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报告要点： 

近期，国内公募基金 2023 年一季度报告已经全部披露完毕，公募

基金规模总量再达新高。截至一季度末，市场公募基金数量环比增长

1.96%，资产净值环比增长 2.37%，双双创下历史新高。 

1. 空头规模再度缩减，持续少于多头仓位 

2023Q1，公募产品股指期货持仓总规模减少 5.30%至 134.36 亿元，

其中多头持仓 76.97 亿元，环比增加 6.10%，空头持仓 57.39 亿元，环

比减少 17.23%。一季度股市的偏强运行抑制了基金空头套保对冲风险

的需求，且以中性策略为主的股票多空基金近两年业绩持续表现不佳，

导致股指期货空头持仓持续缩减，近年来连续第二次低于多头仓位。

多头方面，年初以来基差转为贴水，使得期指多头替代收益转正，一

季度多头仓位小幅回升。 

2.基金公司头部排名稳定，部分产品首次披露持仓 

一季度共有 53 家公募基金及券商资管公司的 240 只产品披露股指

期货持仓，从基金公司来看，此前持仓遥遥领先的头部基金公司再度

减仓，目前持仓已跌破 30 亿元。此外值得注意的是部分公司近三年内

首次披露持仓，且整体排名居前。从产品来看，部分公募基金的持仓

有明显跃升，其中以灵活配置型基金占多数。 

3. IF 持仓继续下滑，IM 运用增加 

分合约考虑，一季度公募产品在 IF 空头仓位继续缩减，主要是由

于公募股票中性产品的持续减仓，尽管 IF 依然为股指期货空头持仓的

绝对主力，但无论持仓量还是占比均在逐步降低。受此影响，IF 基差

中枢也随之抬升。此外， IM 在一季度的运用明显增加，多、空双方

向持仓市值环比上涨 59.34%、32.93%，均达到上市以来历史最高位，

主要由于年初以来 IM 贴水走扩，因此青睐使用多头替代策略增强收

益的增强指数型基金与偏股混合型基金选择配置更多的 IM 合约以获

取额外的基差收敛收益。 

 
 

2023Q1 公募基金产品参与股指期货专题报告 
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1. 空头规模再度缩减，持续少于多头仓位 

近期，国内公募基金 2023 年一季度报告已经全部披露完毕，公募

基金规模总量再达新高。截至一季度末，除 REITs 及 FOF 基金外，市

场现存 10287 只公募基金，环比增长 1.96%，数量再创历史新高。与此

同时，随着 2023 年一季度 A 股市场大幅上涨，全市场公募基金资产

净值合计 26.09 万亿元，较上季度大幅增长 2.37%，同样创下历史新高。 

表 1.1：2023Q1 公募基金资产净值及产品数量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，中粮期货机构服务部 

根据具体类型细分，一季度股票型基金净值明显回升，主要受到股

市上行的带动，货币市场基金也受此影响涨幅显著。仅另类投资基金受

到股票多空基金净值与规模双双回撤的影响，在规模与净值方面出现了

环比负向增长，以及债券型基金净值有 0.47%的小幅回撤，其余类型基

金规模与净值均有所增加。 

基金类型 数量合计(只) 占比(%) 数量变动(较Q3) 资产净值合计(亿元) 占比(%) 资产净值变动(较Q3)

