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华泰期货股指期货专题 

——节后股指期货价格发现效率大幅提升 

摘要：  

股指期货对于现货的价格发现功能一直是投资者极为关注的内容，由于股指期货交

易是由期货市场中大量的交易者直接参与决定，且由交易者自发自由的提出报价、修改

报价等，因此期货合约的现行价格代表了市场大部分交易者的心理预期价格。 

并且由于期货交易相较于股票交易更具有集中度，以及期货交易具有的保证金机

制、做空机制，导致在较为成熟的金融市场中，股指期货往往对现货指数具有高度的前

瞻性价格发现功能。 

节后受疫情影响，鼠年第一个交易日 2020 年 2 月 3 日权益市场全线杀跌，股指期

货市场也不例外，并早早先于现货指数跌停。2 月 4 日开始至今，市场对于疫情的敏感

情绪逐渐放松，股指期货也稳步回升。 

在这几天较为极端的行情下，我们惊喜的看到股指期货对于现货指数的定价效率有

较大幅度的提升，我们以 2 月 4 日开盘为例简要介绍，并基于价格发现功能的逻辑，构

建股指期货对于现货指数的择时策略。试图说明在节后的极端市场行情中，股指期货价

格发现相比日常交易日有所提升，希望各位投资者能充分依据股指期货市场的变化，帮

助提升交易决策的准确性。  
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股指期货价格发现 

理论原理 

股指期货对于现货的价格发现功能一直是投资者极为关注的内容，由于股指期货交易是由

期货市场中大量的交易者直接参与决定，且由交易者自发自由的提出报价、修改报价等，因

此期货合约的现行价格代表了市场大部分交易者的心理预期价格。 

并且由于期货交易相较于股票交易更具有集中度，以及期货交易具有的保证金机制、做空

机制，导致在较为成熟的金融市场中，股指期货往往对现货指数具有高度的前瞻性价格发

现功能。 

节后表现 

节后受疫情影响，鼠年第一个交易日 2020 年 2 月 3 日权益市场全线杀跌，股指期货市场也

不例外，并早早先于股指期货跌停。2 月 4 日开始至今，市场对于疫情的敏感情绪逐渐放

松，股指期货也稳步回升。 

图 1： 2020 年 2 月 3 日中证 500 及 IC2002            图 2： 2020 年 2 月 4 日至今中证 500 及 IC2002          

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

在这几天较为极端的行情下，我们惊喜的看到股指期货对于现货指数的定价效率有较大幅

度的提升，下面我们以 2 月 4 日开盘为例简要介绍，并基于价格发现功能的逻辑，构建股

指期货对于现货指数的择时策略。试图说明在节后的极端市场行情中，股指期货价格发现

相比日常交易日有所提升，希望各位投资者能充分依据股指期货市场的变化，帮助提升交

易决策的准确性。 
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2020 年 2 月 4 日价格发现 

首先考察 2020 年 2 月 4 日股指期货的价格发现： 

2 月 3 日 IC2002 合约以跌停价收盘，时间来到 2 月 4 日，观察图中色块部分，可以较为明

显的发现中证 500 指数与 IC2002 合约的走势出现了明显背离。 

以 2 月 3 日收盘计算，中证 500 报 4910.90 点，IC2002 合约报 4805.4 点； 

以 2 月 4 日开盘计算，中证 500 报 4736.12 点，IC2002 合约报 4900.0 点； 

以 2 月 4 日开盘后第一分钟结束收盘时计算，中证 500 报 4869.49 点，IC2002 合约报

4884.8 点。 

反映出现货市场投资者在集合竞价时抛出了很多廉价筹码，并在开盘一分钟后反应过来，

再进行追涨买入。 

图 3： 中证 500 & IC1606 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

首先，对于现货市场的投资者来说，在 2 月 3 日全市场大跌的情况下，判断第二天市场行

情确实较为困难，大多数投资者只能根据主观情绪来进行交易决策。 

但是，如果投资者能够关注到 2 月 4 日集合竞价开盘时 IC2002 合约相比 2 月 3 日收盘的价

格不跌反涨，涨幅高达 94.6 点，那么投资者就有足够的理由在现货市场不进行卖出操作。 

考虑到期货现货市场同时交易的因素，对于投资者的最佳方案即为在现货市场集合竞价端

暂缓操作，时刻观察期货市场集合竞价的情况，在发现期货市场大涨之后，再根据自己的

判断在现货市场集合竞价端进行交易。虽然损失一点时间上的优势，但可以较大概率避免

在价格最低的位置卖出。 
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相关性考察 

其次考察股指期货与现货指数在节前节后的相关性变化： 

这里我们从量化的角度，进一步考察股指期货的价格发现功能。 

图 4 与图 5 分别为 2020 年 1 月 13 日至 2020 年 1 月 23 日，以及 2020 年 2 月 3 日至 2020 年

2 月 12 日的中证 500 指数与 IC2002 合约一分钟收盘价的提前滞后相关性。有两点值得重点关

注： 

（1） 节前相关性最高的为当期，节后相关性最高的为提前一期； 

（2） 节前相关性衰减较为迅速，节后相关性衰减较为缓慢。 

从以上两个角度出发，我们可以得出结论，即节前股指期货对于现货指数的价格发现功能较

弱，并且衰退很快，节后股指期货的价格发现功能大幅提升。 

图 4： 2020 年 1 月 13 日至 2020 年 1 月 23 日  图 5： 2020 年 2 月 3 日至 2020 年 2 月 12 日      

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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期指指导现货择时 

再次考察期货指导现货择时的具体表现： 

根据上文所述，节后股指期货的价格发现功能相比节前有较大提升，因此我们构建择时策

略进行实证检验。 

以过去 N 分钟至 N-1 分钟 IC2002 合约的涨跌作为当期中证 500 指数的择时信号，若

IC2002 合约上涨，则做多中证 500 指数，若 IC2002 合约下跌，则做空中证 500 指数，不考

虑手续费。 

图 6： 2020 年 1 月 13 日至 2020 年 1 月 23 日  图 7： 2020 年 2 月 3 日至 2020 年 2 月 12 日      

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

对比图 6 以及图 7，可以发现节前节后股指期货对于现货指数在一分钟滞后的层面上均有

一定的价格发现功能。但是节前在一分钟以上的滞后层面上，股指期货的价格发现功能迅

速衰退，成为白噪音；而节后的股指期货在两分钟的滞后层面上，仍有一定的价格发现功

能，在滞后三分钟时才逐渐衰退。 

因此，相比节前，节后在极端行情的交易过程中，股指期货投资者相较于现货市场更拥有

优先定价权。希望现货市场的投资者能够更多关注股指期货市场，作为帮助进行交易决策

的辅助工具。 
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现货指导期指择时 

最后考察现货指导期货择时的具体表现： 

作为上文的对比，这里考察根据现货的涨跌指导期货择时，策略设定与上文一致，仅调换

参照物与标的物，以供投资者参考。 

对比图 8 图 9 与图 6 图 7，很明显可以发现相比期货指导现货择时的有效性，现货指导期

货择时不具有稳定的有效性，更多时候表现成白噪音的形式。 

图 8： 2020 年 1 月 13 日至 2020 年 1 月 23 日  图 9： 2020 年 2 月 3 日至 2020 年 2 月 12 日 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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