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股指期货套期保值系列-展期策略实务分析 

 

 

2015 年股灾之后，期指贴水基本成为常态，尽管自 17 年以后中金所陆续推动了股

指期货常态化交易的制度改革和调整，贴水幅度较前期已经大幅收窄，但是对于占市场

交易主体的套期保值来说，如何在基差长期贴水的情况下，有效地减少对冲成本仍然是

值得深入研究和探讨的问题。 

基差本质上反映了投资者对未来不确定性的预期程度，除了市场情绪的变化，季节

性的分红以及资金成本的变动也是可能的影响因素。对于套期保值投资者来说进行合理

的移仓来减少对冲成本显得尤为重要，选择合适的时间主要考虑两个方面，第一是所转

换的目标合约流动性是否能满足资金体量，第二是远近合约价差是否有利于换仓。 

针对第一点，若资金量足够的情况下可以分批转换，重要的是在哪些时间点转换最

合理，因此我们分别对每个品种合约进行了回测，时间段选取自有期货合约开始至 2021

年 10 月 30 日，为了明确各因素的影响效果，我们分两类策略进行了回测：（1）固定

时间展期，设定为对照组；（2）根据年化基差展期；（3）根据跨期价差展期。同时由

于月度合约与季度合约分别对应了不同流动性持仓需求，我们将季度合约展期和月度合

约展期进行比较讨论。 

实证结论： 

1.  根据历史回测，使用季度合约更能效降低移仓成本，但月度合约的优势是持仓

量与成交量更多，高流动性可以容纳大资金进行对冲，减少冲击成本； 

2. 根据跨期价差进行展期可以有效降低对冲成本，且在回测区间内维持稳定性，

适用于各类合约，其中对于 IH 合约效果尤为明显，相较于传统的固定日展期策略，年

化移仓成本降低近 40%。基于年化基差的策略同样优于固定日展期的策略。 
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一、冲击成本研究 

尽管往往在进行收益测算的时候，市场成交价格决定策略的大部分损益，但在实际

操作过程中，盘口价差会磨损策略收益，与实际结果产生出入。尤其是流动性不够的季

度合约，差距会更加显著，因此若想提供有效的策略，就要研究盘口价差带来的冲击成

本。 

为此我们分析每日 Tick 级别数据以供参考，对每个合约的滑点进行了统计。在

2021.1-2021.10 期间，IF、IH、IC 的盘口价差成本（%%）分别在 0.64-2.03、1.02-3.32、

0.79-1.89 之间。 

从合约期限来看，当月合约和当季合约因为高持仓量与高成交量的特性，价差显著

低于下月合约和下季合约；从标的品种来看，IF、IC 覆盖面更广，成交量较大，盘口价

差更小，而 IH 盘口价差较大。 

值得注意的是，在合约临近交割时，随着越来越多投资者选择移仓，下月合约的盘

口价差会显著减少，这是空头套保在对冲时需要考量的一个因素，价差的减小可以减少

相应对冲成本。 

随着市场参与度的提升，股指期货市场的避险作用也逐渐显现出来，持仓量在 2019、

2020 年快速增加，但是本质上大部分市场参与者仍旧偏向更低不确定性的短期合约，

造成了月度合约相对于季度合约高持仓量的特点，因此在实际操作过程中仍然要考虑资

金流动性，选择合适的合约套保。 

图：各合约盘口价差比较(diff(Ask1,Bid1)/2) 图：各合约盘口价差成本比较(价差/合约价格) 

  

资料来源：Wind，国投安信期货 资料来源：Wind，国投安信期货 
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在以上盘口价差成本和流动性分析后，我们确定了 6%%作为回测时的交易成本，既

包含了手续费，也包括了盘口价差导致的冲击成本。接下里我们将研究移仓所带来的对

冲成本。 

 

二、移仓成本研究 

 