股票型基金 2,051 19.12 2.70% 23,596.7040 8.95 4.84%

    普通股票型基金 531 4.95 0.76% 7,082.4266 2.69 5.82%

    被动指数型基金 1,291 12.04 2.54% 14,600.4334 5.54 3.71%

    增强指数型基金 229 2.13 8.53% 1,913.8440 0.73 10.18%

混合型基金 4,399 41.01 1.92% 47,930.8750 18.18 0.19%

    偏股混合型基金 2,185 20.37 4.70% 28,851.6980 10.94 1.64%

    平衡混合型基金 25 0.23 0.00% 424.1280 0.16 -3.13%

    偏债混合型基金 739 6.89 1.79% 4,996.4632 1.90 -10.95%

    灵活配置型基金 1,450 13.52 -1.89% 13,658.5857 5.18 1.89%

债券型基金 3,168 29.53 1.41% 76,248.4804 28.92 -0.47%

    中长期纯债型基金 1,723 16.06 1.83% 48,261.7357 18.30 -0.16%

    短期纯债型基金 332 3.09 3.11% 7,277.6971 2.76 14.98%

    混合债券型一级基金 401 3.74 2.30% 6,626.1469 2.51 6.48%

    混合债券型二级基金 494 4.61 5.11% 9,288.3443 3.52 -1.16%

    被动指数型债券基金 217 2.02 3.83% 4,780.0396 1.81 -19.34%

    增强指数型债券基金 1 0.01 0.00% 14.5168 0.01 -4.17%

货币市场型基金 371 3.46 0.00% 109,530.4217 41.54 4.76%

另类投资基金 58 0.54 -1.69% 352.6962 0.13 -5.72%

    股票多空 23 0.21 -4.17% 89.1910 0.03 -28.39%

    商品型基金 35 0.33 0.00% 263.5053 0.10 5.60%

QDII基金 240 2.24 8.11% 3,198.3871 1.21 8.91%

    国际(QDII)股票型基金 149 1.39 12.88% 2,610.6321 0.99 11.16%

    国际(QDII)混合型基金 48 0.45 4.35% 473.0067 0.18 1.34%

    国际(QDII)债券型基金 25 0.23 0.00% 83.5143 0.03 -6.76%

    国际(QDII)另类投资基金 18 0.17 -5.26% 31.2341 0.01 -1.92%

全部基金 10287 - 1.96% 260857.56 - 2.37%
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与整体基金市场一季度欣欣向荣的情况不同，在股指期货持仓方面，

随着一季度 A 股大幅上涨，公募基金持有股指期货空头进行风险对冲

的需求下降，且以中性策略为主的股票多空基金近两年业绩持续表现

不佳，规模再度缩水，导致股指期货空头持仓连续四个季度下降，目前

已低于多头仓位。多头方面，年初以来，期货贴水重新走扩，此前升水

的部分合约重新转为贴水，利好期指多头替代收益增强，因此一季度公

募基金在多头方向持仓有小幅回暖。 

图 1.1：公募产品股指期货持仓市值变动 

 

数据来源：wind、中粮期货机构服务部 

具体来看，截至 2023 年一季度末，公募产品的股指期货持仓总规

模较上季度减少 5.30%至 134.36 亿元，其中多头持仓 76.97 亿元，环比

增加 6.10%，空头持仓 57.39 亿元，环比减少 17.23%。统计近年来公

募产品股指期货持仓变动，2021 年前三季度基金期指持仓实现连续稳

定增长，但四季度明显回落，2022 年一季度则进一步下滑，二季度反弹

回升，此后空头持连续三个季度加速下降，目前整体持仓市值已回落至

2019 年年末股指期货持仓量井喷之前水平。截至 2023Q1，股指期货空

头持仓再度缩减，近年来连续第二次低于多头持仓。 
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按基金类型考虑，参与股指期货交易的主要为被动指数、股票多空、

灵活配置、偏股混合、偏债混合、普通股票、增强指数这 7 类基金。2023

年一季度仅股票多空和偏债混合型基金规模与期指持仓呈现负向增长，

其中股票多空基金降幅尤为明显，其余类型基金均呈现基金规模与期

指持仓双向增长。由于股票多空型基金是通过做空股指期货进行对冲的

主力产品，占据了全部空头持仓中超过 80%的份额，因此该类产品近几

个季度的大幅减仓是带动股指期货空头持续持仓缩减的主要原因。 

值得注意的是，股票多空型基金已连续七个季度规模下降，本季度

降幅接近 30%，较上季度 41%的降幅略有缩窄，且随着规模持续缩减，

对应股指期货的持仓市值同样降幅明显，环比降低 25.95%。考虑到一

季度股指期货基差普遍下行，贴水重新走扩，对于股票中性产品是一大

利空，这可能是造成股票多空产品空头持仓减少的原因之一。未来若股

指期货基差重回升水或平水运行，股票中性产品收益有望企稳回升，对

应的股指期货空头持仓规模同样有可能再度迎来增长。 

表 1.2：股指期货持仓市值（按基金类型） 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，中粮期货机构服务部 

