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报告导读： 

◼ 利用股指期货进行对冲时，通常需要在不同期限合约之间进行选择，在交易流动性等外

部因素不变的情况下，基差升贴水的幅度决定了对冲成本，也就同时决定了哪个合约具

有最高的性价比；本文通过构建形态因子，刻画股指基差的形态特征，作为选择合约时

的参考。 

◼ 基差形态可由水平、斜率和曲率三因子描述，我们首先直接观测当月、次月、当季和次

季合约剔除分红后的基差，发现其水平和斜率因子高度一致，曲率因子与水平/斜率因

子相反，因此可以将其形态简化为指数函数（𝑦 = ±𝑒𝑥）的形状。 

◼ 由于基差数据受到合约存续时间不同的干扰，合约剩余存续时间越长，基差的绝对值必

然越大，因此我们将每日基差与距到期日的距离做比，折算为日均基差来衡量各合约的

真实性价比，发现日均基差表现出相反的性质：水平和斜率因子切换为逆向，曲率和斜

率因子则几乎为完全的线性正相关，据此我们可以将其形态简化为(𝑦 = ±𝑒−𝑥）形状，

这意味着，若其他交易条件完全一致，在股指期货贴水时，远月合约有较高的性价比，

而在股指期货升水时，采用近月合约对冲可获得额外的基差收益。在实际对冲操作中，

还需要考虑到合约流动性引起的交易成本的问题，因此宜选择期限尽可能长的合约。 

◼ 最后我们将升水和贴水两种状态分开，分别看升贴水状况下三个形态因子的表现。结果

表明，IF和 IH在贴水时，斜率和曲率随水平的变化较升水时更为剧烈一些，因此在贴

水时，远月合约相对于近月合约的相对优势更加明显；而 IC由于历史上升水状态极

少，结果极易受到极端值的干扰，特点还有待继续观察。 
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（正文） 

利用股指期货进行对冲时，通常需要在不同期限合约之间进行选择，在交易流动性等外部因素不变的

情况下，基差升贴水的幅度决定了对冲成本，也就同时决定了哪个合约具有最高的性价比，本文计算了中

金所三个股指期货品种（IF、IH、IC）各期限的基差（剔除分红因素），通过构建形态因子，刻画其基差

的形态特征，即不同到期期限合约基差的高低关系，作为选择合约时的参考。 

图 1：沪深 300 行情和 IF 基差在趋势上一致 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 2：上证 50 和 IH 基差走势  图 3：中证 500 和 IC 基差走势 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

首先从股指行情和基差走势来观察，可以发现指数行情和其对应的股指期货基差走势较为一致，特别

是在趋势性行情当中，股指趋势性走高的同时基差一般也会走高，股指趋势性走低的同时基差则相应下

滑，横盘震荡时表现不明显。这与我们《股指基差系列：股指期货基差率的三个统计特征》中的结论一

致，即在指数横盘震荡时，市场上无明确方向，谨慎情绪占上风，基差与指数呈现反向变动，但当市场上

行或下行驱动较强时，谨慎心态被消灭，期货与指数同向变动，此时期货波动一般更大，因此基差与行情

表现为正相关。 
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这里暂时不考虑各合约剩余期限不同对基差的影响，我们观察历史上股指期货各期限合约的基差形

态，由于临近到期时基差波动较大，为了避免其干扰，我们将每月到期日前 2 个交易日的数据剔除。可以

发现，IF和 IH上市初期，均为明显的升水，且远月合约升水高于近月合约，随着到期期限的延长基差递

增，2015年经历剧烈下行后这种递增关系减弱，进入较长时间的贴水状态，此时远月合约贴水深于近月合

约，近期重新再次回到升水为主的格局，基差结构回归近低远高的格局。 

 

图 4：IF 合约的基差形态（蓝色低，红色高）  图 5：IH 合约的基差形态 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

IC合约的基差形态则有所不同，在上市初期就以贴水为主，这一时期基差形态既不是单调递增也不是

单调递减，而是体现出以当季合约为低点的“V”型结构，经过约 30个交易日后基差稳定下来，基差的形

态也逐渐稳定呈现随期限单调递减的形态。 

图 6：IC 合约的基差形态 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 
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类比债券收益率曲线等期限结构的构建方法，我们定义基差的形态三因子——水平、斜率和曲率，计

算方式如下： 

{

水平 = 持仓量加权基差                            

斜率 = 次季合约基差 − 当月合约基差

曲率 = (次月 + 当季) − 当月 − 次季   

 

图 7：IF 基差的形态三因子  图 8：IH 基差的形态三因子 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 9：IC 基差的形态三因子 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

