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➢ 报告要点： 

国内股指期货近年来多数时间处于贴水状态，长期的负基

差会增加空头套保成本，从而影响公募和私募股票中性基金收

益。由于股票中性基金一般留有 10%的风险敞口，在剔除敞口

后中性基金收益与套保成本呈更显著相关性： 

公募股票中性基金的空头套保仓位主要集中于 IF 当季合

约。根据回测结果，当 IF 当季套保成本每上升 1%，公募股

票中性基金将产生 0.46%的负收益，股指期货套保给基金带

来的额外波动率将增加 1.5%。 

私募股票中性基金的空头套保仓位主要集中在 IC 当季合

约。根据回测结果，当 IC 当季套保成本每上升 1%，私募股

票中性基金将产生 0.55%的负收益，股指期货套保给基金带

来的额外波动率将增加 2%。 
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一、股指期货套保成本对中性基金收益的影响 

国内股指期货在近年来多数时间均处于贴水状态，长期的负基

差会增加空头套保成本，从而影响公募和私募股票中性基金收益，

反之，多头替代产品将会获得额外的超额收益。但由于国内包括保

险机构、公募基金等部分机构在做多股指期货时有一定持仓限制条

件，因此目前市场上多空持仓是长期不匹配的，这也是股指期货长

期处于贴水的原因。 

在 2020 年之前，股票市场处于震荡市。而我们发现在震荡市

中，负基差对中性基金收益的影响十分显著。在牛市中这种情况可

能会有所缓解，但由于中性基金通常会留有约 10%的风险敞口（多

头），因此在剔除敞口后基金收益与套保成本呈现更显著的相关关

系，后文我们会从量化的角度进行验证。 

 

1.1 公募股票中性套保成本主要集中于 IF 当季合约 

根据历史上公募股票中性基金季报数据，我们统计了 2017Q1-

2022Q2 的公募股票中性产品股指期货平均持仓情况。历史上中性

产品的持仓基本都为空头套保仓位，套保端主要持有的合约种类是

IF 当季和 IF 当月合约，尤其是 IF 当季合约的平均持仓占比超过

60%，其次是 IF 当月、IC 当季等等，IH 占比最低。 

公募之所以更加青睐 IF 当季合约，主要由于股指期货的套保

成本主要是基差贴水造成的移仓换月成本，而当季合约贴水通常小

于当月合约，且波动较低，可以有效降低空头套保成本。此外，当

季合约流动性相对较强，且持仓周期长达三个月，不需要每月进行

换仓，可以有效降低跟踪误差，因此备受公募产品青睐。 

因此，我们在分析公募基金套保成本时将重点集中在 IF 合约

上，使用 IF 进行套保的产品每年需要承担多少额外成本呢？我们

将历史上的 IF 当季和当月套保成本处理成连续的净值曲线，并进

行历史回测（图 1.2），回测时间为 2017 年 1 月至 2022 年 10 月。

回测结果显示，2017 年以来，使用 IF 当季合约和主力合约进行空

头套保需要承担的额外成本的年化值为 1.33%和 2.73%，二者节
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奏较为一致，所以综合考虑权重，加权后公募基金每年为套保支付

接近 2%的套保成本。 

考虑到中性基金在实际操作中并未完全套保，且当季合约基

差稳定性更好，因此我们在后续进行定量化时以 IF 当季合约测算

对公募股票中性基金的影响。 

 

图 1.1：公募股票中性基金股指期货平均持仓 

(2017Q1-2022Q2)  图 1.2：公募股票中性基金股指期货空头套保成本 
 

   

数据来源：中粮期货机构服务部，Wind  数据来源：中粮期货机构服务部，Wind 

 

1.2 IF 套保成本与公募中性产品收益呈负相关 

通过 IF 当季合约测算对公募股票中性基金的影响（图 1.3）。

2017 年以来公募股票基金收益并不高，年化收益仅有 2.9%。我们

发现在 2020 年以前市场波动较小时，套保成本对股票中性基金收

益影响较大，将 10%的风险敞口（中证 800 指数）剔除后，二者呈

明显反向相关关系，说明在震荡市中，套保成本对中性基金收益的

影响较大，反向关系明显。 

2020 年之后，随着市场波动加剧，基金收益受到风险敞口暴

露及选股收益的影响更大，套保成本影响不显著。 
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图 1.3：IF 当季合约套保成本曲线 