纵观近一年以来股指期货基差运行情况（剔除分红和无风险利率

后对持仓量进行加权的年化净基差率），2022 年 4 月 IF 贴水收窄，持

续在平水附近震荡；IC 贴水走扩，整个二季度均处于深度贴水阶段；IH

在 4 月小幅升水，之后加速走扩，六月底稳定在-5%左右。进入三季度，

海外美联储鹰派加息落地、国内疫情多点开花、外资持续流出等现象引

发市场经济衰退担忧，现货市场持续走弱的同时期货贴水走扩，IF、IC

较深的贴水幅度抑制空头套保需求，成为第三季度以股票多空产品为首

2023Q1 2022Q4 2023Q1 2022Q4 2023Q1 2022Q4

被动指数型 55.54 57.79 0.00 -0.02 55.54 57.81 -3.93% 3.71%

股票多空 0.04 0.00 -48.38 -65.39 48.42 65.39 -25.95% -28.39%

灵活配置型 2.68 0.66 -6.71 -2.45 9.39 3.10 202.55% 1.89%

偏股混合型 4.39 2.40 -2.09 -0.86 6.48 3.26 98.64% 1.64%

偏债混合型 0.55 1.95 -0.21 -0.60 0.76 2.54 -70.02% -10.95%

普通股票型 2.34 1.32 0.00 0.00 2.34 1.32 77.39% 5.82%

增强指数型 11.42 8.43 0.00 -0.02 11.42 8.46 35.11% 10.18%

总计 76.97 72.54 -57.39 -69.34 134.36 141.89 -5.30% -

基金类型
多头持仓市值(亿元) 空头持仓市值(亿元) 持仓市值合计(亿元)

期指持仓变动 市场规模变动
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的空头持仓规模下降的原因之一。进入四季度，随着疫情防控政策转向，

房地产融资三箭齐发，美国通胀拐点已至，三重利好刺激股指反弹，基

差也受现货市场和季节性等影响快速收敛，年末 IF、IH、IC 甚至长时

间维持在小幅升水状态。 

2023 年年初以来，基差中枢有所下移，IC、IM 重回贴水，IF 则在

平水附近震荡。一季度股市的偏强运行抑制了基金空头套保对冲风险

的需求，成为公募基金空头持仓下降的原因之一，而一季度基差转为贴

水，使得期指多头替代收益转正，因此多头持仓相较去年年末有所回升。 

图 1.2：近一年股指期货年化净基差率（剔除分红后的持仓量加权年化基差率）% 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源：wind、中粮期货机构服务部 

 
 

2. 基金公司头部排名稳定，部分产品首次披露持仓 

我们重点统计了持仓市值 1 亿元以上的基金公司及券商资管公司

涉及股指期货交易的产品情况： 

2023Q1，共有 53 家公募基金及券商资管公司在季报中披露了旗下

公募产品中股指期货的持仓情况，较 2022Q4 减少 3 家，较 2022Q3、

Q2 减少 5 家。在公募基金产品持仓回落的同时，参与股指期货的基金

公司数量也小幅减少，目前持仓排名第一的机构对应的持仓规模为

29.25 亿元。该机构作为多空对冲产品中的头部机构，曾连续多个季度

持有超过 200 亿元股指期货空头仓位，但近几个季度受市场环境影响，
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空头仓位持续下降，目前仓位不足 30 亿元。除该机构外，其余此前股