IF、IH和 IC三个品种在上述三个形态因子上的表现较为一致： 

（1） 水平和斜率因子走势高度一致，表明在升水且加权基差走高时，基差斜率增大，形态更为陡

峭，加权基差走低时形态则更为平缓，贴水时同理。这意味着基差绝对值越大，期限结构越

陡峭； 

（2） 曲率因子和水平/斜率因子正负相反，加权基差较高且斜率较大时，曲率一般为负，说明基差

走强时，期限居中的合约（次月和当季）基差位置较低，基差走弱时，次月和当季合约基差

位置较高。 
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根据上述两个特点，我们可以将三个合约的基差形态简化为两条曲线，横轴上方为升水时的基差形

态，横轴下方为贴水时的基差形态。可以发现，在股指期货贴水时，基差随着到期期限的延长，下降速度

越来越快，变动幅度越来越大。 

图 10：简化的基差形态 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

上述结论仅仅描述基差的表面形态表征，建立在不考虑合约存续时间的前提下，但到期时间越久，基

差的绝对值自然会越大，为了消除各合约剩余存续时间对基差的影响，衡量各合约真实的性价比，我们将

各合约的每日基差除以其分别的剩余存续时间折算为日均基差，再进行观测。 

图中颜色越深，表明位置越低（蓝）/高（红），可以发现经过折算的各合约日均基差范围缩窄，升

水时当月日均基差略高，贴水时当月日均基差略低，近端宽、远端窄，呈现与前文未经日均折算的基差相

反的形态。 

图 11：IF 合约的日均基差形态  图 12：IH 合约的日均基差形态 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 
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图 13：IC 合约的日均基差形态 

 
资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

接下来我们依然通过水平、斜率和曲率三个形态因子对日均基差的形态进行简化，经过日均折算后，

水平因子和斜率因子变为逆向，而曲率因子和斜率因子开始展现强烈的正向相关性，这与未经日均处理的

基差表现出截然相反的特征。 

 

图 14：IF 日均基差的形态三因子  图 15：IH 日均基差的形态三因子 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 
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图 16：IC 日均基差的形态三因子  

 

 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所  

 

因子之间相关系数显示，水平因子和斜率因子之间相关性为显著负相关，斜率与曲率因子则几乎为完

全的线性正相关，这表明：（1）升水/贴水幅度越大，日均基差的期限结构越陡峭，即近月合约的日均基

差波动越大；（2）期限结构越陡峭，其向零轴内侧凹陷的程度就越大；具体而言：当股指期货升水时，

升水幅度越大，曲率越小，此时期限结构向零轴凹陷，即居中期限的日均基差较低，两端较高；当股指期

货贴水时，贴水幅度越大，曲率越大，此时期限结构亦向零轴凹陷，即居中期限的日均基差较高，两端较

低。 

根据上述结果，我们可以推测，股指期货的日均基差形态可简化为下图所示结构。该形态表明，若其

他交易条件完全一致，在股指期货贴水时，远月合约有较高的性价比，而在股指期货升水时，采用近月合

约对冲可获得额外的基差收益。在实际对冲操作中，还需要考虑到合约流动性引起的交易成本的问题，宜

选择期限尽可能长的合约。 

图 17：简化的日均基差形态 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

最后我们将升水和贴水两种状态分开，分别看升贴水状况下三个形态因子的表现。结果表明，IF和

IH 在贴水时，斜率和曲率随水平的变化较升水时更为剧烈一些，因此在贴水时，远月合约相对于近月合
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约的相对优势更加明显；而 IC由于历史上升水状态极少，结果极易受到极端值的干扰，特点还有待继续

观察。 

表 2：升贴水状态下因子之间的相互关系 

基差状态   相关系数 回归系数 

    水平-斜率 水平-曲率 水平-斜率 水平-曲率 

升水 

IF -0.66 -0.40 -1.29 -0.82 

IH -0.75 -0.61 -1.46 -0.82 

IC -0.93 -0.72 -1.94 -0.82 

    
    

贴水 

IF -0.84 -0.58 -1.58 -0.86 

IH -0.88 -0.66 -1.79 -0.86 

IC -0.88 -0.66 -1.49 -0.71 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 18：水平和斜率的关系：IF  图 19：水平和曲率的关系：IF  

 

 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 20：水平和斜率的关系：IH  图 21：水平和曲率的关系：IH 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 
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图 22：水平和斜率的关系：IC  图 23：水平和曲率的关系：IC 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 
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本公司具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格 

本内容的观点和信息仅供国泰君安期货的专业投资者参考。本内容难以设置访问权限，若给您造成不

便，敬请谅解。若您并非国泰君安期货客户中的专业投资者，请勿阅读、订阅或接收任何相关信息。

本内容不构成具体业务或产品的推介，亦不应被视为相应金融衍生品的投资建议。请您根据自身的风

险承受能力自行作出投资决定并自主承担投资风险，不应凭借本内容进行具体操作。 

分析师声明 

作者具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数
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独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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