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摘要： 

 由于现货指数能够提供的时间跨度较长，我们先用现货指数进行

价差收益计算，由此提供一个周期较为完整的价差收益变化，便于总结

规律。之后我们再用期货合约进行分析，由于 IC和 IH 都是在 2015 年

4 月 16 日才推出，因此在做跨品种套利的时候，最早也只能从这一时

间开始分析。 

 而按照之前划定的三个阶段看： 

1） 第一阶段：2010 年 11 月 10 日到 2012 年 12 月 3 日（历时约

2年），价差缩小，跨品种套利策略亏损，其中（中证 500-沪

深 300）亏损额最小。 

2） 第二阶段：2012 年 12 月 3日到 2015 年 6月 12 日（历时约 2

年半），价差扩大，跨品种套利策略盈利，其中（中证 500-

上证 50）盈利额最大。 

3） 第三阶段：2015 年 6 月 12 日到 2018 年 12 月 31 日（历时约

3年半），价差缩小，跨品种套利策略亏损，其中（中证 500-

上证 50）亏损额最大。 

 和用现货指数计算出的结果相比，第三阶段用期货合约和用现货

指数进行价差套利的盈亏结果基本相同。由于每月展期、升贴水幅度差

异等因素，使得当前结果中用期货合约套利的亏损额均小幅小于用现货

指数套利的亏损额。 

 总结下来，跨品种获利的驱动因素主要有三个方面。 

1） 是“牛市”还是“熊市”的影响很大。对过去 9 年多价差收

益分析发现，在牛市时期，（沪深 300-上证 50）、（中证 500-

上证 50）、（中证 500-沪深 300）跨品种策略都能获得较好的

正收益。而在熊市时期，该跨品种套利策略亏损较大。 

2） 资金一段时间内的风格偏好。回顾 A 股过往的历史，可以发

现不同阶段股市驱动的因素是不同的，造就了白马蓝筹和成

长股之间的相对强弱。 

3） 业绩和估值对价差有何影响要看取什么时间段去比较。通常

情况下估值相对于业绩增速对价差起到主导因素，估值差缩

小，价差缩小；但若一定时期内业绩变化较大，估值下滑导

致估值差缩小并不一定带来价差缩小。估值差高低对价差走

向起着非常大的影响。跨品种间估值差相差最大的时候往往

是两者价差相差最大的时候。较为确定的规律是：在全体估

值上升时期，价差往上；而在全体估值下降时期，价差往下。

逻辑是，中小市值股票的股价弹性要大于大市值股票。 
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1、从现货指数角度的价差历史收益 

由于现货指数能够提供的时间跨度较长，我们先用现货指数

进行价差收益计算，由此提供一个周期较为完整的价差收益变化，

便于总结规律。 

我们分别对（沪深 300-上证 50）、（中证 500-上证 50）、

（中证 500-沪深 300）进行 1:1 建仓，其中沪深 300 和上证 50

按照每点 300 元、中证 500 按照每点 200 元计算。 

图 1：自 2010 年起上证 50、沪深 300、中证 500 指数间价差收益累计变化 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

我们将上述价差累计收益同样地按照第一篇中划分的 3 个

区间进行分析。 

第一阶段：2010 年 11 月 10 日到 2012 年 12 月 3 日（历时

约 2 年），价差缩小，跨品种套利策略亏损，其中（中证 500-

沪深 300）亏损额最小。 

这一阶段，（沪深 300-上证 50）价差从 1,273 点缩小到 577

点，共亏损 206,980 元。（中证 500-上证 50）价差从 3,259 点

缩小到 1,217 点，共亏损 326,189 元。（中证 500-沪深 300）价

差从 1,986 点缩小到 640 点，共亏损 119,210 元。 

第二阶段：2012 年 12 月 3 日到 2015 年 6 月 12 日（历时约

2 年半），价差扩大，跨品种套利策略盈利，其中（中证 500-

上证 50）盈利额最大。 

这一阶段，（沪深 300-上证 50）价差从 577 点扩大到 1,985

点，共盈利 417,889 元。（中证 500-上证 50）价差从 1,217 点

扩大到 8,196 点，共盈利 1,205,107 元。（中证 500-沪深 300）

价差从 640 点扩大到 6,211 点，共盈利 787,217 元。 
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第三阶段：2015 年 6 月 12 日到 2018 年 12 月 31 日（历时

