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报告导读： 

◼ 在《股指基差系列：股指期货日内基差分布特征》中我们简要总结了基差的日内走势及其所反

映的投资者行为，本文我们试图延伸到展期策略上，探讨在日内不同的时点进行展期操作能否

提升展期策略的表现。 

◼ 我们曾将 IC的日内基差简化为一个全天趋势向下、其间略有反弹的走势，但这对移仓换月的

参考意义有限，因为移仓换月的操作并非均匀分布在所有交易日上，而是集中于临近交割的某

个或者某几个交易日上，因此移仓换月主要受到交割日附近的基差波动影响。 

◼ 交割日附近的基差日内波动与其他交易日有所不同：当月合约在交割日前，一方面波动明显放

大，另一方面，全天走势基本拉平，并未像普通交易日一样出现相对明显的趋势。而在交割日

后，当月合约基差波动减小，走势则是全天稳定向下，这也从另一个侧面反映出了 IC的空头

对冲属性。当季合约而言，日内波动较小，但也在交割日前呈现出了类似的走势拉平，在交割

日后重新回到向下趋势。因此，若长期持有当月或者当季合约，基差的日内波动并不会对临近

交割日的展期策略形成比较明显的冲击。 

◼ 对于固定期限的展期策略，提前移仓可或多或少增强多头展期收益，空头展期收益则受到日内

移仓时点的影响较小。当月合约的多头展期早盘提前移仓较全天 TWAP可增强年化收益约 1%，

尾盘移仓则可削弱 1.6%；当季合约的多头展期早盘移仓可增强约年化 0.6%，尾盘移仓则削弱

0.8%。空头展期选择不同的移仓时点年化收益/成本均位于全天 TWAP附近±0.1%，因此日内

基差波动对空头展期策略影响有限，可根据账户具体情况酌情移仓。 

◼ 我们的展期策略以当月和次季合约为主，因此更多地受到日内基差波动影响。对于多头展期而

言，早盘尽早移仓对策略绩效有较强的增强效果，增幅可达年化 4%，尾盘移仓则较全天 TWAP

收益削弱 1.6%；对于空头展期而言，早盘移仓能降低年化成本 0.3%，其余时点成交均对策略

成本影响不明显。考虑到早盘成交量较大，早盘提前移仓以增强收益对大部分资金而言都是可

行的。 
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（正文） 

长久以来，股票在高频维度上的量价特征受到广大投资者的重点关注，各类庞大的高频交易机构所构筑

的交易壁垒也使得股票的日内走势逐渐刻上机构化的烙印，因此作为股票集合体现的指数同样具备类似的

机构化特征。然而由于股指期货的卖空属性和平今仓的交易限制，其日内特点可能有所不同。在基差管理日

渐精细化的进程中，投资者将不再满足于日频的管理，因此股指期货基差在更高频维度上的日内走势值得

探讨。我们在《股指基差系列：股指期货日内基差分布特征》中简要总结了基差的日内走势及其所反映的投

资者行为，本文我们试图延伸到展期策略上，探讨在日内不同时点进行展期操作能否提升展期策略的表现。 

1.  日内基差分布与移仓换月之间的隔阂 

我们在《股指基差系列：股指期货日内基差分布特征》中将 IC 的日内基差简化为一个全天趋势向下、

其间略有反弹的走势，分合约来看该走势在方向上基本一致，仅幅度有所不同。上述特征由 IC上市以来的

全部日度样本平均而成，可以代表 IC日内基差的平均走势，但这与移仓换月的实操之间存在隔阂。因为移

仓换月的操作并非均匀分布在所有交易日上，而是集中于临近交割的某个或者某几个交易日上，因此其余

交易日的基差特征对移仓换月而言并没有太大的参考意义。 

图 1：IC 基差日内走势简化 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

图 2：IC 持仓量日度变化 

 

资料来源：米筐，国泰君安期货研究 
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对于长期资金而言，移仓换月普遍集中于期货交割日前的一周内，而这段时间也是基差波动较大的时

间。因此我们将交割日前后的样本剥离出来，重新描绘其基差的日内走势特征。我们发现，交割日前后的基

差确实呈现出与其他交易日不同的日内走势。 

具体来看，当月合约在交割日前，一方面波动明显放大，另一方面全天走势基本拉平，并未像普通交易

日一样出现相对明显的趋势。原因可能在于，临近交割日时多空双方同时移仓，多空力量相对均衡，拉平了

日内基差。而在交割日后，当月合约基差波动减小，走势则是全天稳定向下，这也从另一个侧面反映出了 IC

的空头对冲属性。当季合约而言，日内波动较小，但也在交割日前呈现出了类似的走势拉平，在交割日后重

新回到向下趋势。因此，若长期持有当月或者当季合约，基差的日内波动并不会对临近交割日的展期策略形

成比较明显的冲击。 

 

