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周度核心要点及展望

【综合分析】

核心要点：

临近交割，本周股指期货贴水继续先抑后扬，周五大幅收窄。IM当月合约日均贴水26.1点，至周五
仅贴水5点，IM主力合约日均贴水272.5点，较上周走阔1.1点；IC当月合约日均贴水14.6点，至周五仅升
水9.7点， IC主力合约日均贴水196点，较上周收窄25.9点；IF当月合约日均贴水1.3点，至周五升水19点
，IF主力合约日均贴水102.9点，较上周收窄26.2点；IH当月合约日均升水2.4点，至周五升水12.5点，IH
主力合约日均贴水37.3点，较上周收窄19.3点。

受移仓影响，股指期货基差呈收敛趋势，周初大涨时贴水扩大，震荡时贴水收窄，持仓变化有限。

各品种年化基差率先降后升，临近分红集中期，分化影响对近月合约影响较大。

后市展望：

下周股指新合约上市，贴水可能有所走阔。

对空头而言，IC和IH可选季月合约对冲，IM可选下季月合约对冲，IF可选下月合约对冲，年化成本最

低。

对多头而言，IF和IC可选下季月合约，IM和IH可选下月合约，年化贴水率最大。
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 本周股指期货贴水再度先
抑后扬，周五大幅收窄。

 IM当月合约日均贴水26.1
点，至周五仅贴水5点，
IM主力合约日均贴水
272.5点，较上周走阔1.1
点；

 IC当月合约日均贴水14.6
点，至周五仅升水9.7点，
IC主力合约日均贴水196
点，较上周收窄25.9点；

 IF当月合约日均贴水1.3点
，至周五升水19点，IF主
力合约日均贴水102.9点，
较上周收窄26.2点；

 IH当月合约日均升水2.4点
，至周五升水12.5点，IH
主力合约日均贴水37.3点
，较上周收窄19.3点。

股指期货基差表现

数据来源：iFinD
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 本周受移仓影响，股指期
货基差呈收敛趋势，大涨
时贴水扩大，震荡时贴水
收窄，持仓变化有限。

 IM一周持续减仓，周五小
幅增仓，主力合约基差保
持平稳。

 IC、IF和IH主力合约贴水
不断收窄，周五增仓较为
明显。

股指期货基差与持仓变化

数据来源：iFinD
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中证1000 加权 IM主力基差
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中证500 加权 IC主力基差
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 本周各品种年化基差率继
续先降后升。

 对空头而言，IC和IH可选
季月合约对冲，IM可选下
季月合约对冲，IF可选下
月合约对冲，年化成本最
低。

 对多头而言，IF和IC可选
下季月合约，IM和IH可选
下月合约，年化贴水率最
大。

股指期货年化基差率

数据来源：iFinD
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 临近分红集中期，各品种
分红影响对近月合约的扰
动更大。

 考虑分红影响后，空头可
选下月合约开仓。

 考虑分红影响后，多头可
选下季月合约开仓

扣除分红影响后的年化基差率

数据来源：iFinD
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 股指期货价差结构出现分化，
IC和IH合约间价差收窄，IM和
IF合约间价差扩大。

 周五，IM当月合约与下月合约
、季月合约、下季月合约的价
差分别为87点、256点和496点
。

 周五， IC当月合约与下月合约
、季月合约、下季月合约的价
差分别为62.8点、165.4点和
341.4点。

 周五， IF当月合约与下月合约
、季月合约、下季月合约的价
差分别为43.8点、97.8点和
176点。

 周五， IH当月合约与下月合约
、季月合约、下季月合约的价
差分别为29.2点、41.2点和
62.6点。

股指期货价差结构

数据来源：iFinD
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 股指期货滚贴水收益继续
下降。

 IM可选择季月合约，年化
率为11.9%；

 IC可选择下季月合约，年
化率为7.6%；

 IF可选择季月合约，年化
率为6.4%；

 IH可选择季月合约，年化
率为4%。

滚贴水情况测算

数据来源：iFinD
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 贴水收窄，股指期货空头
展期成本有所下降。

 IC当月合约空头展期至季
月合约成本最低，年化成
本为7.6%，IM、 IF和IH
当月合约空头展期至下季
月合约成本最低，年化成
本分别为11.3%、7.1%和
4.3%。

股指期货空头展期成本

数据来源：iFinD
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