约 3 年半），价差缩小，跨品种套利策略亏损，其中（中证 500-

上证 50）亏损额最大。 

这一阶段，（沪深 300-上证 50）价差从 1,985 点缩小到 718

点，共亏损 372,576 元。（中证 500-上证 50）价差从 8,196 点 

缩小到 1,875 点，共亏损 1,123,446 元。（中证 500-沪深 300）

价差从 6,211 点缩小到 1,157 点，共亏损 750,870 元。 

表 1：三个阶段中（沪深 300-上证 50）、（中证 500-上证 50）、（中证 500-沪深 300）策

略区间收益 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

 

  

起始时间 指数 绝对收益（元） 2010年11月10日价差 2012年12月3日价差

2010/11/10 沪深300-上证50 (206,980) 1,273 577

终止时间 中证500-上证50 (326,189) 3,259 1,217

2012/12/3 中证500-沪深300 (119,210) 1,986 640

起始时间 指数 绝对收益（元） 2012年12月3日价差 2015年6月12日价差

2012/12/3 沪深300-上证50 417,889 577 1,985

终止时间 中证500-上证50 1,205,107 1,217 8,196

2015/6/12 中证500-沪深300 787,217 640 6,211

起始时间 指数 绝对收益（元） 2015年6月12日价差 2018年12月28日价差

2015/6/12 沪深300-上证50 (372,576) 1,985 718

终止时间 中证500-上证50 (1,123,446) 8,196 1,875

2018/12/28 中证500-沪深300 (750,870) 6,211 1,157

第一阶段：价差缩小

第二阶段：价差扩大

第三阶段：价差缩小
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2、从期货合约角度的价差历史收益 

由于 IC 和 IH 都是在 2015 年 4 月 16 日才推出，因此在做跨

品种套利分析的时候，最早也只能从这一时间开始分析。 

我们分别对（IF 当月-IH 当月）、（IC 当月-IH 当月）、（IC

当月-IF 当月）进行 1:1 建仓，其中 IF 合约和 IH 合约都是每点

300 元、中证 500 期货合约是每点 200 元。 

图 2：自 2015 年 4月 16 日起 IH、IF、IC 当月合约间价差收益累计变化 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

由于时间范畴的关系，用期货合约分析出来的价差收益数据

基本上属于第三阶段。 

第三阶段：2015 年 6 月 12 日到 2018 年 12 月 31 日（历时

约 3 年半），价差缩小，跨品种套利策略亏损，其中（IC 当月

-IH 当月）亏损额最大。 

这一阶段，（IF 当月-IH 当月）价差从 1,956 点缩小到 709

点，共亏损 368,760 元。（IC 当月-IH 当月）价差从 8,023 点缩

小到 1,834 点，共亏损 1,105,360 元。（IC 当月-IF 当月）价差

从 6,066 点缩小到 1,124 点，共亏损 736,600 元。 
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表 2：第三阶段（IF当月-IH 当月）、（IC 当月-IH 当月）、（IC当月-IF 当月）策略区间收益 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

