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摘 要 

根据期货理论，期货价格与现货价格之间的价差主要是由持有

成本决定。股指期货的基差可以分为理论基差和价值基差。理论基

差来源于持有成本，价值基差来源于市场对理论价格的高估或者低

估，在市场均衡状态下，价值基差等于 0。 

从历史规律不难发现，股指期货价格的变化与其理论基差的变

化呈现一定的负相关规律，这为我们判断标的指数走势提供一定的

参考。这与商品期货基差的变化与其价格的变化具有一定的同向性

不同。在使用这条规律时需要注意排除基差收敛性的影响，并且由

于基差的不可预测性，需要辅之其它指标综合判断，同时注意基差

的高位和低位的信号意义。 

通过历史规律发现运用 ETF 与股指期货之间的价差变化规律，

可以捕捉到不错的套利机会。实际操作过程中，考虑手续费、利息

成本以及追加的保证金利息成本后，其结果要比理论结果差一些，

另外盘中的点位选择可能给交易带来或好或差的结果。 

因为股债利差为市盈率的倒数与市场无风险利率之差，理论基

差为股息率与市场无风险利率之差，而市盈率和股息率成反比关

系，因此股债利差和理论基差两者方向相同。当股债利差扩大到一

定程度时，很可能意味着当前股市是一个中期的阶段低位，是个“超

级买入点”。由于它是一条经验规律，使用“超级买入点”的时候，

需要谨慎。 
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一、股指期货的基差构成 

（一）股指期货的理论价格 

股指期货交易的标的物是股票价格指数。根据期货理论，期货价格与现货价格之间的

价差主要是由持有成本决定。持有成本是指投资者持有现货资产至期货合约到期日必须支

付的净成本，即因融资购买现货资产而支付的融资成本减去持有现货资产而取得的收益。 

对于股指期货而言，融资成本可由短期利率求得，持有期间收益主要是预期股息派息。 

这里为了简化计算，暂不计交易费用、保证金占用以及追加保证金产生的利息，并认

为市场流动性充足。 

因此，理论股指期货价格计算如下： 

期指理论价格 = 现货价格+融资费用−股息 

以𝐹表示股指期货的理论价格，𝑆表示现货资产的市场价格，𝑟表示融资年利率，𝑦表示

持有现货资产而取得的年收益率，∆𝑡表示距合约到期的天数，一年按 360 天计算，在单利

计息的情况下股指期货的理论价格可以表示为： 

  𝐹 = 𝑆 × [1 +（𝑟 − 𝑦） ×
∆𝑡

360
] 

举例说明：假设目前沪深 300 股票指数为 3800 点，一年期融资利率 3%，持有现货的

年收益率 2%，以沪深 300 指数为标的的某股指期货合约距离到期日的天数为 25 天，则该

合约的理论价格为： 

3800 × [1 + (3% − 2%) × 25/360] = 3808（点）。 

（二）股指期货基差的构成 

根据基差的定义： 

基差 = 现货价格−期货价格 

将公式进一步拆解为： 

基差 = (现货价格−理论价格) −（期货价格−理论价格） 

其中，前者称为理论基差，后者称为价值基差，那么： 

基差 = 理论基差−价值基差 
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理论基差来源于持有成本，价值基差来源于市场对理论价格的高估或者低估，在市场

均衡状态下，价值基差等于 0，实际上，市场大多时候是非均衡状态，因此或多或少对理论

价格存在高估或者低估。 

（三）理论基差的意义 

由前文可知： 

−理论基差 = 期指理论价格−现货价格 = 持有成本 = 融资费用−股息 

期指理论价格与现货价格之间的差额通常被称作公允价值，也即持有成本。股指期货

合约的持有成本一般预期为正，即期货理论价格应大于现货价格，理论基差一般预期为负。

这主要是因为短期利率（如上海银行间同业拆借利率，Shibor）体现的融资费用通常会高于

股息收益。 

当持有成本为正、理论基差为负时，此时股指期货更倾向于表现为远期合约价格更高。 

当持有成本为负、理论基差为正时，短期同业拆借利率小于股息收益率，这可能说明

派息的公司难以在这些比短期利率收益率更高的资金上获取超额收益。但这也较为常见，

如美联储 2008 年末、2020 年初将短期利率降到前所未有的低的程度时，这种情况会持续

较长一段时间。 

受 2020 年新冠疫情影响以及 2022 年国内稳增长政策支撑，国内短期利率维持低位，

1 月期的 shibor 利率最低下跌至 1.3%、1.5%附近，且保持低位，导致除 IM 以外，其它期

指理论基差保持为正。因为上证 50 股息率较高，长期高于短期利率，因此其理论基差长期

保持在正数。 

图 1：四大股指股息率和 shibor1 月 
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数据来源：wind、徽商期货研究所 

