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今年以来，A股呈现先扬后抑走势，资金以净流入为主但节奏分化明显。年初股指在惯

性上冲之后在 2月下旬开始明显回落，以消费为主的基金重仓白马股集体重挫，市场情绪回

落，股指上冲乏力。年初以来上证综指累计下跌 0.23%，深证成指下跌 1.81%，创业板指下

跌 0.91%。 

图表 1：A股三大股指现货走势 

 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

 

期货方面，年初以来三大股指期货主力合约表现分化，其中大盘股代表 IF和 IH表现较

差，而中小盘代表 IC表现最好。IF累计下跌 1.46%， IH下跌 3.20%， IC上涨 1.50%。 

 

图表 2：三大股指期货走势 

 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

 

板块方面，年初以来涨幅前三的行业分别为钢铁、轻工制造和采掘，涨幅分别为 27.2%，

9.1%和 9.0%；跌幅前三的行业分别为国防军工、非银金融和通信，跌幅分别为 18.4%、14.3%

和 10.5%。 



                                                              

 

 5 / 12 

图表 3：各行业涨跌幅 

 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

 

 

套利的本质其实就是对标的资产的相关因素进行一定的预断，然后基于这种判断采取相

应的套利策略，所赚取的是对的价差/比价的缩小或者扩大的风险收益。股指套利的方法有很

多，其中股指期现套利、跨品种套利以及跨期套利是常用的套利方法。 

2.1 股指期现套利 

期现套利是指股指期货合约和现货之间的套利。股指期现套利分为正向套利和反向套

利，其中正向套利是指卖出股指期货的同时买入股票现货，而反向套利是指卖出股票现货的

同时买入股指期货。 

从实际来看，股指期现正向套利难觅，而反向套利难操作。这是因为，股指期货升水1幅

度极为有限，一般只有极端行情下股指期货才会高度升水，因此正向套利机会较少。而贴水

状态虽然常见，但是由于卖空上的一系列限制，反向套利在构建现货组合时难度较大。 

在股指期货升水结构下，投资者可以选择买现货卖期货进行套利。股指期货到期后基差

大概率回归至零附近，就能较为确定性的获得基差走弱的收益。由于购买一揽子股票代价过

于昂贵，一般用 ETF 基金来替代股票现货，目前上市的 ETF 基金和股票指数的相关系数均

非常高，因此市场普遍利用上证 50ETF、深证 100ETF 和上证 180ETF 构建现货组合。如果

升水幅度足够大并且操作得当，会有一定的收益。但是从历史上来看，股指期货升水的机会

并不多。升水机会的匮乏加大了买现货卖期货套利操作的难度。 

造成股指期货贴水的原因主要有：一是成份股集中分红，造成指数自然回落；二是机构

在期指上的套期保值抛盘增加，尤其是抛空远期合约，以对冲持有股票现货的风险。15年股

灾后出现的极端贴水结构与机构套保头寸的过度反应有关；三是融资融券限制与成本使得贴

水难以消除；四是市场整体情绪偏空。在熊市中，由于投资者情绪偏弱，远月合约一般小于

                                                      
1期货升水表示期货价格高于现货价格，期货贴水表示期货价格低于现货价格 



                                                              

 

