值

时，它们的联动强度，从而检验市场在大涨或大跌中的同步性。 

超额相关性考察的是：当两个资产的收益序列超过（或低于）某一阈值 c 时，它们是

否仍然保持较强的线性关系。如果在不同波动下相关性显著存在，则说明二者风险暴

露具有同步性。 

在计算超额相关性之前，我们对两组收益序列进行了波动配平处理，以消除不同品种

波动水平差异的影响。具体做法是：先对原始收益进行 z-score 标准化，采用滚动 30

日的窗口与 EWMA10 日的半衰期的方式估计均值与波动率，再将收益转化为标准化序

列。这样可以在动态窗口计算中保持两个品种的波动尺度一致，使超额相关性指标更

具可比性和稳定性。 

具体步骤为，首先将两个资产的收益序列 R1t,R2t 标准化为均值为零、方差为一的序

列： 

𝑅1𝑡 =
(𝑟1𝑡−𝑟̄1)

𝜎𝑟1
,𝑅2𝑡 =

(𝑟2𝑡−𝑟̄2)

𝜎𝑟2
 

这里的标准化处理（波动配平）消除了不同市场波动水平的差异，使得阈值在两序列

之间具有可比性。 

其次，对于给定阈值 c，当两个收益同时超过该阈值时，计算条件均值与条件方差： 

𝜇̂1+(𝑐) = (
1

𝑇𝑐
+) ∑[𝑅1𝑡 · 𝐼(𝑅1𝑡 > 𝑐, 𝑅2𝑡 > 𝑐)]

𝑇

𝑡=1

 

𝜇̂2+(𝑐) = (
1

𝑇𝑐
+) ∑[𝑅2𝑡 · 𝐼(𝑅1𝑡 > 𝑐, 𝑅2𝑡 > 𝑐)]

𝑇

𝑡=1

 

𝜎̂1+(𝑐)2 = (
1

(𝑇𝑐
+ − 1)

) ∑ [(𝑅1𝑡 − 𝜇̂1+(𝑐))
2

· 𝐼(𝑅1𝑡 > 𝑐, 𝑅2𝑡 > 𝑐)]

𝑇

𝑡=1

 

𝜎̂2+(𝑐)2 = (
1

(𝑇𝑐
±1)

) ∑ [(𝑅2𝑡 − 𝜇̂2+(𝑐))
2

· 𝐼(𝑅1𝑡 > 𝑐, 𝑅2𝑡 > 𝑐)]

𝑇

𝑡=1
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其中，𝐼(·)为指示函数，若条件成立则取 1，否则为 0，𝑇𝑐
+表示样本中同时满足𝑅1𝑡 >

𝑐, 𝑅2𝑡 > 𝑐的次数。 

在极端条件下，对收益再进行一次标准化（波动配平后的条件标准化）： 

𝑋̂1𝑡(𝑐) =
(𝑅1𝑡 − 𝜇̂1

+(𝑐))

𝜎̂1
+(𝑐)

𝑋̂2𝑡(𝑐) =
(𝑅2𝑡 − 𝜇̂2

+(𝑐))

𝜎̂2
+(𝑐)

 

 

最终的超额相关性定义为: 

𝜌̂+(𝑐) = (
1

𝑇𝑐
+) ∑ 𝑋̂1𝑡(𝑐)𝑋̂2𝑡(𝑐) ∗ 𝐼(𝑅1𝑡 > 𝑐, 𝑅2𝑡 > 𝑐)

𝑇

𝑡=1

 

同理，可以定义下尾（即同时小于-c）的超额相关性: 

𝜌̂−(𝑐) = (
1

𝑇𝑐
−

) ∑ 𝑋̂1𝑡(𝑐)𝑋̂2𝑡(𝑐) ∗ 𝐼(𝑅1𝑡 < 𝑐, 𝑅2𝑡 < 𝑐)

𝑇

𝑡=1

 

表 3:超额相关性丨单位：无 

 

涨跌方向阈值 

 

超额相关性 

 

样本量 

Down -1.20 0.2017 4 

Down -1.00 -0.0592 6 

Down -0.80 0.0393 11 

Down -0.60 0.1017 15 

Down -0.40 0.1291 18 

Down -0.20 0.3119 24 

Down -0 0.3538 33 

Up +0 0.5241 34 

Up +0.20 0.4558 25 

Up +0.40 0.3927 18 
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Up +0.60 0.4579 14 