 

数据来源：中粮期货机构服务部，Wind 

 

之后我们进行定量化测算，以 2017-2022 年之间的月度数据作

为样本进行回归处理，可见 IF 当季套保成本和公募股票中性基金

收益呈负相关关系，即套保成本越高，中性基金收益越低。经过测

算，IF 当季套保成本每上升 1%，将对基金将产生 0.46%的负月度

收益。收益影响低于 1%的原因主要在于中性基金在多数时间并未

完全套保，且有其它权重较小的套保品种和合约参与。IF 当季合约

空头完全套保产生的成本标准差为 5.4%，假设套保敞口为 60%，

每 1%的套保将会给基金带来 1.5%的额外波动率。 

图 1.4：公募股票中性基金月度收益 vs. IF 当季 

合约套保月度成本（2017.1-2022.10）  图 1.5：IF 当季合约套保残差图 
 

   

数据来源：中粮期货机构服务部，Wind  数据来源：中粮期货机构服务部，Wind 
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相较来看，IF 当月合约对基金收益影响弱于当季合约。尽管

IF 当月合约套保成本与中性基金收益同样表现为负相关关系，但

R^2 仅有 0.075，明显低于当季合约的 0.22，表明当季合约对基金

收益影响显著强于当月合约，这与此前展示的公募基金持仓报告一

致。 

 

图 1.6：公募股票中性基金月度收益 vs. IF 当月 

合约套保月度成本（2017.1-2022.10）  图 1.7：IF 当月合约套保残差图 
 

   

数据来源：中粮期货机构服务部，Wind  数据来源：中粮期货机构服务部，Wind 

 

1.3 IC 对公募股票中性产品收益影响弱于 IF 

之后我们探究 IC 套保成本对股票中性产品收益会有哪些影响。

为什么公募产品有 90%的头寸集中在 IF 而非 IC 合约呢？因为通

过我们的回测曲线可知，IC 当季的累计套保成本高达年化 7.12%，

且斜率较高，仅 2019 年出现过回撤。整体来看，中性基金本身 2.98%

的年化收益甚至远低于使用 IC 当季空头套保所需的 7.12%的年化

基差成本，这也就回答了为什么公募股票中性产品很少选择 IC 作

为套保工具的问题。 

相反，私募产品则对 IC 更为青睐，由于私募受到更小的换手

率限制，可通过中证 500 获得更高的超额收益并愿意负担对应的

IC 套保成本。 
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图 1.8：IC 当季合约套保成本 vs. 公募股票中性基金净值 

 

数据来源：中粮期货机构服务部，Wind 

 

因此我们推测，IC 对公募股票中性产品收益的影响会明显弱

于 IF 合约，这个假设是正确的：通过回测我们发现，IC 当季合约

套保成本与股票中性基金收益呈弱相关，R^2 仅为 0.098，远低于

IF 当季合约的 0.22。 

 

图 1.9：公募股票中性基金月度收益 vs. IC 当季 

合约套保月度成本（2017.1-2022.10）  图 1.10：IC 当季合约套保残差图 
 

   

数据来源：中粮期货机构服务部，Wind  数据来源：中粮期货机构服务部，Wind 
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1.4 IC 套保成本与私募中性产品收益呈负相关 

与公募不同，私募股票中性的空头仓位集中在 IC 当季合约。

这主要由于在中证 1000 期指上市之前，私募产品更青睐中证 500

增强带来的超额收益，但同时私募也需要承担更高的空头套保成本。

通过回测可见，2017 年以来私募中性基金收益曲线持续上行，当

IC 套保成本出现明显下降时，基金收益会随之得到明显增强。 

经过回归测算，IC 当季套保成本与私募股票中性基金收益有

明显的负相关关系，R^2 达到 0.23，与公募基金 IF 套保的 0.22 近

似。每当 IC 当季合约套保成本上升 1%时，私募股票中性基金收

益将下降 0.55%，说明私募空头套保仓位大约占私募中性基金净值

的 55%，同时期货套保会给基金带来的额外波动率将增加 2%。 

 

图 1.11：私募股票中性收益与 IC 当季套保成本  

图 1.12：私募股票中性基金月度收益 vs. IC 当季 

合约套保月度成本（2017.1-2022.10） 
 

   

数据来源：中粮期货机构服务部，Wind  数据来源：中粮期货机构服务部，Wind 
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