由于 16 年之后期指贴水成本常态，因此空头移仓本成为了套期保值中值得重视的

问题，合理的展期时机能有效减少组合的收益磨损，规避系统性风险。这里我们首先简

单回顾期指自 14 年上市以来的基差变化过程。 

 2010.4.19-2015.6.12：股指期货上市初期 

在 2010.4-2014.12.31 这段期间，IF 基差大部分保持升水，资金成本处于相对高位，

一年期国债利率运行中枢约在 3%-3.5%，大于沪深 300 指数 2%左右的股息率水平。IF 上

市初期，不论是在震荡行情还是在快速牛市行情下，市场情绪对股指期货价格的影响程

度都相对较小。 

 

 2015.6.15-2017.2.17：股灾后长期贴水 

2015 年下半年开始，沪深 300 指数从高点回落，IF 基差自此进入深度贴水阶段，基

差变动的主导因素也较前期出现变化。首先，2015.7-2016 的 IF 深度贴水时期，市场资

金成本和指数股息率都相对稳定，并未出现大幅波动，股指期货基差率主要是和指数走

势相关，市场情绪及后市预期都较为悲观，影响期货价格持续贴水于现货指数。另一方

面，股灾后，中金所加大了对过度投机交易的限制，投资者参与的难度和成本大幅增加。 

 

 2017.2.20-至今：常态化交易推动下的修复 

2017 年以后，中金所陆续进行了四次推动股指期货常态化交易的交易制度调整，IF

贴水幅度较前期已经大幅缩小，有涨有跌。一方面，可以看到，在 4 月-7 月的沪深 300

指数的集中分红月份，IF 会出现季节性的贴水走扩现象；另一方面，由于交易机制仍对

投机交易有一定的限制，基差运行中枢较 2010-2015 年 IF 上市初期更低。 
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首先我们分别对每个品种的月度和季度合约进行了测试，在确定较优的合约后采用

以下策略进行展期（1）固定时间展期，设定为对照组；（2）基于年化基差的展期策略； 

（3）基于跨期基差的展期策略。 

 

2.1 固定时间展期 

使用固定时间展期的优势是不需要择时，也无需考虑流动性，操作上较为简便。首

先我们测试交割前 1-15 个交易日固定时间展期策略， 另外我们也测试了提前 15 个交

易日以上固定时间展期，结果虽然显示越早展期效果越好，但是市场成交量恐难以支撑

大规模的移仓行为。 

在策略中做空期货合约，设置华泰柏瑞 300ETF 为对冲标的，采取等市值对冲方法，

回测时间选取自 2015 年 10 月至 2021 年 10 月。 

以 IF 合约为例，不管是月度合约和季度合约，近月合约到期前 9-15 天的展期成本

基本都处于较低的水平，季度合约相对于月度合约展期优势明显，对于 IF、IH 与 IC 均

有效果，除了受期货在接近交割时贴水收敛因素影响，是季度合约和月度合约的展期间

隔也是主要原因之一。  

同时，我们发现随着离转换合约日期越远，季度合约相对月度合约的优势缩窄，对

于 IF 合约尤其是这样，在转换合约两周前，季度合约空头套保效果与月度合约基本一

致，这也证明了合约贴水收敛对空头套保的不利影响。 

图：组合对冲效果(IF 合约)，横轴为到期前天数 

 

资料来源：Wind，国投安信期货 
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根据测试结果，我们认为在合约转换前 9-12 个交易日，使用季度合约对冲效果最

佳；若考虑到流动性需求，月度合约越早展期效果越好，在流动性和对冲成本中权衡利

弊的同时，尽量在保证流动性达到的情况下尽早展期。 

 