指期货持仓较高的头部公募机构一季度总体持仓变化不大，排名十分

稳定。 

表 2.1：2023Q1 头部基金公司股指期货持仓排名（持仓市值 1 亿以上） 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，中粮期货机构服务部 

持仓集中度上，上季度末持仓排名前五的公司占据了全部公募产品

股指期货持仓的 65.94%，本季度这一数值降至 62.84%。而上季度持仓

前五的公司空头持仓占比约 66.44%，本季度这一数值同样下降至

64.80%。持仓向头部集中的现象有一定程度减弱。 

根据市值规模具体来看前十家头部基金公司，第一、第五和第九的

机构均倾向持有大量空头，而持仓排名第二、第三、第七和第八的机构

则偏向多头持仓，随着一季度现货市场上行与贴水走扩，整体仓位有一

定幅度上涨；持仓排名第七的机构在多空双向持仓的倾向上较为均衡，

这和各家基金公司相对资源禀赋和投资优势密切相关。 
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图 2.1：2023Q1 持有股指期货的前十家基金公司持仓（按市值规模排名） 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，中粮期货机构服务部 

从产品数量来看，一季度参与股指期货持仓的公募产品数量为 240

只，较上季度增加 1 只，有 4 只产品近年来首次披露持仓。我们同样统

计了全市场股指期货持仓在 1 亿元以上的公募产品，共计 25 只，较上

季度增加 4 只，为近一年来首次增加。可见尽管公募基金整体参与期指

持仓下降，但参与股指期货交易的产品数量有所回升。 

其中持仓规模位于前列的部分产品为近三年来首次披露持仓，套保

比例均在 16%上下，属于同类基金中高位水平。此外，一季度较多产品

的股指期货持仓有明显跃升，其中以灵活配置型基金占多数。 
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表 2.2：2023Q1 股指期货持仓超 1 亿的公募产品持仓变动 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，中粮期货机构服务部 

