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IHIC 跨品种套利思路介绍

摘要：

滚动多 IC 空 IH：一倍杠杆下滚动多 IC 空 IH，策略在 2017 年至 2022 年年化收益率为

4.12%，期间中证 500 却跑输上证 50，其中背离与 IH、IC 年化基差有关。样本内 IH 当季年化

升贴水较 IC 当季年化升贴水高出 8.6%，于是天然多 IC 空 IH 具有性价比。在此基础上，本文

尝试了一些优化思路。

优化思路 1（加入指数风格判断）：选择实际利率、信用利差、陆股通持股占比差值、偏

股基金募集规模、期限因子构建复合因子，以此判断上证 50、中证 500 之间的相对强弱。当

复合因子>0 时，滚动多 IH 空 IC；当复合因子<=0 时，滚动多 IC 空 IH。策略年化收益率 9.58%，

最大回撤为 21.77%，除 2018H1 外，净值上行较为稳健。

优化思路 2（加入期货期限选择）：在优化思路 1 的基础上，嵌入期货合约的选择，期货

做多时，选择年化贴水最深的合约做多，期货做空时，选择年化贴水最浅的合约做空。策略

年化收益率 10.62%，最大回撤为 20.59%。

优化思路 3（加入回撤控制）：选择三种思路降低跨品种套利策略的最大回撤。思路一，

在策略净值出现 5%回撤时止损，策略年化收益率 9.00%，最大回撤为 16.33%；思路二，仅进

行多 IC 空 IH 套利，不进行多 IH 空 IC 套利，策略年化收益率为 7.58%，最大回撤为 16.87%；

思路三，纳入中证 500/上证 50 的波动率限制，仅在年化波动率低于 20%时进行套利，策略年

化收益率为 9.09%，最大回撤为 10.42%。

将跨品种套利嵌入固收+策略：跨品种套利的核心风险在于风格强弱的研判上，一旦预判

错误，很难通过降仓、降波等方式控制回撤。于是我们回溯了跨品种套利叠加中证国债指数

构建固收+策略的可能性，若仓位配比对半开，组合策略年化收益率在 6.5%附近，收益回撤比

接近 1。

策略风险点：1）风格判断错误；2）年化基差差值收敛

本文探讨了 IH、IC 跨品种套利的可能性

。

报告要点
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一、期限因子是扰动跨品种套利的关键因素

1.1 一个简单的案例回溯

回溯 2016 年至 2022 年 1 亿资金滚动多 IC 当月空 IH 当月的策略效果，交易细节

如下：1）交易手数：每日尽量令 IH 当月、IC 当月的名义面值接近 1 亿，如 2015 年

12 月 31 日 IH 当月价格为 2388.8 点，2016 年 1 月 4 日 IH 空单的开仓手数为 floor

（1 亿/300/2388.8）=139 手，这可以保证策略不存在保证金补缴问题；2）移仓选择：

均选择交割日前一日移仓，展期合约为次月合约。

该策略在样本内年化收益率为 4.12%，最大回撤 32.11%，显示多 IC 空 IH 具有相

对优势，但反观中证 500/上证 50 走势，2017 年至 2022 年中证 500 指数却跑输上证

50，如何理解期货与指数之间的差异？

图表 1： 滚动多 IC 当月滚动空 IH当月（2017-2022） 图表 2： 中证 500/上证 50（2017-2022）

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所

1.2 差异来自于期限因子

我们认为差异与 IH、IC 的升贴水有关。计算 2015 年之后 IH 当季年化升贴水率

与 IC 当季年化升贴水率的差值，数据中位数为 8.6%，显示样本内 IC 整体贴水幅度

更深。参考 CTA 策略中期限因子的构建思路，多 IC 空 IH 天然具有比较优势。于是基

于这一思路，下文对于跨品种套利进行优化，意在使得策略表现更为稳健。
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图表 3： IH 当季年化折溢价率-IC 当季年化折溢价率（剔除现金分红影响）

资料来源：Wind 中信期货研究部

二、优化思路 1：加入基本面因子判断市场风格

2.1 思路 1：通过基本面及资金面信息判断上证 50 与中证 500 指数的相对强弱

思路 1，在跨品种策略中嵌入品种强弱的判断，若判断上证 50 更强，则倾向多

IH 空 IC，若判断中证 500 更强，则倾向空 IC 多 IH。

而判断指数强弱的方式，我们采用打分系统得以实现。其中基础因子库选择图 4

罗列的 9个指标，回溯之后，我们发现实际利率、信用利差、陆股通持股占比差值、

偏股基金募集规模对于判断上证 50、中证 500 相对强弱有区分度，且可以用逻辑进

行解释。下文我们逐一来看单因子的回溯效果。

图表 4： 回溯因子库

资料来源：Wind 中信期货研究部

2.2 单因子回溯：实际利率

因子一，实际利率。鉴于国内并未披露实际利率数据，本文以 10 年期国债收益

率-CPI 数据作为替代（CPI 数据滞后一月披露，计算使用上月数据）。下图左图显示，

历史上实际利率与中证 500/上证 50 负相关居多（图为实际利率负数），因实际利率

上行，多表征货币政策收紧，此时上证 50 相较中证 500 往往占优。基于此，可使用
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实际利率指标对中证 500/上证 50 进行择时，思路如下，在每月月末观察实际利率近