 6 / 12 

近月合约，远月合约一般表现为贴水。 

在股指期货贴水结构下，投资者选择买期货卖现货进行套利。套利组合建立以后，在到

期日之前基差会收敛到 0乃至向初始基差的反向扩大的状态，当基差收敛或基差反向扩大时

结束套利能够获取额外收益。股指期现套利成本主要包括两方面：一是融券成本。一般股指

成分股融券成本年化 7.5%-10%，扣除融券卖出所得资金买入货币基金的年化收益 2%，融券

最终成本为 5.5%-8%；二是交易成本，包括“交易费用＋冲击成本＋资金成本＋跟踪误差损

益”。在这里，构造的难点在于卖空现货这一端。在贴水状态下，期现套利中卖空股票现货

的模式主要有两种：一是以融券的方式。比如融券指数型 ETF，同时做多股指期货，理论上

到期完全收敛，就会有收益。不过投资者需要以金融资产等担保物或者现金作为保证金借券；

二是融券股票池，通过个股的仓位调节，对股票池做出优化，但可能出现券商无券可融情况；

三是利用场外衍生品市场的期权，可在期现套利的基础上、卖出期权，收取期权费。 

图表 4：三大股指期货升贴水 

 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

2.2 股指期货跨期套利 

跨期套利是指在同一市场中利用标的相同、交割月份不同的期货合约进行长短期套利的

策略，其本质上是一种风险对冲。股指期货跨期套利是指同时买入和卖出同一品种但不同交

割月份的股指期货合约，以期在未来两种不同交割月份的期货合约价格涨幅不一致时，进而

对冲合约获取利润。 

股指期货各个合约对应的标的均为股票指数，存在一定的长期相关性。实际当中，由于

现金交割、季节性特征不明显等特点，股指期货跨期套利的机会主要集中在股指期货移仓换

季时，同时当存在指数分红预期、合约流动性、市场情绪等因素进，各个合约常常出现收益

率的背离，在极端行情中也存在低风险套利机会。当期货深度贴水时、基差较高时，空头将

主动移仓，从而压低次季合约价格，提高当季合约价格，导致跨期价差出现上行，从而产生

跨期套利机会。同时当市场预期较为悲观时，远月合约会相对弱势，也会产生跨期套利机会。 

股指期货的流动性主要集中在当月合约和次月合约，因此我们以当月与次月合约的 15

分钟周期价差数据为例进行分析。从统计上看，IF、IH、IC当月与次月的价差具有以下分布

规律： 

一是价差呈现波动特征。由于投资者对标的指数预期的不同，股指期货跨期价差呈现波

动特征，并且合约到期日相距越远，其跨期价差波动越大。三大品种中 IC 跨期价差的标准

差值最高，离散程度相对较高。 

二是价差分布较为集中，但并不遵循正态分布。相比 2015 年跨期价差的分布相比政策
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限制前（2014-2015 年）价差分布更为集中，波动的区域也相对更小。这主要是由于 2015年

市场出现暴涨暴跌，投机氛围重，股指期货波动大，而近两年监管制度相继齐全，股指期货

投机资金相对较少。 

三是价差和股指的相关系数比较低。以上证 50指数为例，其近远月价差与上证 50指数

的相关性只有 0.37，相关性比较低。 

跨期套利上，一般以股指期货当月合约和次月合约作为对象，主要考虑流动性问题。远

月合约与近月合约的组合价差较大，但由于远月合约成交清淡，其冲击成本难以控制，应谨

慎选择。操作上，以均衡价差加上两倍标准差作为区间上界，以均衡价差减去两倍标准差作

为区间下界。当价差突破区间上界时，我们认为价差偏大，卖出次月合约，同时买入当月合

约，等待价差回归区间内后平仓；当价差突破区间下界时，我们认为价差偏小，卖出当月合

约，同时买入次月合约，同样等待价差回归区间内后平仓。需要注意的是，跨期套利没有收

敛机制的保证。 

图表 5：股指近远月价差 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 



                                                              

 

 8 / 12 

图表 6：IF次月-当月合约跨期价差频率分布 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 

图表 7：IH次月-当月合约跨期价差频率分布 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 

图表 8：IC次月-当月合约跨期价差频率分布 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 
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2.3 股指期货跨品种套利 

跨品种套利是同时买入和卖出两种不同品种但具有相互关联的期货合约，利用两种合约

价差扩大和缩小的相对值从中获取利润。沪深 300 指数、上证 50 指数、中证 500 指数成分

股之间存在差异，基于短线大小盘风格转换，三大股指期货品种之间可多空组合，获取跨品

种套利收益。股指期货跨品种套利兼顾了风险与收益，其中上证 50 和中证 500 是跨品种套

利中的黄金搭档。 

 

图表 9：三大股指行业分布及权重比较 

 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

 

相关性上看，沪深 300指数和上证 50指数的相关性高达 98%以上，而中证 500指数和

沪深 300指数、上证 50指数相关性分别为 91%和 84%左右。由于 IF/IH比值的均值回归特性

较为明显，因此 IF/IH之间的跨品种套利策略原理主要依据两者之间比值回归特性进行操作。

而 IC/IF 和 IC/IH 的比值均值回归特性并不存在，但其收益率序列存在均值回归特性，因此

我们依据收益率序列的均值回归特性进行操作。 

 

图表 10：近三年各股指相关性 

相关性矩阵 沪深 300 上证 50 中证 500 

沪深 300 1.00 0.986 0.909 

上证 50 0.986 1.00 0.842 

中证 500 0.909 0.842 1.00 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 

 

当前各股指处于历史较高位置，普遍达到历史 90%的分位数水平以上。从估值角度来看，

沪深 300 指数的估值水平处于偏高的水平，上证 50 指数的估值水平处于中等偏上的水平，

而中证 500指数的估值水平处于偏低的水平。沪深 300指数当前静态平均市盈率在历史数据

上的分位数 64.63%，在最近 10 年数据上的分位数 91.98%，市净率历史数据上的分位数

48.47%，在最近 10年数据上的分位数 75.15%；上证 50指数当前静态平均市盈率在历史数据

上的分位数 61.36%，在最近 10 年数据上的分位数 94.72%，市净率历史数据上的分位数
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41.82%，在最近 10年数据上的分位数 72.02%；中证 500指数当前静态平均市盈率在历史数