分基金类型来看，股票多空型基金仍是公募基金参与股指期货交

易的主力军，但受到市场表现不佳的影响，规模已连续七个季度下降，

2023Q1 降幅有一定收窄。一季度末参与股指期货交易的股票多空型基

金为 23 只，较此前减少 1 只（中金绝对收益策略已清算），无新参与

基金。基于我们此前研究，2022 年公募股票中性基金平均亏损 6.73%，

公募股票中性基金近年来表现不佳的主要原因是受到选股端影响，系统

风险敞口、期货端套保成本不是主因。 

多头方面，由于监管对于公募产品持有期指多头规模的限制要求，

此前参与股指期货的公募产品多头长期少于空头持仓，但随着公募股票

中性基金的持仓规模缩减，一季度多头持仓市值三年来连续第二次超越

空头。多头持仓的主力军是被动指数型基金，其多头持仓规模在一季度

贡献了全部公募产品多头仓位的 72.18%，尽管持仓规模并未减少，但

占比较上季度占比（79.74%）有一定的降低，主要由于多头占比第二的

增强指数型基金期指持仓回升明显。其次是增强指数型基金，一季度多

头占比大幅回升至 14.84%，在一季度股市偏强运行的背景下，增强指

23Q1持仓市值 |23Q1|-|22Q4| 23Q1基金规模 23Q1-22Q4

公募产品1 27.29 -8.31 56.26 -19.83 股票多空 48.52%

公募产品2 12.90 -0.81 499.19 -104.26 被动指数型 2.59%

公募产品3 9.37 0.35 670.98 -104.04 被动指数型 1.40%

公募产品4 8.49 -2.12 539.98 -43.04 被动指数型 1.57%

公募产品5 5.98 new 36.38 26.67 灵活配置型 16.43%

公募产品6 5.08 1.58 54.69 2.71 增强指数型 9.30%

公募产品7 2.82 -1.88 4.67 -3.99 股票多空 60.40%

公募产品8 2.42 1.45 40.78 -0.55 偏股混合型 5.93%

公募产品9 2.38 -4.43 3.24 -5.97 股票多空 73.56%

公募产品10 1.90 -0.08 98.99 -7.10 被动指数型 1.91%

公募产品11 1.89 new 11.23 7.71 偏股混合型 16.86%

公募产品12 1.74 1.05 54.66 -12.55 被动指数型 3.19%

公募产品13 1.73 0.06 2.92 -0.19 股票多空 59.30%

公募产品14 1.70 0.06 173.62 7.05 被动指数型 0.98%

公募产品15 1.63 -0.26 2.30 -0.27 股票多空 70.72%

公募产品16 1.61 -0.21 2.83 -1.23 股票多空 56.94%

公募产品17 1.56 1.36 29.71 4.13 灵活配置型 5.25%

公募产品18 1.53 -0.07 246.84 -2.24 被动指数型 0.62%

公募产品19 1.51 0.06 216.10 6.14 被动指数型 0.70%

公募产品20 1.31 -0.35 2.13 -1.02 股票多空 61.60%

公募产品21 1.23 0.04 2.11 0.35 股票多空 58.32%

公募产品22 1.19 0.61 18.00 8.48 增强指数型 6.58%

公募产品23 1.05 -0.10 1.70 -0.57 股票多空 61.55%

公募产品24 1.04 -0.54 1.37 -1.00 股票多空 76.34%

公募产品25 1.01 0.07 21.78 1.31 被动指数型 4.66%

基金类型
持仓市值/
基金规模

基金简称
期货持仓市值（亿元） 合计基金规模(亿元）
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数型基金在净值与规模方面均实现了超过 10%的正向增长，位于全部类

型基金前二位，且随着股指期货基差重回贴水，相关的期指交易规模也

有所提升。 

表 2.3：2023Q1 股票多空型基金参与期货情况（基金规模为合计金额） 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，中粮期货机构服务部    

表 2.4：2023Q1 被动指数型基金参与股指期货业绩比较（按持仓市值前二十排序） 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，中粮期货机构服务部 

股票多空基金
期货持仓市值

（亿元）
基金规模合计

（亿元）

23Q1-22Q4规

模变动

Q1净值增长

(%)

Q1最大回撤
(%)

近一年净值

增长(%)

近一年最大

回撤(%)

公募产品1 27.29 56.26 -19.83 -1.17 -2.10 -6.21 -8.89

公募产品2 2.82 4.67 -3.99 -1.58 -2.50 -5.14 -8.72

公募产品3 2.38 3.24 -5.97 0.81 -0.74 0.09 -3.79

公募产品4 1.73 2.92 -0.19 0.69 -0.50 -0.76 -3.21

公募产品5 1.63 2.30 -0.27 0.58 -0.67 -5.03 -6.11

公募产品6 1.61 2.83 -1.23 -1.38 -2.02 -4.22 -4.71

公募产品7 1.31 2.13 -1.02 2.56 -1.06 3.34 -4.58

公募产品8 1.23 2.11 0.35 -1.56 -3.25 1.54 -6.15

公募产品9 1.05 1.70 -0.57 -2.76 -3.79 -8.84 -9.22

公募产品10 1.04 1.37 -1.00 0.05 -1.14 -1.67 -4.77

公募产品11 0.91 1.11 -0.22 1.41 -0.83 -0.34 -3.42

公募产品12 0.89 1.26 0.02 0.56 -1.25 -1.09 -3.03

公募产品13 0.71 0.93 -0.34 0.15 -0.91 -1.07 -2.88

公募产品14 0.54 1.01 -0.09 -1.72 -2.99 -7.06 -10.27

公募产品15 0.53 1.05 0.85 -1.06 -1.41 0.57 -3.34

公募产品16 0.52 0.68 -0.20 3.02 -2.13 6.26 -3.83

公募产品17 0.51 0.74 -0.03 -1.32 -1.57 -7.06 -7.22

公募产品18 0.46 0.83 -1.03 -1.67 -2.50 -4.99 -6.61

公募产品19 0.44 0.56 0.00 0.58 -0.93 -0.96 -4.54

公募产品20 0.34 0.50 -0.02 -2.58 -3.18 -8.84 -10.63

公募产品21 0.26 0.53 0.01 0.03 -1.46 -1.72 -2.85

公募产品22 0.13 0.36 -0.23 -0.12 -0.83 -1.06 -2.80

公募产品23 0.07 0.10 0.00 -2.73 -3.62 -5.16 -7.55

被动指数型基金
期货持仓市值

（亿元）
基金规模合计

（亿元）

23Q1-22Q4规

模变动

Q1净值增长

(%)

