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中证 1000衍生品系列专题四： 

IM 基差展望及基于机器学习算法的历史模拟 
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李宏磊（联系人） 从业资格号：F3078764      Lihonglei023572@gtjas.com 

 

报告导读： 

◼ IM上市的初期，我们认为基差更多会受到情绪的影响。（1）刚上市的阶段，品种的投

资者结构并不稳定，这可能会导致基差的波动相对比较大。（2）目前行情偏向中小

盘，多头情绪或引导基差偏强。 

◼ 稳定之后，IM 的基差大概率弱于 IC，预计在 IC的贴水幅度上增加 2%-5%。主要原因有

以下三方面：（1）融券利率：融券利率和基差会有互相影响。中证 1000对应 ETF的融

券成本往往高于中证 500ETF，而 1000ETF的融券成本和贴水成本不会相差过大；（2）

产品预期收益：产品预期收益率也会影响管理人使用 IM的意愿。中证 1000中性、增强

等产品的预期收益率更高，管理人使用中证 1000去做中性产品的意愿也会更强，也可

以承受更高的对冲成本；（3）替代性：高相关性使得 IM和 IC 的贴水不能相差过大。

如果二者升贴水差异很大，可能出现互相替代的现象，或者套利的机会。 

◼ IM上市之后对 IC的基差产生影响，但 IC的基差收敛和扩大均存在可能，取决于参与者

的情况。（1）对冲需求转移可能分担 IC的对冲压力，但也可能刺激市场整体中性产品

规模的上升；（2）大量雪球产品转移到中证 1000上来，中证 500 的买入对冲需求会减

少，IC的基差可能走弱，但投资者对中证 1000雪球产品的兴趣还有待观察。 

◼ 由于机器学习算法在样本内的优异表现，我们尝试将机器学习算法应用于股指基差的解

释上，并在中证 1000期货上市之际，对 IM的基差进行历史模拟。本文主要尝试将

XGBoost的回归算法应用于股指基差的解释和模拟。经过模拟我们发现，近期 IM基差模

拟值持续低于 IC基差，2022年以来，IM基差（模拟）平均低于 IC基差 4.7%，这与我

们此前对于 IM上市后基差的定性判断较为一致。 
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（正文） 

1. IM 基差的基本面信息 

上市的初期，我们认为基差更多会受到情绪的影响。 

1. 刚上市的阶段，品种的投资者结构并不稳定，这可能会导致基差的波动相对比较大。我们参考 IF

和 IC上市时的情况，观察前十大会员持仓占市场总持仓的情况，这可以部分代表机构的持仓情况，

无论是 IF还是 IC，持仓结构都有缓慢偏向机构化的特点，并且上市初期的占比比例波动明显更大。

不过经过目前三个品种的运行，市场对股指期货的认知已经相当成熟，加上目前整个行情也相对平

稳，IM上市后自我调整和趋向稳定的时间窗口必然会缩短。 

2. 目前行情偏向中小盘，多头情绪或引导基差偏强。由于近期中证 1000 的表现明显优于其他指数，

投机情绪比较浓，投资者对于该指数后市的表现也相对乐观，贴水幅度可能不会太深，甚至会强于

中证 500股指期货。本轮市场的上涨很大程度要归功于政策的红利，而且这次政策和以往有所不同，

没有使用传统的经济政策去刺激，重心还是在一些转型升级方面的领域，比如说新能源、芯片等产

业的中高端部位。从估值的角度，目前 A 股的 PE 处于过去 10 年 50%分位左右，而中证 1000 处于

20%历史分位数以下。因此后市中证 1000可能更容易受到市场的追捧。 

图 1：前十大会员持仓占比情况（IF）  图 2：前十大会员持仓占比情况（IC） 

 

 

 

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 

 

表 1：本轮反弹以来（2022 年 4 月 27 日起）指数行情信息 

 中证 1000 上证 50 沪深 300 中证 500 

年内涨跌幅 26.3% 11.8% 15.1% 18.7% 

年化波动率 25.1% 18.5% 19.1% 21.9% 

平均换手率 215.3% 31.5% 52.9% 143.1% 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

