
 

2023 年（第四届）“大湾区杯”粤港澳金融数学建模竞赛题目 

A 题 跨境 ETF 套利策略设计 

 

交易型开放式指数基金(Exchange Traded Fund，简称 ETF)，又称交易所交

易基金，是一种跟踪“标的指数”变化的基金。投资人可以如买卖股票那么简单

地去买卖“标的指数”的 ETF，获得与该指数基本相同的报酬率。根据投资标的

类型或运作模式不同，分为股票 ETF、债券 ETF、跨境 ETF、商品 ETF、交易型货

币基金几类。 

ETF 属于开放式基金的一种特殊类型，结合了封闭式基金和开放式基金的运

作特点，投资者既可以向基金管理公司申购或赎回基金份额，又可以像封闭式基

金一样在二级市场上按市场价格买卖 ETF 份额。不过，申购赎回必须以一篮子

股票换取基金份额或者以基金份额换回一篮子股票。由于同时存在二级市场交易

和申购赎回机制，投资者可以在 ETF基金一级市场份额净值和二级市场买卖价格

之间存在差价时进行套利交易。如：当 ETF 基金份额二级市场价格小于基金份额

净值时，可通过二级市场买入 ETF，之后在一级市场赎回一篮子股票，卖出股票

组合获取现金，这是折价套利；当 ETF二级市场价格超过份额净值时，可买入股

票组合，一级市场申购基金份额，之后在二级市场卖出获取现金，这是溢价套利。

以上两种是 ETF套利的基本形式。 

作为基本形式的延伸，ETF套利还有事件套利，期现套利等。当 ETF 标的指

数成分股停牌或涨跌停时，可利用 ETF进行事件套利，套取看涨的股票或者减持

看空的股票。例如，2008年 10月 9日长安汽车停牌，2009年 2月 16日复牌，

期间深 100指数涨幅 32%，汽车板块因国家政策鼓励涨幅更甚，投资者可通过赎

回深 100ETF，按停牌前价格 3.67元获得长安汽车股票，复牌后该股有 7个涨停

板。而 2008年的“长电事件”是相反案例：当年 5月 8日，长江电力因整体上

市开始停牌，期间上证指数跌幅近 50%，为此投资者可先从二级市场市价买入上

证 50ETF 其他 49只股票，之后一级市场申购上证 50ETF份额，再在二级市场卖

出上证 50ETF，顺利将长江电力出货。利用股指期货合约与现货 ETF 之间的基差

进行套利是期现套利的重要手段。当股指期货合约被高估，投资者卖出合约，买

入现货 ETF；当期货合约被低估，如果允许融券 ETF投资者可以买入合约，融券

卖空对应的 ETF实现套利。 

跨境 ETF，是指由国内的基金公司发起设立，在国内证券交易所上市的 ETF，

其标的指数为海外指数，基金持有的证券资产主要托管在海外，而基金份额在国

内进行申购赎回和交易的 QDII基金。 由于不同市场 ETF在外汇管理制度、交易
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制度、交易时差等方面存在差异，跨境 ETF 在申赎机制、套利机制、套利成本等

方面与境内 ETF又有着不少差异。 

跨境 ETF 的投资者套利模式  

以华夏恒生 ETF(159920)为例，该基金将二级市场交易效率从 T+1 提高至

T+0，大幅提高了基金的交易效率。具体来看，投资者可以借助以下方法实现获

利： 

方法一：T+0获取盘中价差。 

由于华夏恒生 ETF（159920）实现 T+0 回转交易，可 T日买入，T日卖出，

投资者可在收盘前多次买入卖出，实现价差套利。 

方法二：实时折溢价套利。 

如果 ETF出现折价，即价格低于净值时，由于 T日买入的份额 T日可赎回，

华夏恒生 ETF存在赎回套利机制，具体做法是：投资者在二级市场买入恒生 ETF

后，然后向基金公司申请赎回，获得一揽子的股票和现金，然后将这些股票在二

级市场上卖出，以获取套利收益。 

如果 ETF出现溢价，即价格高于净值时，由于 T日申购的 ETF份额 T+2日才

可卖出，投资者可以通过事先持有一定的 ETF 份额存量可以进行套利。 

方法三：ETF事件套利。 

因为深港两地节假日以及交易时间，交易制度方面的差异，可能会出现事件

性套利的机会。案例：3月 16日中午，刘鹤主任主持国务院金融稳定发展委员

会专题会议，支持平台经济发展。恒生科技指数涨幅扩大到 22%。恒生科技场内

交易的 ETF上涨 10%，但是该基金场外净值涨到了 22%。若购入 ETF，可收获第

二天 10%涨幅。这次可看作事件套利、利用 ETF（QDII）类套利的成功案例。 

 

其他，投资人还可以根据实际情况进行“与境内 ETF 进行配对交易”、“期  

现套利”等套利操作。 
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本题目主要是讨论 ETF 基金的套利策略设计，请你运用数学建模方法，完  

成如下任务（数据时间为 2023年 8月 1日-10月 31日）。  

任务一：针对在上海交易所和深圳交易所上市的 ETF 基金（参赛者可使用但不

限于附件给出的 ETF 基金交易数据），请建立一二级市场间套利模型，选出最适

合进行套利的前 10 只。  

任务二：目前与 A股股票相关的 ETF基金只能 T+1，而跨境 ETF（软件显示有 100

多只）可以进行 T+0 交易，针对交易制度的不同，修改任务一的策略，建立跨境 

ETF 套利模型，选出最适合进行套利的前 10 只。 

任务三：目前中金所有上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000，四个指数的股

指期货。利用跨境 ETF与国际市场的联动性，以及国际市场对 A股的影响，建

立跨境 ETF与股指期货的跨市场套利模型。并选出最适合跨市场套利的跨境 ETF

和股指期货组合。 

任务四：请以任务二建立的模型对恒生科技 ETF(513130)，以及任务三的跨市场

套利模型对跨境 ETF 和股指期货组合进行实测，并提交实测报告。 

参数设置：初始投资为 150万元，期货为 100 万元，现货为 50万元，期货保证

金比率为 10%，交易费率期货 0.005%，股票为 0.01%，价格滑点为 0.01。  

 

本题目要求参赛者除完成论文作品上传外，还需要对参赛者设计的策略进行

实测。 提交内容与具体时间如下：  

第一阶段：11 月 1 日 10:00-11 月 8 日 15:00  

根据问题依次完成赛题，并提交一篇金融建模数学论文（PDF 文档）及支

撑材料。  

正文:通常不超过 20 页，需包含（但不限于）对问题的理解与分析、建立

的数学模型、模拟计算（测算）的结果与分析，并给出收益率曲线和回撤等重要

评价指标。  

支撑材料: 应包括可运行的完整模型程序（策略代码）。  

第二阶段：11 月 9 日 09:00-11 月 17日 22:00  

利用第一阶段完成的模型（策略）及代码，对竞赛第二阶段提供数据进行实

测，并提交文字实测报告（PDF 文档）。报告需包含策略收益、最大回撤及收益

率曲线等评价指标。  

注：实测数据为 11 月 9日-17 日七天的实盘数据，届时请留意竞赛网站相

关通知。  
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