Q1最大回撤
(%)

近一年净值

增长(%)

近一年最大

回撤(%)

公募产品1 12.90 499.19 -104.26 6.08 -4.06 5.27 -14.58

公募产品2 9.37 670.98 -104.04 2.14 -6.32 -1.48 -21.11

公募产品3 8.49 539.98 -43.04 -2.29 -7.96 -6.18 -24.05

公募产品4 1.90 98.99 -7.10 6.54 -5.32 6.44 -18.61

公募产品5 1.74 54.66 -12.55 6.41 -5.34 0.00 -18.63

公募产品6 1.70 173.62 7.05 2.30 -6.22 -0.81 -21.04

公募产品7 1.53 246.84 -2.24 2.20 -6.28 -1.29 -21.19

公募产品8 1.51 216.10 6.14 2.20 -6.28 -1.35 -21.20

公募产品9 1.01 21.78 1.31 6.28 -4.06 5.89 -14.48

公募产品10 0.76 44.63 -37.93 6.23 -4.06 5.25 -14.54

公募产品11 0.75 62.29 0.18 6.54 -5.29 6.26 -18.67

公募产品12 0.75 68.62 2.94 4.71 -3.92 -2.03 -14.42

公募产品13 0.73 104.16 14.12 2.10 -5.97 -1.07 -20.16

公募产品14 0.58 24.47 -0.68 -2.90 -8.44 -4.62 -26.01

公募产品15 0.58 20.03 1.28 3.42 -5.34 0.85 -18.41

公募产品16 0.56 18.37 -8.53 -2.22 -7.65 -5.93 -23.25

公募产品17 0.56 112.11 12.81 2.19 -5.89 -0.85 -20.00

公募产品18 0.55 27.91 2.19 5.66 -3.82 4.35 -13.81

公募产品19 0.50 36.94 -4.83 6.01 -4.09 5.04 -14.53

公募产品20 0.44 50.27 -8.37 6.48 -5.34 0.00 -18.61
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表 2.5：2023Q1 增强指数型基金参与股指期货业绩比较（按持仓市值前二十排序） 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，中粮期货机构服务部 

 

  

增强指数型基金
期货持仓市值

（亿元）
基金规模合计

（亿元）

23Q1-22Q4规

模变动

Q1净值增长
(%)

Q1最大回撤
(%)

近一年净值

增长(%)

近一年最大

回撤(%)