3 月均值与实际利率近 6 月均值大小，若 3 月均值大于 6 月均值，则下月做多上证 50/

中证 500，反之若 3月均值小于 6 月均值，则下月做多中证 500/上证 50。策略在 2007

年至 2022 年年化收益率为 5.34%。除去 2015 年策略大幅回撤以外，其余时段净值稳

健上行为主。

图表 5： 实际利率负数与中证 500/上证 50 图表 6： 因子对于中证 500/上证 50 择时

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所

2.3 单因子回溯：信用利差

因子二，信用利差，此处信用利差特指兴业证券在 Wind 数据库中披露的产业债

信用利差中位数数据。历史上信用利差与中证 500/上证 50 负相关居多，因信用利差

上行，多代表信用环境恶化，此时民企权重占比更高的中证 500 表现更多（图为信用

利差负数）。基于此，同样可使用信用利差指标对中证 500/上证 50 进行择时，思路

如下，在每月月末观察信用利差近 3 月均值与信用利差近 6月均值大小，若 3 月均值

大于 6 月均值，则下月做多上证 50/中证 500，反之若 3 月均值小于 6 月均值，则下

月做多中证 500/上证 50。策略在 2015 年至 2022 年年化收益率为 6.92%，整体净值

曲线上行平稳。
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图表 7： 信用利差负数与中证 500/上证 50 图表 8： 因子对于中证 500/上证 50 择时

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所

2.4 单因子回溯：出口

因子三，出口金额滚动 12 月增速。历史上信用利差与中证 500/上证 50 负相关

居多。使用出口指标对中证 500/上证 50 进行择时，思路如下，在每月月末观察出口

滚动 12 月增速与前 3 期数值，若最新值大于前 3 期数值，则下月做多上证 50/中证

500，反之若最新值小于前 3 期数值，则下月做多中证 500/上证 50。策略在 2007 年

至 2022 年年化收益率为 5.42%。这一因子的问题是，出口数据改善对于风格的指向

意义较为模糊，潜在解释是出口向好，多发生在全球经济复苏阶段，此时价值股多有

表现，并带动上证 50 走强。但从下图左图的实际联动情况来看，整体一般。

图表 9： 出口滚动 12 月增速与中证 500/上证 50 图表 10：因子对于中证 500/上证 50 择时

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所

2.5 单因子回溯：陆股通持股占比差值

因子四，陆股通持股占比差值。指标构建方式如下，分别计算中证 500 与沪深

300 个股陆股通持股市值，并除以相应指数市值，可以得到中证 500 与沪深 300 陆股

通持股占比数据，计算两者差值，得到陆股通持股占比差值。观察下图左图，陆股通
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持股占比差值与中证 500/上证 50 正相关居多。逻辑上，若外资阶段流入沪深 300，

作为市场风向标，未来大盘指数有望跑赢小盘指数。使用该指标对中证 500/上证 50

进行择时，思路如下，在每月月末观察陆股通持股占比差值近 3 月均值与陆股通持股

占比差值近 6月均值大小，若 3 月均值大于 6月均值，则下月做多中证 500/上证 50，

反之若 3月均值小于 6 月均值，则下月做多上证 50/中证 500。策略在 2017 年至 2022

年年化收益率为 5.03%，指标在回溯期内有两段较大的回撤。

图表 11：陆股通持股占比差值与中证 500/上证 50 图表 12：因子对于中证 500/上证 50 择时

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所

2.8 单因子回溯：偏股基金募集规模

因子五，偏股基金募集规模。观察下图左图，偏股基金募集规模与中证 500/上

证 50 负相关居多。若公募新发产品募集加速，理论上基金重仓方向占优，鉴于上证

50 重仓股权重高于中证 500，此时多指向大盘风格。使用该指标对中证 500/上证 50

进行择时，思路如下，在每月月末观察偏股基金募集规模近 3月均值与陆股通持股占

比差值近 6 月均值大小，若 3 月均值大于 6 月均值，则下月做多上证 50/中证 500，

反之若 3月均值小于 6 月均值，则下月做多中证 500/上证 50。策略在 2013 年至 2022

年收益基本持平，但在 2016 年之后有明显正收益。猜测与公募市场不断扩容，其对

于市场风格的影响扩大有关，故现阶段改因子的趋势性值得借鉴。
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图表 13：偏股基金募集规模与中证 500/上证 50 图表 14：因子对于中证 500/上证 50 择时

