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周度核心要点及展望

【综合分析】

核心要点：

交割之后，本周股指期货贴水周期性走阔。IM当月合约日均贴水93.5点，较上周扩大67.4点，IM主
力合约日均贴水304.8点，较上周走阔31.2点；IC当月合约日均贴水97.2点，较上周扩大82.6点， IC主力
合约日均贴水239.1点，较上周扩大43.1点；IF当月合约日均贴水45点，较上周扩大43.7点， IF主力合约
日均贴水105.6点，较上周扩大2.8点；IH当月合约日均贴水27.5点，较上周扩大30点， IH主力合约日均
贴水45.1点，较上周扩大7.8点。

受现货震荡影响，股指期货基差呈走阔趋势，持仓总体下降。

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：

下周股指贴水可能在现货波动下降的情况下稳步收窄。

对空头而言，各品种可选下季月合约对冲，年化成本最低。

对多头而言，IM可选季月合约，其他品种可选当月合约，年化贴水率最大。
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 本周股指期货贴水明显走
阔。

 IM当月合约日均贴水93.5
点，较上周扩大67.4点，
IM主力合约日均贴水304.8
点，较上周走阔31.2点；

 IC当月合约日均贴水97.2
点，较上周扩大82.6点，
IC主力合约日均贴水239.1
点，较上周扩大43.1点；

 IF当月合约日均贴水45点
，较上周扩大43.7点， IF
主力合约日均贴水105.6点
，较上周扩大2.8点；

 IH当月合约日均贴水27.5
点，较上周扩大30点， IH
主力合约日均贴水45.1点
，较上周扩大7.8点。

股指期货基差表现

数据来源：iFinD
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 本周受现货震荡影响，股
指期货基差呈走阔趋势，
持仓总体下降。

 周一交割，各品种持仓大
幅下降，贴水扩大。周二
周三持仓先增后减，基差
保持走阔。

 周四起出现分化，IC大幅
增仓贴水收窄，IF和IH小
幅增仓贴水小幅走阔，IM
减仓贴水收窄。

 周五IM大幅增仓贴水继续
收窄，其他品种贴水走阔
持仓小幅变动。

股指期货基差与持仓变化

数据来源：iFinD

IM IC

IF IH

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

 (400)

 (300)

 (200)

 (100)

 -

5
/2

5

5
/2

7

5
/2

9

6
/2

6
/4

6
/8

6
/1

0

6
/1

2

6
/1

6

6
/1

8

6
/2

3

6
/2

5

中证1000 加权 IM主力基差
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 本周各品种年化基差率呈
现下行趋势。

 对空头而言，各品种可选
下季月合约对冲，年化成
本最低。

 对多头而言，IM可选季月
合约，其他品种可选当月
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，IF和IM
空头可选当月合约开仓，
IC和IH可选下季月合约开
仓。

 考虑分红影响后，IC多头
可选当月合约开仓，IH多
头可选下月合约开仓，IM
和IF多头可选季月合约开
仓。

扣除分红影响后的年化基差率

数据来源：iFinD
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 股指期货价差结构因交割出现
大幅下降后再次回升。

 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108点、213.4点和
466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89.6点、168.6点和
370.8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42.8点、77.6点和
160.6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13.6点、24.6点和
50.8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明显
增厚。

 IM可选择季月合约，年化
率为13.1%；

 IC可选择下月合约，年化
率为12.2%；

 IF可选择下月合约，年化
率为10.5%；

 IH可选择当月合约，年化
率为9.6%。

滚贴水情况测算

数据来源：iFinD
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 基差波动，股指期货空头
展期成本先降后升。

 IC、IM、 IF和IH当月合约
空头展期至季月合约成本
最低，年化成本分别为
7.7%、9.9%、6.4%和
3.4%。

股指期货空头展期成本

数据来源：iFinD
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