和用现货指数计算出的结果相比，第三阶段用期货合约和用

现货指数进行价差套利的盈亏结果基本相同。由于每月展期、升

贴水幅度差异等因素，使得当前结果中用期货合约套利的亏损额

均小幅小于用现货指数套利的亏损额。 

关于展期，由于展期当日，并未实质造成盈亏变动，但是在

这里的计算中，是直接将前后两个月份之间的升贴水算入了价差

收益，这里就造成了用现货指数和用期货合约的差异。一般情况

下，IH 合约基本能呈升水状态或很小幅的贴水，IF 基本呈小幅

贴水或偶尔小幅升水状态，IC 基本是呈现较大幅贴水状态，而

远月合约相对近月合约基本都呈现贴水状态。对于（IF 当月-IH

当月）、（IC 当月-IH 当月）、（IC 当月-IF 当月）的建仓方法，

在展期时，分别都将下月相对当月贴水当作是期货合约的下跌，

而下跌的幅度是 IC 当月>IF 当月>IH 当月,从而容易造成组合价

差收益计算上的亏损，因此用指数现货算出来的数值理论上容易

比期货合约计算出的价差绝对收益高，尤其是（IC 当月-IH 当月）

组合和（IC 当月-IF 当月）组合。 

关于升贴水，由于 IC 贴水幅度最大，每月可以享受到相较

于 IH 和 IF 的较大的基差回归收益。因此从这一角度看，建立（IC

当月-IH 当月）套利组合和（IC 当月-IF 当月）套利组合能享受

到这一优势。 

 

  

起始时间 指数 绝对收益（元） 2015年6月12日价差 2018年12月28日价差

2015/6/12 IF当月-IH当月 (368,760) 1,956 709

终止时间 IC当月-IH当月 (1,105,360) 8,023 1,834

2018/12/28 IC当月-IF当月 (736,600) 6,066 1,124

第三阶段：价差缩小
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3、跨品种策略获利的驱动因素 

跨品种套利策略获取的是价差收益，指数上涨并不一定就

能获得正收益，关键看相对跑赢对应指数的可能性。  

总结下来，跨品种获利的驱动因素主要有三个方面。 

1）是“牛市”还是“熊市”的影响很大。 

对过去 9 年多价差以及价差收益进行的分析发现，在牛市时

期，（沪深 300-上证 50）、（中证 500-上证 50）、（中证 500-

沪深 300）跨品种策略都能获得较好的正收益。而在熊市时期，

该跨品种套利策略亏损较大。 

2）资金一段时间内的风格偏好。 

回顾 A 股过往的历史，可以发现不同阶段股市驱动的因素是

不同的，比如 2005-2007 年、2009 年、2016-2017 年是由房地产

驱动的，这期间普遍的是白马、蓝筹的行情，相对应的上证 50、

沪深 300 能够获得较好的投资收益，而例如 1999-2000、

2013-2015 年是由互联网驱动的，这期间成长和小票涨势喜人，

相对应的中证 500 能够获得较好的投资收益。 

3）业绩和估值对价差有何影响要看取什么时间段去比较。

通常情况下估值相对于业绩增速对价差起到主导因素，估值差

缩小，价差缩小；但若一定时期内业绩变化较大，估值下滑导

致估值差缩小并不一定带来价差缩小。 

估值差高低对价差走向起着非常大的影响。跨品种间估值差

相差最大的时候往往是两者价差相差最大的时候。 

较为确定的规律是：在全体估值上升时期，价差往上；而

在全体估值下降时期，价差往下。逻辑是，中小市值股票的股

价弹性要大于大市值股票。 

表 3：估值差波动范围 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

a）沪深 300 和上证 50 之间估值基本是同步的，估值差相

差不大。 

两者估值差相差较大的 2 个时期分别是 2010 年 1 月--3 月

上旬、2015 年 5 月末--6 月，估值差均达到了 4 以上，这期间，

沪深 300 和上证 50 的估值都达到了阶段性高位。但这两个时期

的价差水平却相差较大，即平均 1000 点（2010 年 1 月--3 月）

和平均 1800 点（2015 年 5 月末--6 月），主要原因是两个时期 

估值差 沪深300-上证50 中证500-上证50 中证500-沪深300

最大值 5.07 68.95 64.46

最小值 0.76 7.13 5.42

中位数 2.27 22.69 20.91

平均值 2.12 25.80 23.68

2019/7/12 2.35 12.95 10.60

发生时间 沪深300-上证50 中证500-上证50 中证500-沪深300

最大值 2015/6/15 2010/1/19 2015/6/12

最小值 2012/1/5 2019/1/31 2019/1/31
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的点位已经不在同一个水平，第一个时期沪深 300 和上证 50 点