公募产品1 5.08 54.69 2.71 3.37 -4.55 2.99 -13.95

公募产品2 1.19 18.00 8.48 6.47 -4.79 15.29 -17.35

公募产品3 0.74 7.93 7.93 0.98 -1.43 0.00 -1.43

公募产品4 0.66 24.33 1.14 4.26 -3.91 2.00 -15.80

公募产品5 0.41 10.36 0.66 5.77 -5.41 11.93 -15.16

公募产品6 0.39 16.73 4.22 6.77 -4.06 8.21 -13.73

公募产品7 0.28 8.45 0.19 3.61 -4.49 -1.11 -13.91

公募产品8 0.24 5.07 0.18 1.95 -5.79 -6.58 -20.74

公募产品9 0.20 33.12 4.39 6.37 -2.68 15.01 -15.56

公募产品10 0.18 8.22 1.28 -0.97 -7.33 -4.71 -21.28

公募产品11 0.18 6.77 2.06 7.70 -4.81 15.02 -16.90

公募产品12 0.18 28.43 2.90 6.37 -2.73 14.72 -15.51

公募产品13 0.17 3.91 2.18 1.92 -4.98 2.56 -16.15

公募产品14 0.15 2.41 0.00 4.48 -5.90 -0.23 -20.03

公募产品15 0.12 13.84 2.68 1.34 -5.28 1.29 -12.95

公募产品16 0.12 27.50 0.90 0.06 -7.18 -2.76 -20.81

公募产品17 0.11 2.57 2.44 5.51 -4.81 0.00 -4.81

公募产品18 0.11 4.97 -0.30 8.10 -4.52 0.00 -11.45

公募产品19 0.10 1.25 0.01 3.71 -4.51 2.83 -13.35

公募产品20 0.09 13.46 -0.09 -5.18 -13.15 -9.53 -24.32
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3. IF 持仓持续下滑，IM 运用增加 

从基金持仓在全市场的比重来看，公募基金在股指期货市场上所贡

献的力量仍不均衡，具体表现为在多空两个方向上对不同品种与合约期

限的偏好。多头产品更偏好 IF 与 IC 合约，以获取基差收敛收益，而空

头产品则更倾向于配置风格更为均衡且贴水程度较小的 IF 合约作为对

冲工具，因此随着中性对冲产品规模继续缩减，IF 合约一季度持仓量

也在持续下滑。 

表 3.1：公募基金股指期货持仓市值（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IF 多头 空头 多头 空头 多头 空头 多头 空头

当月 3.35 -8.29 4.00 -4.64 5.24 -9.67 10.76 -29.08

次月 0.95 -4.60 0.04 -0.46 0.88 -1.67 0.12 -1.99

当季 17.10 -28.49 14.98 -47.65 19.32 -50.24 17.58 -85.76

下季 1.53 -2.60 3.33 -4.70 2.40 -13.91 2.70 -17.49

合计 22.93 -43.97 22.34 -57.44 27.84 -75.50 31.17 -134.33

IH 多头 空头 多头 空头 多头 空头 多头 空头

当月 1.02 -0.12 1.70 -0.02 1.72 -1.33 0.58 -0.25

次月 0.16 0.00 0.31 0.00 0.31 0.00 0.16 -0.01

当季 9.65 -0.08 11.50 -0.27 9.71 -0.07 7.76 -1.71

下季 0.20 0.00 0.06 -0.03 0.02 0.00 0.06 -

合计 11.03 -0.20 13.57 -0.33 11.75 -1.40 8.57 -1.97

IC 多头 空头 多头 空头 多头 空头 多头 空头

当月 4.21 -4.62 3.90 -3.79 9.52 -5.34 14.16 -6.61

次月 2.01 -0.14 0.61 -0.07 1.09 -1.55 1.48 -1.04

当季 12.09 -2.04 16.57 -3.54 18.17 -4.30 20.63 -16.57

下季 9.33 -0.47 6.23 0.00 7.46 -0.72 9.97 -0.31

合计 27.64 -7.27 27.31 -7.40 36.24 -11.90 46.24 -24.54

IM 多头 空头 多头 空头 多头 空头 多头 空头

当月 4.78 -3.91 4.00 -1.91 7.07 -2.79

次月 2.56 -0.08 1.67 -0.01 0.32 -0.89

当季 6.53 -1.92 3.38 -1.61 4.63 -8.25

下季 1.51 -0.04 0.59 -0.64 0.66 -0.31

合计 15.37 -5.96 9.64 -4.17 12.68 -12.24

总计 72.54 -69.34 72.54 -69.34 88.51 -101.04 85.97 -160.83

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2
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分期货品种整体来看，公募产品在 IF、IH、IC、IM 上的的多头