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所

2.9 复合因子构建

基于以上因子回溯，我们认为实际利率、信用利差、陆股通持股占比差值、偏股

基金募集规模对于判断市场风格有效，结合期限因子，基于以上信息，我们构建了复

合因子判断市场风格。

复合因子编制方法如下，月末计算各因子表现及相应打分（偏向上证 50 计 1 分，

偏向中证 500 计-1 分）：1）实际利率 3月均值大于 6 月均值，计 1分，否则计-1 分；

2）信用利差 3 月均值大于 6 月均值，计 1 分，否则计-1 分；3）陆股通持股占比差

值（中证 500-沪深 300）3 月均值大于 6 月均值，计-1 分，否则计 1 分；4）偏股基

金募集规模 3月均值大于 6 月均值，计 1 分，否则计-1 分；5）IC 当季年化贴水<IH

当季年化贴水，计-1 分，否则计 1 分。求和上述数据，即得到复合因子打分。

从下图左图中，复合因子对于上证 50/中证 500 的趋势性有一定的解释力度。由

此使用复合因子对中证 500/上证 50 择时：1）若复合因子>0,下月做多上证 50/中证

500；2)若复合因子<0,下月做多中证 500/上证 50；3)若复合因子=0,下月空仓。这一

策略在 2015 年 6 月之后，年化收益率为 9.91%，指标进行组合之后，对于市场风格

的判断效果更为稳健。
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图表 15：组合信号与上证 50/中证 500 图表 16：复合因子对于中证 500/上证 50 择时

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所

2.10 纳入复合因子之后的跨品种套利

结合复合因子，原则上可以对市场风格进行判断，于是可以对跨品种套利策略进

行重构：1）当复合因子>0 时，滚动多 IH 空 IC；2）当复合因子<=0 时，滚动多 IC

空 IH。纳入复合因子之后，跨品种策略在 2016 年至 2022 年的年化收益率为 9.58%，

最大回撤为 21.77%。回溯数据显示，策略大幅回撤的时间集中在 2018H1，当时因 2

年美债拉升、中美摩擦、商誉减值等多重因素扰动，市场风格偏离幅度较大，此时若

复合因子对于风格的判断错误，易出现持续性回撤。

图表 17：IH、IC 跨品种套利（因子判断风格）

资料来源：Wind 中信期货研究部

三、优化思路 2：加入期货合约的选择

3.1 思路 2：选择贴水最深的合约做多，选择贴水最浅和合约做空

思路 2，可在优化思路 1 的基础上，结合基差数据，加入期货合约的选择判断，

即在移仓日 or 复合因子提示风格变化时，在做多期货时，选择年化贴水最深的合约
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做多，做空期货时，选择年化贴水最浅的合约做空。而交易手数与移仓日的假设与前

述策略保持一致。

上述优化思路的想法基于近年的对冲经验。分别回溯两个对冲子策略：1）策略

1：滚动做多沪深 300，每周四计算当月、次月、当季、下季的年化升贴水，并选择

贴水最小的合约对冲，空单持有一周（即持有至下周四），交易摩擦假设每手 0.6 个

点，策略在 2021 年至 2022 年净值为 0.9494；2）策略 2：滚动做多沪深 300，每周

四计算当月、次月、当季、下季的年化升贴水，并选择贴水最大的合约对冲，空单持

有一周，交易摩擦假设每手 0.6 个点，策略在 2021 年至 2022 年净值为 0.8980。数

据显示，周频动态调整对冲期限的假设下，选择贴水最小合约滚动对冲较贴水最大合

约有明显优势（年化差距为 2.7%），即年化基差的相对大小将直接影响做多及对冲

的效果。

图表 18：贴水最大/最小的合约滚动对冲（考虑交易摩擦） 图表 19：滚动贴水最小合约对冲-滚动贴水最大合约对冲

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所

纳入期货期限的选择之后，回溯结果显示，跨品种套利策略在 2016 年至 2022 年

的年化收益率为 10.62%，最大回撤为 20.59%，策略较优化思路 1有年化 1%的收益改

善，且回撤幅度也略有降低。
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图表 20：IH、IC 跨品种套利（嵌入期货合约期限的选择&因子判断风格）