位在 2300、3300 水平，而第二个时期沪深 300 和上证 50 点位在

3150、5000 水平，估值确实在下降，沪深 300 和上证 50 的 PE

水平从 21.5、25.8 分别下降到 13.4、17.8，这里面业绩的上涨

起了一定作用。 

b）中证 500 和上证 50 估值同步性较差，估值差最为波动。 

过去的这 9 年时间里，中证 500 和上证 50 分别从 2010 年 1 

月 4 日的 4511 点、2515 点上涨至 2019 年 7 月 8 日的 4871 点、

2898 点，都涨了大约 360 点、380 点，因此价差并没有发生太大 

变化，分别是 975.3、1068.0 点。但是这期间，两者的估值发生

了很大的变化。2010 年 1 月 4 日，中证 500 和上证 50 的 PE（TTM）

分别是 85.66、23.45，而到了 2019 年 7 月 8 日，两者的 PE（TTM）

分别是 23.98、10.25。 

通常而言，在业绩不变的情况下，估值差的缩小会带来价

差的缩小。但若业绩变化，那估值差和价差之间就不一定有强

关系。例如 2010 年 1 月到 3 月，虽然估值差从 1 月初的 62.2

缩小到 3 月底的 44，但是价差并没有缩小反而从 1 月初的 1996

增加到 2405，这期间中证 500 的 PE 从 86 下降到 65，上证 50

的 PE 从 23 下降到 21，而中证 500 的点位反而从 1 月初的 4510

上涨到 3 月末的 4756，上证 50 的点位从 1 月初的 2515 下降到 3

月末的 2351。 

2019 年 1 月 31 日，中证 500 和上证 50 之间的估值差达到

了最小值，随后中证 500 相对上证 50 走出了超额行情，价差也

随之扩大。 

c）中证 500 和沪深 300 估值同步性较差，估值差波动也较

大。 

（中证 500-沪深 300）之间的规律和（中证 500-上证 50）

之间的规律类似。 

2015 年 6 月 12 日，（中证 500-沪深 300）之间的估值差达

到历史高位，同时价差也到达最大值，随着估值差的缩小，价差

也逐渐缩小。 

2019 年 1 月 31 日，中证 500 和沪深 300 之间的估值差达到

了最小值，随后中证 500 相对沪深 300 走出了超额行情，价差也

随之扩大。 
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图 3：价差和估值的关系  

 

 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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（沪深300-上证50）价差和估值的关系

（沪深300-上证50）估值差 沪深300-上证50

上证50PE（TTM）（右轴） 沪深300PE（TTM）（右轴）

2010.11-2012.12（历时

2年）：大蓝筹相对其他市

值股票表现出一定强势，价

差缩小。

2012.12-2015.06（历时2年

半）：其他市值股票相对大蓝筹

表现出强势，价差扩大。

2015.06-2018.12（历时3年半）：

低估值蓝筹回归，相对其他市值股票

表现强势，价差缩小。
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（中证500-上证50）价差和估值的关系

（中证500-上证50）估值差 中证500-上证50

上证50PE（TTM）（右轴） 中证500PE（TTM）（右轴）

2010.11-2012.12（历时

2年）：大蓝筹相对其他市

值股票表现出一定强势，价

差缩小。

2012.12-2015.06（历时2年

半）：其他市值股票相对大蓝筹

表现出强势，价差扩大。

2015.06-2018.12（历时3年半）：

低估值蓝筹回归，相对其他市值股票

表现强势，价差缩小。
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（中证500-沪深300）价差和估值的关系