 

二、股指期货基差的运用 

（一）对行情的指引 

理论上可以认为，理论基差为正时，该标的的未来价格可能相对走弱；理论基差为负

时，该标的的未来价格可能相对走强。价值基差为正时，认为该合约可能相对被高估；价

值基差为负时，该合约可能相对被低估。 

进一步分析发现，理论基差和标的指数价格走势呈现较好的负向关系，即理论基差走

弱时，标的指数对应上涨，理论基差走强时，标的指数对应下跌。 

以沪深 300 为例，在 2010 年 7 月、2014 年 7 月、2016 年 1 月、2019 年 1 月、2020 年

3 月短暂触底后，开启了一波上涨，每一波上涨对应的基差从高位回落到低位。以 2020 年

3 月的这波上涨为例，新冠疫情的突发使得指数发生恐慌性下跌，沪深 300 指数跌至 2020

年 3 月 23 日的 3530.31 点，其后，在国内外宽松流动性下以及国内复工复产工作推进中，

指数低位拉升，上涨至 2021 年 2 月 10 日的 5807.72 点。与此同时，沪深 300 的理论基差

从高位 378.45 回落至-366.98。 

同样地，在 2010 年 11 月、2015 年 6 月、2018 年 1 月、2021 年 2 月短暂触顶后，开启

了一波下跌，每一波下跌对应的基差从低位上涨到高位。以 2021 年 2 月的这波下跌为例，
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随着海外由宽松周期进入紧缩周期，内需因为地产周期下行、外需因为国外需求放缓而高

位回落，经济下行压力加大，沪深 300 指数从 2021 年 2 月 18 日的 5768.38 点跌至 2022 年

10 月 31 日的 3508.70 点。与此同时，沪深 300 的理论基差从低位-346 扩至 378.8。 

虽然指数的高低点和理论基差的高低点在时间点上不能完全对应，但趋势近乎相反。

从过去的规律不难发现，标的指数价格的变化与理论基差的变化呈现一定的负相关规律。

这为我们判断标的指数走势提供一定的参考。 

图 2：沪深 300 与 IF 理论基差的走势相关性 

 

数据来源：文华财经、徽商期货研究所 

但是，这里有几点要说明。第一，基差具有收敛性，即随着到期日的临近，基差趋于

0，在交割日当天，理论基差为 0。在运用基差作为参考指标时，要从大的时间周期去看变

化规律，不能着眼于某几天或者某个近月合约去看，排除收敛规律的干扰。第二，注意理

论基差的绝对高位和绝对低位的信号意义，它或许是未来行情变盘的参考。第三，以上的

规律只能作为参考，由于基差的变化具有不可预测性，因此要结合实际影响因素加以综合

考虑。 

另外，理论基差需要固定短期利率指标进行计算，没有直接利用基差方便快捷，在运

用以上规律时是不是可以直接运用基差代替理论基差呢？相比于理论基差，基差是在理论
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基差基础上扣除了价值基差，即扣除了高估的部分或者加上低估的部分。通过观察历史数

