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金融衍生品专题                                         2024 年 1 月 21 日 

 

当前贴水加大下的股指期货投资机会 

1 月 19 日，市场大幅震荡，股指期货成交放大、贴水加大，但从历史角度看，贴水情

况并未达到历史极值，交易机会也较为有限。 

1. 贴水加大 但并不是历史极值 

回顾 2016 年以来的市场行情，观察股指期货 IF 和 IC 的基差情况和贴水比率，近期的

情况都未排名居前。自 16 年以来 1959 个交易日的贴水绝对值，IF、IC 和 IH 当月合约分别

排名 310、498 和 339；贴水率排名分别为 202、400 和 268；16 年有大量深度贴水的情况。2022

年以后，场外衍生品的对冲盘进入股指期货，使市场基差明显上升，市场环境产生变化。但

统计 2022 年以后的情况，在 498 个交易日中，IF、IC 和 IH 当月合约贴水绝对值分别排名

25、30 和 87；贴水率排名分别为 12、19 和 44。可见，虽然近期贴水加大，但从历史上看，

贴水仅在前 20%上下的水平，即使是 2022 年基差明显收窄之后，目前的贴水，无论是绝对

值还是与现货的比率都有 10 个交易日以上比目前更低。 

表1：股指期货贴水和贴水率统计  

IF当月 IF下月 IF季月 IC当月 IC下月 IC季月 IH当月 IH下月 IH季月 IM当月 IM下月 IM季月

近一周最大贴水 -25.53 -39.73 -38.73 -43.74 -83.56 -123.94 -12.46 -18.86 -21.26 -42.72 -130.52 -186.52

近一周最大贴水率 -0.78% -1.21% -1.18% -0.86% -1.65% -2.45% -0.56% -0.84% -0.95% -0.79% -2.42% -4.23%

16年以来贴水绝对排名 310 500 993    498 711 1134 339 552 868 155 25 223

16年以来贴水比率排名 202 358 891    400 552 956 268 454 774 78 16 53

22年以来贴水绝对排名 25 38 105    30 26 87 55 68 105 17 1 1

22年以来贴水比率排名 12 21 75     19 17 51 44 58 95 7 1 1

16年以来最大贴水 -100 -164 -347 -304 -517 -1,033 -78 -83 -161 -102 -163 -298  

数据来源： Wind、银河期货  IM 统计为上市以来和 23 年以来两个时段 

IM 于 2022 年 7 月 22 日上市，我们统计上市以来和 23 年以来两个时段，可以看到，上

市初期贴水的情况比现在仍更严重。但 IM 下月和季月的贴水已达到 23 年以来的最低值。 

2. 贴水加大下的投资机会 

贴水的加大会不会有投资机会？我们从方向性投资、期现套利和跨期套利三个角度考

察。 

2.1 方向性投资需要控制风险 

贴水加大之后，对于多头可以运用股指期货替代现货投资，“低价买入”从而降低投资

成本。但是，股指期货保证金交易、逐日盯市、合约有期限的特点决定了投资者需要重视期

货交易的风险。而且在极端行情下，短期方向并不明确，“低买”并不一定能保证赚钱。因

此，方向性投资需要控制风险。 
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2.2 期现套利需要注意融券问题 

既然单边投资有风险，那么对冲交易是不是可行？从期现套利测算看，当月合约近期都

出现了多股指期货空现货的套利机会，但 IM 和 IC 近两个月来多次出现套利机会，本次套

利空间并未大增。IF 和 IH 季月合约出现期现套利机会，为近一年来罕见；而 IC 和 IM 季月

合约期现套利机会有较大机会。 

 

图1-4：各品种当月合约期现套利成本 

  

 

数据来源： Wind、银河期货 

在期现套利的操作中，多运用 ETF 替代一篮子股票，但无论股票融券还是 ETF 融券的

难度都在增加，这是影响期现套利的重要因素。 
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图5-8：各品种季月合约期现套利成本 

  

  

数据来源： Wind、银河期货 

2.3 跨期套利不确定性高 

跨期套利，由于两合约没有理论收敛支撑，且合约到期日不同，存在一定不确定性。作

为统计套利，我们观察了 2022 年以来的数据，发现仅 IC、IM 空下月多下季和空当季多下季

的组合与均值有一定的空间，其他组合跨期套利空间有限。 

表2：跨期套利统计  

IF下月-当季 IF下月-下季 IF当季-下季 IC下月-当季 IC下月-下季 IC当季-下季 IM下月-当季 IM下月-下季 IM当季-下季 IH下月-当季 IH下月-下季 IH当季-下季
2024/01/17 0.10% 1.43% 1.32% 3.40% 11.42% 8.03% 4.5% 10.8% 6.3% 0.38% -0.08% -0.46%
2024/01/18 -0.13% 2.43% 2.56% 3.14% 9.86% 6.73% 3.5% 11.9% 8.4% 0.45% 0.83% 0.38%
2024/01/19 0.15% 1.98% 1.83% 2.70% 10.02% 7.31% 2.8% 11.2% 8.4% -0.15% 0.75% 0.90%
平均值 -0.19% 0.55% 0.74% 2.25% 6.52% 4.28% 3.43% 8.92% 5.49% -0.75% -1.06% -0.31%
最大值 6.73% 11.93% 6.76% 10.27% 17.76% 9.15% 10.03% 19.35% 10.58% 5.99% 8.52% 5.80%
最小值 -3.22% -5.66% -3.10% -1.11% 0.13% 0.01% 0.11% 0.52% 0.25% -3.21% -7.07% -4.75%  

数据来源： Wind、银河期货 

需要说明的是，本次统计于 1 月 21 日，当月合约到期，因此未将当月合约与其他合约

的组合考察在内。 
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图9-12：各品种跨期套利情况 

  

  

数据来源： Wind、银河期货 

综上所述，股指期货各品种突然贴水加大，但无论是 2016 年以来还是 2022 年场外对冲

入市后都并不是极端情况。无论是单边投资、期现对冲还是跨期套利都有一些局限和困扰，

在政策法规指导不变、市场环境稳定的情况下，较大的贴水可以为雪球结构产品设计提供较

大的机会，但受舆情影响、收益受挫后的投资者能否接受雪球结构产品需要观察。 
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