Up +0.80 0.7133 10 

Up +1.00 0.5053 4 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

在本文中，我们基于波动配平后的收益序列，选取对称的分位点作为阈值进行超额相

关性检验，下行部分取−1.2 至 0，上行部分取 0 至+1.0，间隔为 0.2，以刻画不同幅度

涨跌下的相关性变化。结果显示，当收益同时下跌时（Down），相关性整体较弱，大

多数阈值下仅在 0.1–0.35 之间，表明下行市场中两品种的联动性有限，而在收益同时

上涨时（Up），超额相关性显著增强，多个阈值下超过 0.4，部分甚至达到 0.7 以上，

显示出上涨阶段的同步性强于下跌阶段。 

 

图 9:动态窗口下的超额相关性分析丨单位：无 

 

 

图 9 展示了动态窗口下上涨与下跌时的超额相关性变化。可以看到，大部分时间内上

涨超额相关性（rho_plus）与下跌超额相关性（rho_minus）均保持在 0.4–0.6 左右，说

明两品种在涨跌阶段都有一定同步性。但整体趋势上，上涨超额相关性在 6 月初至 7

月中短暂高于下跌超额相关性，表明此阶段上涨联动更强，而在 4 月中、5 月末及 7 月

下旬，下跌超额相关性更占优势，说明下跌时同步性更明显。进入 7 月底后，两者均

快速下降，显示出市场联动性整体减弱。整体来看，两品种的超额相关性存在阶段性

差异，但没有长期一边倒的格局，上下行的强弱关系会随市场环境动态切换。 
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为了更严格地检验超额相关性在上涨与下跌情形下是否对称，我们引入 Hong(2007)提

出的统计量𝐽𝑝。该方法通过比较上行相关性估计值𝜌+(𝑐)与下行相关性估计值𝜌−(𝑐)的差

异，来判断是否存在显著的不对称性。其统计量定义为： 

𝐽𝑝   =  𝑇 (𝜌+ − 𝜌−)⊤ 𝛺−1 (𝜌+ − 𝜌−) 

其中： 

• 𝑇表示样本容量； 

• 𝜌+(𝑐)与𝜌−(𝑐)分别是阈值𝑐下的超额相关性估计； 

• 𝛺是由不同阈值对应的协方差结构估计得到的权重矩阵，用于修正相关性的依赖

性。 

在大样本条件下，Hong 证明了该统计量渐近服从自由度为𝑚的卡方分布（其中 m 为所

选择的阈值个数）。 

基于该统计量，原假设和备择假设设定为： 

𝐻0: 𝜌+(𝑐) = 𝜌−(𝑐), ∀ 𝑐 ≥ 0 

𝐻1: 𝜌+(𝑐) ≠ 𝜌−(𝑐), 𝑓𝑜𝑟𝑠𝑜𝑚𝑒𝑐 ≥ 0 

即：： 

• 原假设𝑯𝟎表示在所有阈值下，上行和下行的超额相关性完全对称； 

• 备择假设𝑯𝟏则意味着在至少某个阈值上，存在显著的不对称性。 

如果计算得到的𝐽𝑝超过了给定显著性水平下的卡方分布临界值，则拒绝原假设，说明超

额相关性存在不对称性，反之则认为在统计意义上没有发现不对称。 

 

表 4:超额相关性的对称检验丨单位：无 

 

统计量                                统计值 

有效阈值个数 p 4 

使用的阈值 c [0.0,0.2,0.4,0.6] 

𝐽𝑃 5.5976 
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𝜒0.80 5.9886 

𝜒0.90 7.7794 

𝜒0.95 9.4877 

𝜒0.99 13.2767 

p-value 0.2313 

bootstrapp-value 0.1676 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

从结果来看，检验统计量𝐽𝑝=5.5976，无论是理论卡方分布的近似 p-value（0.2313）还

是 bootstrapp-value（0.1676），都远大于常用的显著性水平 0.05。由此我们不能拒绝

原假设，说明在给定的阈值范围内，上涨与下跌阶段的超额相关性并不存在显著的不

对称性。 
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总结 

作为跨品种套利研究的前置部分，本文从市场特征出发，系统梳理了数据处理、统计

检验与联动性分析的全过程。在对螺纹钢（RB）与原木（LG）的价格关系进行多维度

验证后，可以得到以下结论，为下篇的套利策略设计奠定了坚实的理论支撑： 

1. 高度正相关性：RB 与 LG 在价格走势上保持显著的正向联动，具备可操作的套利关

系。 

2. 长期持续性：两品种的交叉相关具有稳定的长记忆特征，说明协同关系并非短期偶

然波动。 

3. 不同市场下的特征：超额相关性表现出“同涨时更强、下跌时相对弱”的态势，但整

体未形成统计意义上的结构性不对称。 

综上，本文通过理论和统计实证层面的分析，为下一步开展 RB–LG 价差协整、配对交

易与动态风险对冲研究提供了逻辑前提与方法论基础。下篇将进一步在套利模型的构

建与检验层面展开，验证策略的可行性与稳健性。 
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