2.2 根据年化基差展期策略 

为了降低对冲成本，我们可以根据年化基差均值回归的思想，在年化基差偏离较大

的时刻进行展期，该策略的本质是在固定时间展期的基础上，加入套利方法来减少对冲

成本。 

在这里测试我们使用的是当季合约换下季合约。展期策略逻辑为： 

1. 年化基差过去 m 日均值与 n 日分位点比较 

2. 分位点值 P% 

3. 条件 1 没有达到时，选择交割前第 1 天展期 

4. 季度合约在交割前 10 个交易日后，触发条件 1 

其中年化基差=（当日基差/距合约到期时间）*365 

本文之所以选择年化基差作为该策略的指标，是因为普通基差随着合约到期日的临

近，时间成本所带来的的不确定性降低。通过年化处理后，就可以更为精确地比较合约

的升贴水。 

经过不同参数组合的测试，我们发现选择年化基差过去 10 日的 50%分位点与过去

40 日的 50%分位点作为展期指标较优。在合约到期 2-15 个交易日内，若过去 10 日 50%

分位点高于过去 40 日的 50%分位点，则进行移仓；反之，则继续等待下一个交易日。同

时在合约到期前 2 天实行必要性移仓。 

 

2.3 根据跨期价差展期 

跨期价差依据的是当前持有合约贴水相对较大，而目标合约贴水相对较小，在做空

的时候减少转换成本。实质上，我们是在根据历史规律在对跨期价差进行统计，认为跨

期价差会有回归的倾向， 因此与基差展期策略远离相同，展期策略逻辑为： 

1. 跨期价差过去 m 日均值与 n 日分位点比较 
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2. 分位点值 P% 

3. 条件 1 没有达到时，选择交割前第 l 天展期 

4. 季度合约生成第 f 天后触发条件 1，默认为 10 以保证流动性 

经过对不同参数组合的测试，我们发现使用当日跨期价差与过去 10 日的 30%分位

点作为信号指标效果较好。如果当日跨期价差低于过去 10 日的 30%分位点，则进行移

仓；反之则继续等下一个交易日。到期前 2 日进行必要性移仓。 

在 2015 年大幅回撤时，期货抵消了部分市场大幅下跌带来的损失；在 2019 年市场

出现快速上涨时，虽然 IC 当月合约涨幅较大，因为使用的是季度合约对冲，贴水没有快

速收敛，期货端也没有出现大幅下跌。 

 

 

 

 

 

图：策略对冲效果(IF 季度合约) 

 
资料来源：Wind，国投安信期货 
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图：策略对冲效果(IC 季度合约) 

 
资料来源：Wind，国投安信期货 

图：策略对冲效果(IH 季度合约) 

 
资料来源：Wind，国投安信期货 
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实证结论： 

1.  根据历史回测，使用季度合约更能有效降低移仓成本，但月度合约的优势是持

仓量与成交量更多，高流动性可以容纳大资金进行对冲，减少对冲成本； 

图：策略对冲效果(IF 季度合约) 

展期方法 年化移仓成本 组合波动率 

固定时间展期（月度） 10.82% 1.51% 

固定时间展期（季度） 10.05% 1.49% 

年化基差策略展期（季度） 7.56% 1.62% 

跨期价差策略展期（季度） 6.27% 1.38% 

 

资料来源：Wind，国投安信期货 

图：策略对冲效果(IC 季度合约) 

展期方法 年化移仓成本 组合波动率 

固定时间展期（月度） 8.95% 1.62% 

固定时间展期（季度） 8.66% 1.63% 

年化基差策略展期（季度） 7.72% 1.77% 

跨期价差策略展期（季度） 5.67% 1.59% 
 

 

 

图：策略对冲效果(IH 季度合约) 

展期方法 年化移仓成本 组合波动率 

固定时间展期（月度） 7.32% 1.59% 

固定时间展期（季度） 7.01% 1.57% 

年化基差策略展期（季度） 6.73% 1.72% 

跨期价差策略展期（季度） 4.28% 1.58% 
 

资料来源：Wind，国投安信期货 
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2. 根据跨期价差进行展期可以有效降低对冲成本，且在回测区间内维持稳定性，

适用于各类合约，其中对于 IH 合约效果尤为明显，相较于传统的固定日展期策略，年

化移仓成本降低近 40%。基于年化基差的策略同样优于固定日展期的策略。 
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