持仓市值分别为 22.93 亿元、11.02 亿元、27.64 亿元、15.36 亿元，占

全市场比例为 1.0%、1.4%、0.7%、0.6%。而空头方面，公募产品在 IF、

IH、IC、IM 上的的空头持仓市值分别为 43.97 亿元、0.20 亿元、7.27

亿元、5.96 亿元，占全市场比例为 2.5%、0.1%、0.2%、0.3%，依然有

较大上升空间。 

表 3.2：不同类型基金股指期货合约选择差异 

 

 

 

 

数据来源：wind，中粮期货机构服务部 

具体分合约考虑，公募产品在 IC 和 IH 上的持仓量变动不大，IF

空头受中性产品回撤影响继续缩减，这主要是由于股票中性产品的持续

减仓，而对应的股票多空产品更偏向于选择 IF 合约进行对冲。目前公

募基金持有 IF 空头合约价值为 43.9 亿元，较上季度减仓 13.4 亿元。

具体持仓量方面，IF 自 2021 年年末以来持续处于仓位下降状态，目前

仅为历史最高值（2020Q4）的 15.47%。而占比方面，目前 IF 合约空头

占全市场空头的比例为 76.61%，该比例在上季度为 82.83%，在 2022 年

年初为 88.84%。总体来看，尽管 IF 依然为股指期货空头持仓的绝对主

力，但无论持仓量还是占比均在逐步降低。而受到 IF 空头持仓规模不

断下降影响，IF 也持续在平水附近震荡，基差中枢长期处于近五年高

位水平。 

2023Q1 2022Q4 2023Q1 2022Q4 2023Q1 2022Q4

当月 -5.60 -3.80 2.21 1.91 0.35 0.68

次月 -4.60 -0.46 0.04 0.23

当季 -28.06 -46.66 16.14 14.42 0.47 0.42

下季 -2.60 -4.70 1.35 2.96 0.08 0.12

当月 -0.12 0.68 0.99 0.01 0.02

次月

当季 -0.08 -0.11 9.51 11.42

下季 -0.03 -0.03 0.20 0.06

当月 -1.27 -3.64 2.32 1.19 1.17 1.56

次月 -0.14 -0.07 0.07 1.35 0.54

当季 -2.04 -2.01 9.07 15.18 1.67 0.60

下季 -0.47 8.42 4.83 0.20 0.91

当月 -1.36 -1.76 2.50 2.88 1.63 0.70

次月 -0.08 -0.01 0.07 0.30 2.15 1.35

当季 -1.92 -1.51 2.33 1.51 2.07 1.46

下季 -0.04 -0.63 0.75 0.06 0.03 0.10

IF

IH

IC

IM

持仓市值

（亿元）

股票多空型 被动指数型 增强指数型
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此外，IM 在一季度的运用明显增加，多、空双方向持仓市值环比

上涨 59.34%、32.93%，均达到上市以来历史最高位，IM 多头运用增

加主要由于年初以来 IM 贴水走扩，较深的贴水使得多头方得以获得额

外的超额收益，因此青睐使用多头替代策略增强收益的增强指数型基金

与偏股混合型基金选择配置更多的 IM 合约增厚收益。 

从不同类型基金的合约选择偏好与持仓结构来看，由于股指期货合

约的近月合约与远季合约基差规律有所不同，公募基金的空多头持仓也

因此有显著分化。截至 2023 年一季度末，股票多空型基金最常用的合

约依然是 IF 当季合约，其次为 IF 下季合约和 IF 当月合约。这主要由

于相较长期贴水较深的 IC、IM 和流动性较差的 IH，使用 IF 做空套保

时当季合约的年化负基差较小、流动性较好、存续期较长，且相比于当

月合约，在整个市场缺乏确定性的高波动环境中，基差更为稳定的当季

合约明显更受青睐。被动指数型和增强指数型基金对股指期货多头持仓

贡献了主要力量。 

图 3.3：23Q1 公募基金股指期货持仓市值(亿元)  图 3.4：股票多空型基金股指期货持仓市值(亿) 

   

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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图 3.5：被动指数型基金股指期货持仓市值(亿)  图 3.6：指数增强型基金股指期货持仓市值(亿) 

   

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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