（中证500-沪深300）估值差 中证500-沪深300

沪深300PE（TTM）（右轴） 中证500PE（TTM）（右轴）

2010.11-2012.12（历时

2年）：大蓝筹相对其他市

值股票表现出一定强势，价

差缩小。

2012.12-2015.06（历时2年

半）：其他市值股票相对大蓝筹

表现出强势，价差扩大。

2015.06-2018.12（历时3年半）：

低估值蓝筹回归，相对其他市值股票

表现强势，价差缩小。
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小区间内业绩因素对价差影响明显。例如 2019 年一季度，

市场有了牛市的味道，但是 1 月份中证 500 指数才上涨 0.20%，

而上证 50 和沪深 300 已经上涨了 8.30%、6.34%，主要受创业板

业绩大幅下滑影响。（中证 500-沪深 300）和（中证 500-上证

50）之间的价差分别从月初的 1869.2、1162.4 缩小到月末的

1693.0、974.8。 

上证 50 和沪深 300 业绩增速、估值变化都基本同步，指数

点位也对价差产生一定影响。在相对较长周期里，估值都下降但

是价差反而增加，例如上面指出的 2010 年 1月--3 月上旬和 2015

年 5 月末--6 月两个阶段，这时业绩上涨和指数点位就起到较大

作用。 

中证 500 和上证 50 的业绩相关图可以发现，业绩增速对价

差并无直接决定性影响，中证 500 业绩增速持续好于上证 50 时

价差并没有扩大，原因是此时估值已经相对较高，业绩已由估值

超额反应，例如 2010 年 1 月到 3 月。 

在估值变化不大的情况下，净利润绝对值大小对更长期的

价差起到相对重要的作用。例如 2010 年 11 月和 2015 年 4 月，

沪深 300PE（TTM）分别是 16.05、16.30，上证 50 的 PE（TTM）

分别是 13.24、13.23，两者估值差分别是 2.81、3.07，估值相

差不大，但指数点位却发生了变化，沪深 300 和上证 50 的点位

分别从 3311.3、2122.9 点上涨到了 4491.9、3096.4 点，而两者

的价差从 1188.4 增加到 1395.5，这里主要受业绩上涨影响。 
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图 4：价差和业绩增速的关系  

 

 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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（沪深300-上证50）价差和业绩的关系

（沪深300-上证50）业绩差 上证50归母净利润同比增速 沪深300归母净利润同比增速

2010.11-2012.12（历时2年）：

大蓝筹相对其他市值股票表现出一

定强势，价差缩小。

2012.12-2015.06（历时2年

半）：其他市值股票相对大蓝筹

表现出强势，价差扩大。

2015.06-2018.12（历时3年半）：低

估值蓝筹回归，相对其他市值股票表现

强势，价差缩小。
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（中证500-上证50）价差和业绩的关系

（中证500-上证50）业绩差 上证50归母净利润同比增速 中证500归母净利润同比增速

2010.11-2012.12（历时2

年）：大蓝筹相对其他市值股票

2012.12-2015.06（历时2年

半）：其他市值股票相对大蓝

筹表现出强势，价差扩大。

2015.06-2018.12（历时3年半）：低估

值蓝筹回归，相对其他市值股票表现强

势，价差缩小。
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（中证500-沪深300）价差和业绩的关系

（中证500-沪深300）业绩差 沪深300归母净利润同比增速 中证500归母净利润同比增速

2010.11-2012.12（历时2

年）：大蓝筹相对其他市值

股票表现出一定强势，价差

缩小。

2012.12-2015.06（历时2年

半）：其他市值股票相对大蓝筹表

现出强势，价差扩大。

2015.06-2018.12（历时3年半）：低估

值蓝筹回归，相对其他市值股票表现强

势，价差缩小。
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