据上的分位数 22.36%，在最近 10 年数据上的分位数 27.40%，市净率历史数据上的分位数

19.34%，在最近 10年数据上的分位数 24.07%。从比值上看，当前 IC/IF比值、IC/IH比值和

IF/IH比值分别在历史 10%、25%和 65%分位数上，IC/IF和 IC/IH比值处于相对低位。 

股指跨品种套利方面，微观结构变化通常会带来风格切换，跨品种套利机会就会显现。

从过往 A股走势来看，大小盘风格转换有一定周期规律，时间间隔大约为 2-3年。当市场风

格由大盘股主导时，大盘蓝筹表现偏强，而中小创板块较弱，可以做多 IH合约做空 IC合约

进行套利；而当市场风格由小盘股主导时，可以做多 IC合约做空 IF或 IH合约。由于 IC长

期贴水并且贴水幅度大，年化贴水幅度大于融券成本，做空成本较高，因此可以选择融券来

代替做空 IC。 

 

图表 11：各股指期货跨品种比值 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 
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图表 12：三大股指跨品种比值统计 

 IC/IF比值 IC/IH比值 IF/IH比值 

当前值 1.26 1.83 1.46 

平均值 1.32 1.86 1.41 

中位数 1.35 1.88 1.42 

众数 1.40 2.00 1.43 

标准差 0.08 0.10 0.03 

峰度 -0.79 -0.76 -0.96 

偏度 -0.66 -0.40 -0.48 

最小值 1.12 1.61 1.34 

最大值 1.44 2.05 1.46 

观测数 76345 76345 76345 
 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 

 

当前国内经济边际改善，央行货币政策维持稳定，短期主要压力来自于流动性和风险偏

好，股指核心资产出现分化，板块轮动继续。中短期表现来看，沪深 300 指数、上证 50 指

数和中证 500指数三者基本上呈现震荡走势，但中证 500指数相对抗跌。 

股指衍生品的投资上，期指的套利机会仍将维持在高位。一方面，A股慢牛成为一致预

期的背景下，股指期货升水机会将阶段性增加，同时近远月价差存在均值回归特征，建议关

注期现以及跨期套利机会；另一方面，市场风格转换仍将持续，跨品种套利仍存在较大机会。 

今年来看，IF、IH、IC总体均呈现贴水状态，但是期货贴水呈现阶段性收敛，同时一度

出现升水状态。IF、IH、IC主力合约期现价差均值-16.1、-6.1和-28.3，其中，IF、IC主力合

约出现升水次数均不超过 10次，而 IH主力合约升水次数虽然较多，但升水幅度有限，正向

套利机会缺乏。截至 2021年 4月 23日，IF、IH、IC主力合约分别贴水 16.1点、8.4点和 19.8

点。通过对三大期指的升贴水历史表现进行分析，可以发现目前 IF、IH和 IC三大期指的贴

水幅度分别处于历史分位数 30%、45%和 70%附近。IC贴水幅度大于 IF和 IH，并且 IC行情

波动性更为明显，相比而言存在较大的套利机会。我们认为短期股指仍将总体呈现贴水结构，

预计趋势性反弹形成以前升水难有持续性，短期升水不构成正向套利的非趋势性机会。考虑

到目前贴水幅度局部收敛，后续若行情、资金等层面配合有限，基差将会大概率走弱。中证

500指数目前相对抗跌，IC股指期货近月合约贴水缩窄，套利空间缩小，而远月贴水较深，

IC仍可以做多远月股指期货，做空 ETF进行期现套利，等待时间修复贴水。 

跨期套利方面，今年以来随着市场调整，三大股指远月继续走弱，IF 和 IH 近远月价差

边际扩大。近期 IH01与 IH00合约价差处于-35附近，IF01与 IF00合约价差处于-40附近，

股指近月合约走势偏弱，使得价差有一定扩大的驱动。预计股市将继续处于震荡筑底中，后

期若股市企稳反弹，投资者可以做多近月，做空远月合约。 

跨品种套利方面，今年以来抱团资产下挫对 IH与 IF形成较大的负面影响，市场风格从

IH 向 IC 切换。短期指数偏向震荡，板块轮动速度较快，持续性较弱，市场博弈较为明显，

A股市场将保持结构性分化行情，短期市场大概率以震荡波动为主。沪深 300指数回升至 60

日均线附近，短期处于敏感位置，后期反弹高度料将有限，上证指数 50 和中证 500 指数大
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概率延续此前的分化。IC/IH 比值与市场情绪有较强的正相关性，以中证 500 为代表的中小

盘股当前性价比相对突出，IC表现强于 IF及 IH，IC/IF比值以及 IC/IH比价均略有反弹，而

IF/IH比值维持高位。从历史上看，一旦形成上行趋势，IC涨幅将强于 IH及 IF。考虑到中证

500 股指未来仍有补涨空间，未来 IC/IH 比值走势有扩大可能。因此套利策略上推荐逢低做

多 IC/IH比值，当前比值在 1.83附近，后续有继续上探至 2.0附近的可能。 

股指套利可能存在的风险：冲击成本风险、跟踪误差风险、强行平仓风险、资金管理风

险、展期风险、流动性风险、市场风险 

 

 