据发现，理论基差和价值基差具有同向性，因此价值基差会影响理论基差的波动规律，基

差的上述规律性相比理论基差而言要弱一些。尽管如此，在历史行情中，上述规律在基差

的应用中也还是得到了较好体现。 

图 3：沪深 300 与 IF 基差的走势相关性 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

需要注意的是，在期指上的基差和标的走势的负相关性却在商品期货上不适用。

商品期货上，基差的走强表征现货的强势，而现货的强势往往容易带动近月合约的拉

涨，从这里来看，基差的变化与商品期货价格的变化具有一定的同向性。 

原因在于股指期货和商品价格的影响因素不同，前者是预期主导，后者是现实主

导。对于股指期货而言，当预期弱时，对冲和投机的因素会使得期指价格下跌领先于

现货指数价格，基差会走强；当预期强时，期指价格上涨会领先于现货指数价格，基差

会走弱。对于商品期货而言，当产业偏强，即供需偏紧时，现货价格首先会被拉涨，基

差走强。在极端情况下，由于现货价格没有涨停的限制，价格会被拉的奇高，基差变得

非常强。当产业偏弱时，即供需偏松时，现货价格首先会下跌，基差走弱。极端情况

下，由于现货价格没有跌停的限制，价格会迅速下跌，基差变得非常弱。 

当然，要注意的是，物极必反。无论是对于期指还是商品期货，基差的极大极小都

是需要警惕的。 
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（二）期现套利的规律及运用 

股指期货的理论价格可由无套利模型决定，一旦市场价格偏离了这个理论价格的某个

价格区间（即考虑交易成本时的无套利区间），投资者就可以在期货市场与现货市场上通过

低买高卖获得利润，这就是股指期货的期现套利。也即，在股票市场和股指期货市场中，

股票指数价格的不一致达到一定的程度时，就可能在两个市场同时交易获得利润。 

股指期货标的是股票价格指数，理论上，在做股指期货期现套利时，应用股票价格指

数与股指期货两者之间进行套利。交易所开放式指数基金（ETF）采用被动跟踪策略跟踪指

数，其价格走势与标的指数有较好的吻合度。由于现货指数的不可交易性，因此，在股指

期货期现套利时，通常选择 ETF 与股指期货进行。 

虽然 ETF 与标的指数具有较好的吻合度，但部分时间段也会因为股票的构成比例的非

绝对一致、用现金或用其它股票代替、分红等原因导致 ETF 与标的指数存在一定的偏离，

股指期货的基差、ETF 换算后的价格与股指期货的价差不完全表现一致。因此，在股指期

货期现套利时，需要计算 ETF 换算后的价格与股指期货的价差，研究其价差的规律性变动，

捕捉套利机会。 

在这方面，沪深 300 股指期货与 510300.sh、上证 50 股指期货与 510050.sh 之间的价差

具有较好的平稳度，沪深 300 股指期货与 159919.sz 之间的价差平稳度要相对差一些，中证

500 股指期货与 510500.sh、与 159922.sz 之间的价差平稳度表现也相对差一些。 

图 4：510050.sh 与 IH 的价差 图 5：510500.sh 与 IC 的价差 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  
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图 6：159919.sz 与 IF 的价差 图 7：159922.sz 与 IC 的价差 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

下面以沪深 300 股指期货与 510300.sh 之间的价差为例说明如何应用期现价差进行套

利。这里需要说明的是，由于通过融券卖出现货理论上可行，实际上由于实现借券较难，

且花费的成本较高，而且，通过观察历史数据发现，510300.sh 换算后的价格大多时候要高

出同时间段的沪深 300 股指期货，因此，在期现套利时，通常寻找机会买入 510300.sh 卖出

沪深 300 股指期货来实现。 

IF期现价差 = 510300. sh × 1000 − IF 

以上述公式计算 IF 期现价差，发现其具有较好的平稳度。除了 2014 年到 2016 年初那

段急涨急跌的阶段，其它时间 IF 期现价差一般在-20 到 60 之间波动，且多数时间在正值区

间。因此，当 IF期现价差跌入负值或者正值较小时，可以通过买入与 IF市值相当的 510300.sh

和卖出 IF，待 IF 期现价差达到正值较大时，同时平仓实现套利。 

比如，2022 年 4 月，IF 期现价差运行在低位，在 4 月合约换月后，IF2205 合约在 2022

年 4 月 22 日升水 510300.sh5.8 点，即 IF 期现价差-5.8 点。此时，买入市值相当的 510300.sh

和卖出 IF，持有到 2022 年 5 月 6 日，当时 IF 期现价差 22.8 点，再同时平仓两腿，最终可

以实现 22.8-（-5.8）=28.6 点的收益，即 28.6×300=8580（元/对套利对）的收益。按照开仓

一手 IF保证金 15%来计算，并不考虑期间持有的利息成本、开仓手续费以及追加的保证金，

那么可以实现 8580/（4011.8×300×（1+15%））×360/14=16%的年化收益率。 

如果持有至 2022 年 6 月 20 日，当时 IF 期现价差 59.4 点，再同时平仓两腿，最终可以

实现 59.4-（-5.8）=65.2 点的收益，即 65.2×300=19560（元/对套利对）的收益。需要注意



 

    

 

 

请务必阅读免责申明内容                                   徽商研究 * 明道取势  - 8 -   

股指期货理论研究报告 

 

简述 

 