图 3：IC 平均日内年化基差率：当月合约  图 4：IC交割日前后日内基差走势：当月合约 

 

 

 

资料来源：米筐，国泰君安期货研究  资料来源：米筐，国泰君安期货研究 

 

图 5：IC 平均日内年化基差率：当季合约  图 6：IC交割日前后日内基差走势：当季合约 

 

 

 

资料来源：米筐，国泰君安期货研究  资料来源：米筐，国泰君安期货研究 
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2.  固定期限的展期策略 

目前长期持有某固定期限的合约并进行滚动换月是较为普遍的做法，这部分我们针对固定期限的移仓

换月策略，测算日内不同的移仓时点是否会对这类策略的绩效有所加强。多头增强组合为做多期货同时做

空指数，即代表期货相对于指数的超额收益；空头对冲组合为做多指数同时做空期货，即代表期货全额对冲

指数的成本。成交价格为 5分钟 TWAP价格，我们选取了日内 8个时间点以及全天 TWAP分别计算其展期收

益。手续费设定为双边万分之 0.23。 

2.1  当月合约 

用当月合约进行多头展期，宜选择在早盘提前移仓。长期来看，当月合约滚动能够获取更高的贴水收

益，更加适合多头展期策略。此处的多头滚动展期设定为交割日前一交易日进行，即图 4 中的 T-1 所对应

情形。从上文交割日前后的日内基差情况来看，当月合约交割日前波动率确实有所放大，全天走势整体呈上

行趋势。对于多头展期而言，我们的目标自然是选择该交易日的基差低点进行移仓。我们对日内 8 个关键

时间点进行测试，与全天 TWAP进行对照，可以发现各个移仓时点对策略影响较小，移仓时点提前可略微增

强策略的累计收益。收益最高的是上午 9:55-10:00移仓，年化收益率 24.7%，夏普最高达到 2.54。相反，

收益最低的移仓时点则是收盘前最后 5 分钟（即 14:55-15:00），年化收益仅 22.2%，夏普下降至 1.79，

显著低于全天 TWAP收益。因此若利用当月合约进行多头展期，可选择在早盘提前移仓，避免尾盘成交。 

图 7：不同移仓时点的策略净值：IC 当月多头 

 
资料来源：国泰君安期货研究 

 

表 1：IC 当月多头增强组合绩效指标 

 

资料来源：国泰君安期货研究 
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而当月合约进行空头对冲时，日内移仓时点的选择不会造成太大影响。空头对冲一般会选择在期限较

长的合约上开展，当月合约用作长期空头对冲的情况较少。从回测结果来看，日内时点的选择对当月合约空

头展期的影响微乎其微，全天 TWAP 展期的年化成本为 9.0%，其余时点的年化成本均在 8.9%-9.1%以内，

影响仅为±0.1%，基本可忽略不计。因此若利用当月合约进行空头展期，基差的日内波动对策略影响有限，

可根据账户具体情况酌情移仓。 

图 8：不同移仓时点的策略净值：IC 当月空头 

 
资料来源：国泰君安期货研究 

 

表 2：IC 当月空头对冲组合绩效指标 

 
资料来源：国泰君安期货研究 
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2.2  当季合约 

当季合约多头展期仍是宜早不宜迟，但影响相对较小。此处当季合约展期是在新的当季合约上市首日

进行（即 1、4、7、10月交割日后的第一个交易日），由于此时已经度过交割期，逐渐进入正常的交易节奏，

且当季合约的投资者结构较为稳定，因此此时当季合约的基差日内波动较小。从日内回测结果来看，早盘移

仓在收益方面略有优势，但领先幅度并不大。收益最高的移仓时点仍是 9:55-10:00，年化收益为 17.3%，

夏普为 1.33，略高于全天 TWAP；收益最低的移仓时点仍是 14:55-15:00，年化收益下降至 15.9%，仅比

全天 TWAP低 0.8%，夏普为 1.18。因此对于当季合约的多头展期而言，早盘展期对策略收益有一定的增强，

但幅度并不大。 

图 9：不同移仓时点的策略净值：IC 当季多头 

 
资料来源：国泰君安期货研究 

 