资料来源：Wind 中信期货研究部

四、优化思路 3：纳入回撤控制

之所以跨品种策略易出现大额回撤，逻辑一，复合因子对于风格判断错误，逻辑

二，多 IH 空 IC 的风格收益无法覆盖基差收敛损失。基于这两个回撤因素，我们希望

通过一些模式优化回撤。

4.1 思路 3：加入止损控制

思路 3，可在优化思路 2 的基础上，加入止损控制。止损规则如下，每日计算策

略净值在最近 10 日的最大回撤数据，若连续十日滚动 10 日的最大回撤数据的绝对值

均低于 5%，则满仓进行跨品种套利，若连续十日滚动 10 日的最大回撤数据的绝对值

任一高于 5%，则空仓观望。

回溯结果显示，纳入优化项的跨品种策略在 2016 年至 2022 年的年化收益率为

9.00%，最大回撤为 16.33%。数据显示，年化收益下降 1.6%。最大回撤同步下降 4.2%，

Calmar 有所提高。
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图表 21：IH、IC 跨品种套利（嵌入止损控制&嵌入期货合约期限的选择&因子判断风格）

资料来源：Wind 中信期货研究部

4.2 思路 4：仅进行多 IC 空 IH 交易

思路 4，可在优化思路 2 的基础上，简化交易。鉴于回撤的部分原因在于多 IH

空 IC的风格收益无法覆盖基差收敛的损失，此处回溯中仅在基本面信号提示中证 500

指数较强时，滚动做多 IC 做空 IH，若基本面信号提示上证 50 指数较强时，则空仓

应对。

回溯结果显示，策略年化收益率为 7.58%，最大回撤为 16.87%，效果较思路 3 更

差。原因在于当复合因子提示上证 50 强于中证 500 时，多 IH 空 IC 策略仍能贡献正

收益，剔除这部分交易之后，尽管回撤下降，但收益回落幅度也不小。

图表 22：IH、IC 跨品种套利（仅多 IC 空 IH&嵌入期货合约期限的选择&因子判断风格）

资料来源：Wind 中信期货研究部

4.3 思路 5：仅在低波动环境下运行跨品种套利策略

思路 5，可在优化思路 2 的基础上，对中证 500/上证 50 的波动率进行限制。若

在市场风格显著偏离时（中证 500 与上证 50 收益率差值扩大）空仓，理论上可以大
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幅降低市场回撤（减少高波动环境下，复合因子判断错误而带来的回撤）。而此处波

动率选择的是中证 500/上证 50 滚动 20 日的年化波动率，若近五日年化波动率均低

于 20%，则仿照优化思路 2 进行跨品种套利策略，若近五日年化波动率任一高于 20%，

则空仓观望。

回溯结果显示，策略年化收益率为 9.09%，最大回撤为 10.42%，策略收益与回撤

相对平衡。潜在问题是加入波动率限制之后，策略不定期空仓，将增加交易摩擦。

图表 23：IH、IC 跨品种套利（限制波动率&嵌入期货合约期限的选择&因子判断风格）

资料来源：Wind 中信期货研究部

五、将跨品种套利嵌入固收+策略

加入回撤项控制之后，我们发现跨品种套利策略的稳定性有所提升，策略的核心

风险仍在于风格强弱的研判上，一旦预判错误，很难通过降仓、降波等行为下调回撤。

于是这一策略的运用方式有两种，一是作为套利产品中的一个子策略运行，二是与固

收产品配合，形成固收+策略，并进一步降低组合回撤。

而在此处，我们回溯了固收+策略在 2016 年之后的效果：1）策略一：加入止损

控制的跨品种套利策略（1 成仓位）+中证国债指数（9 成仓位），策略年化收益率

4.23%，最大回撤 4.57%；2）策略二：加入波动率控制的跨品种套利策略（1 成仓位）

+中证国债指数（9 成仓位），策略年化收益率 4.25%，最大回撤 4.24%；3）策略三：

加入止损控制的跨品种套利策略（5 成仓位）+中证国债指数（5成仓位），策略年化

收益率 6.51%，最大回撤 7.87%；2）策略四：加入波动率控制的跨品种套利策略（5

成仓位）+中证国债指数（5 成仓位），策略年化收益率 6.56%，最大回撤 6.58%。回

溯结果显示，加入中证国债指数之后，策略收益回撤比控制在 1附近，稳定性进一步

抬升。
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图表 24：跨品种套利（1 成仓位）+中证国债（9成仓位） 图表 25：年化收益率及最大回撤指标

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所

图表 26：跨品种套利（5 成仓位）+中证国债（5成仓位） 图表 27：年化收益率及最大回撤指标

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所
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