的是，由于持有的时间跨两月，IF 股指期货分别在 5 月 20 日和 6 月 17 日进行当月合约的

交割，因此期指端需要换月 2 次。按照开仓一手 IF 保证金 15%来计算，并不考虑期间持有

的利息成本、开仓手续费以及追加的保证金，那么可以实现 19560/（4011.8×300×（1+15%））

×360/59=8.6%的年化收益率。 

实际操作过程中，考虑手续费、利息成本以及追加的保证金利息成本后，其结果要比

上述结果差一些，另外盘中的点位选择可能给交易带来或好或差的影响。 

图 8：510300.sh 与 IF 的价差 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

 

三、从基差到股债利差 

（一）基差与股债利差的关系 

股债利差 = 股票投资收益率−市场无风险利率 

股票投资收益率：可以用市盈率的倒数来表示，即 1/PE。市盈率 = 股票价格/股票收

益，市盈率的倒数 = 股票收益/股票价格。 

市场无风险利率：可以用 10 年期国债的到期收益率表示。无风险利率越低（现金流的

贴现利率越低），股价就会越高。换个角度理解，如果无风险利率很高，可以直接通过无风

险投资获利，股票购买意愿下降，股价下跌，反之无风险利率降低，则股价会上涨。 
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股债利差可以认为大体上与理论基差移动方向一致。原因在于，股债利差为市盈率的

倒数与市场无风险利率之差，理论基差为股息率与市场无风险利率之差，而市盈率和股息

率成反比关系，因此可以认为两者方向相同。 

（二）超级“买入”点 

股债利差可以用来衡量风险溢价：即投资者愿意承担风险的程度。风险溢价越高，投

资者愿意对同样的预期收益，承担更高的风险，也就可以接受更高的股票价格。 

当股债利差越大，说明股票相对于无风险利率的收益越高，也就表示股票越低估，而

股债利差越小，则说明股票收益率太低，股票明显高估。 

据此，认为当股债利差扩大到一定程度时，很可能意味着当前股市是一个中期的阶段

低位，是个“超级买入点”，后面很可能会有一波凌厉的上涨。 

从 2000 年以来，A 股经历了两轮大牛市和几轮小牛市，其中 2005 年年底起到 2007 年

底的一波大牛市行情中，2005 年对应当时的股债利差达到了阶段高位，而 2007 年底对应

着阶段低位，2009 年的小牛市行情的起点同样对应着股债利差的阶段高位，而后随着股债

利差的缩小，行情快速见顶回落。 

图 9：上证指数与股债利差 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

沪深 300 的行情中，2016 年 10 月到 2018 年 2 月的一波行情，在行情的低位对应着股
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债利差的高位，行情的高位对应着股债利差的低位。同样，沪深 300 股指在 2020 年经历突

发新冠疫情的突发影响，在 3 月底跌至低位，股债利差上升至高位，其后行情出现了凌厉

的上涨，与此同时，股债利差一路下行，股债利差跌至低位同时行情基本见顶。 

图 10：沪深 300 与股债利差 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

（三）谨慎看待超级“买入”点 

按照股债利差的定义，出现股债利差高的背后原因无外乎是证券本身的投资收益率上

升，也即估值本身偏低，另外，利率的下行也是一个不容忽视的因素。快速高攀的股债利

差可能是因为过快下行的市场利率，导致市盈率的下降速度赶不上利率下降的速度所致。

这种情况下，股票估值尚在高位，同时，低利率带来过于宽松的流动性又催生大量杠杆资

金的入市，加速推动股市上涨，从而出现股债利差和股市同涨的现象。此时，如此快速高

攀的股债利差不能盲目认为是股票被低估，相反，可能意味着过高的估值和泡沫。这在 2014

年至 2015 年的行情可以反映出来。 

2014 年开启了一波大幅上涨的牛市。但仔细对比发现，2014 年的牛市和 2007 年的牛

市不一样，2007 年的牛市起点，股债利差的阶段高位成为大牛市的买点，而后随着行情上

涨，股债利差逐渐下降，而 2014 年的上涨起点并没有出现这样的超级买点，当时股债利差
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还处于相对低位，而后却发生了大幅上涨的行情，同时伴随股债利差的上涨，在达到阶段

高位后却出现行情急速下跌。 

这种情况在道琼斯指数中也可以发现。虽然整体来看，股债利差的顶峰往往对应股市

的阶段低位；但在 2001 年互联网泡沫期间，在 2007—2008 年次贷危机期间，美联储多次

紧急降息，致使处在阶段高位的股债利差持续快速上升，伴随股价持续下跌。 

图 11：道琼斯指数与股债利差 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 
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【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信

息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易

的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、

复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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