表 3：IC 当季多头增强组合绩效指标 

 
资料来源：国泰君安期货研究 
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当季合约的空头展期更加稳定，日内移仓时点不影响对冲成本。IC 空头聚集了大量的长期对冲仓位，

且换手次数极少，平均三个月移仓一次，因此日内基差的影响更加微弱。2015-2016 年尾盘移仓有一定的

优势，但经年累月各个时点的移仓收益趋同，年化收益相差不足 0.1%，因此当季合约的空头移仓可不考虑

日内基差的波动。 

图 10：不同移仓时点的策略净值：IC 当季空头 

 
资料来源：国泰君安期货研究 

 

表 4：IC 当季空头对冲组合绩效指标 

 
资料来源：国泰君安期货研究 
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3.  展期策略的日内增强 

上文我们测算了当月滚动展期和当季滚动展期的日内增强效果，总的来说，多头展期宜早不宜迟，空头

展期受日内基差波动影响不大。但不论是当月滚动展期还是当季滚动展期，其换手均较低，当月展期平均每

个月移仓一次，当季展期平均每季度移仓一次，因此移仓操作较少，主要受合约交割日前的波动影响。但我

们的展期策略换仓频率有一定的提升，平均持仓周期为 7-10天，即平均每月移仓 2-3次，因此除了受交割

日附近的基差波动影响外，其余交易日的基差波动亦可能对展期策略的收益造成一定的影响。 

3.1  多头展期 

我们从历史合约的分布情况来看，可以发现多头展期的合约基本上以当月合约和次季合约为主，日均基

差规则以当月合约为主，基差形态规则则主要持有次季合约，二者合计占 60%以上。当月合约基差波动较

大，因此展期策略的绩效表现易受到日内基差波动的影响。 

图 11：日均基差规则合约分布：IC 多头  图 12：基差形态规则合约分布：IC多头 

 

 

 
资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

 

图 13：IC 多头展期以当月和次季为主（单位：天）  图 14：IC品种成交容量上限（单位：手） 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：米筐，国泰君安期货研究 
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早盘尽早移仓对策略绩效有较强的增强效果，增幅可达年化 4%。按照同样的回测设定，我们发现多头

展期策略在不同的移仓时点上表现出了较大的差异。全天 TWAP成交的年化收益率为 25.8%，若以开盘 5分

钟均价（9:30-9:35）成交，年化收益率可提升至 29.7%，增强幅度高达接近年化 4%。随着移仓时点的后

移，收益逐渐减少，午盘前成交收益与全天 TWAP接近。午后成交表现较弱，若选择在尾盘移仓，则年化收

益下滑至 24.2%，较全天 TWAP收益削弱 1.6%。 

在选择日内移仓时点时，另外一个要考虑的问题即策略容量的问题。我们按照市场成交量的 20%作为策

略的容量上限，2023年以来，开盘 5分钟内的 IC当月、次月、当季和次季的策略容量上限分别为 536手、

154 手、139 手和 61 手，合计为 890 手，可以满足中小规模资金的成交需求。整个早盘（开盘至 11:30）

可以支撑的策略容量则高达 7794手，可以满足绝大多数投资者的需求，因此早盘提前移仓以增强策略收益

对大部分资金而言是可行的。 

图 15：不同移仓时点的策略净值：IC 多头展期策略 

 
资料来源：国泰君安期货研究 

 

表 5：IC 多头展期策略绩效指标 

 
资料来源：国泰君安期货研究 
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3.2  空头展期 

空头展期的合约分布与多头展期大致相反，日均基差规则主要以次季合约为主，相较于多头展期，合约

集中度更高，但由于次季合约日内基差波动较小，因此受其影响也可能更小。基差形态规则以当月合约为

主，亦可能受到当月合约基差波动的冲击。 

图 16：日均基差规则合约分布：IC 空头  图 17：基差形态规则合约分布：IC空头 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

 

图 18：IC空头展期合约更加集中于次季（单位：天） 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

相比于多头展期策略，空头展期策略的日内增强效果有所减弱，但早盘移仓仍有一定的增强效果。从回

测效果来看，空头展期策略的换仓频率略低于多头展期策略，因此受基差日内波动的影响更小。全天 TWAP

成交的年化成本为 7.4%，开盘 5分钟（9:30-9:35）均价成交能将年化成本降至 7.1%，其余时点成交均对

策略成本影响不明显。 
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图 19：不同移仓时点的策略净值：IC 空头展期策略 

 
资料来源：国泰君安期货研究 

 

表 6：IC 空头展期策略绩效指标 

 
资料来源：国泰君安期货研究 
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