稳定之后，IM的基差大概率弱于 IC，预计在 IC 的贴水幅度上增加 2%-5%。 

1. 融券利率：融券利率和基差会有互相影响。毕竟两者都是做空的工具，在一定程度上也可以相互替

代，如果 1000ETF的融券利率和贴水成本相差过大，可能存在套利机会。我们从融资融券的信息来

看，由于中证 1000 的波动率更大，券源也更少，因此中证 1000 对应 ETF 的融券成本往往高于中

证 500ETF，这样也会导致在期货市场中，使用 IM对冲的成本比 IC更高，IM的基差更弱。 
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2. 产品预期收益：产品预期收益率也会影响管理人使用 IM的意愿。中长期来看，股指期货的贴水是

由需求决定的，造成 IC 长时间贴水的一个重要原因是中性产品对 IC 的使用，从整个市场来看，

目前 IC 作为风险对冲工具的使用程度已经超过 IF，即使使用 IC 的成本更高，管理人还是更愿意

从中证 500的成分股中优选个股。而中证 1000中性、增强等产品的预期收益率更高，根据不完全

数据，挂钩中证 1000 的私募产品比挂钩 500 的产品收益高 10-20%，所以管理人使用中证 1000 去

做中性产品的意愿也会更强，同时也可以承受更高的对冲成本，因为超额的收益部分可以抵消掉

IM的贴水成本。当然如果贴水水平过深，中性产品的预期收益率下降，也会降低管理人使用 IM这

个风险管理工具的意愿，因此从这个角度看，IM的基差大概率弱于 IC，但不会相差太大。 

3. 替代性：高相关性使得 IM 和 IC 的贴水不能相差过大。但是本身 500 和 1000 的相关性是很高的，

历史相关性超过 0.95，如果升贴水差异很大，可能出现互相替代的现象，或者套利的机会，因此

他们之间的基差水平不会相差太多。 

表 2：中证 1000 增强产品的超额收益 

基金代码 基金名称 
基金规模

（亿元） 
近一个月超额% 近三个月超额% 近一年超额% 

161039.SZ 富国中证 1000 指数增强 A 22.2 -0.6 4.3 5.2 

014201.OF 天弘中证 1000 指数增强 A 5.7 1.8 8.5 0.1 

005313.OF 万家中证 1000 指数增强 A 4.1 0.6 4.1 13.7 

015495.OF 景顺长城中证 1000A 3.2 -4.4 7.7 0.1 

015466.OF 太平中证 1000A 2.1 -1.4 8.9 0.1 

006165.OF 建信中证 1000 指数增强 A 2.1 1.5 6.1 8.2 

014831.OF 兴银中证 1000 指数增强 A 1.6 0.7 6.5 0.1 

004194.OF 招商中证 1000 指数增强 A 1.1 -0.1 5.2 9.7 

014125.OF 华夏中证 1000 指数增强 A 0.9 0.4 6.7 0.1 

003646.OF 创金合信中证 1000 增强 A 0.5 1.6 8.1 7.6 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

IM 对现有股指期货基差的影响 

 目前现有品种 IH、IF、IC 的投资者群体相对割裂，IM 上市之后我们认为只会对 IC 的基差产生影响。

至于 IC的基差会收敛还是扩大，我们认为都有可能，取决于届时的参与者情况。 

1. 对冲需求的转移。在 IM 上市之前，有很多管理人采用 300+500 的组合去拟合中证 1000 的走势，

对冲效果必然不理想，新品种上市之后，将会有不少对冲需求从 IC端转移至 IM端，但 IC贴水并

不一定会因为对冲需求的转移而收敛，因为从动态的角度来看，IM的加入，可能会刺激市场整体

中性产品规模的上升，届时 IC贴水也有可能不降反升。 

2. 雪球挂钩产品的转移。对于雪球产品，挂钩中证 1000的雪球产品票息更高是毫无疑问的，据了解，

大约比挂钩中证 500的雪球票息高 3%左右，如果大量雪球产品转移到中证 1000上来，中证 500 的

买入对冲需求会减少，IC的基差会走弱。根据我们测算，雪球的 IC多头对冲盘，可能占到市场 1/4

左右的头寸，对基差的影响非常大，可以参考上半年雪球敲入之后基差的变化（详情参考专题《雪

球产品集中敲入的影响分析》）。但是这里需要注意的是，目前市场对中证 1000的认知和接受程

度不高，从挂钩的产品数量和规模就可以看出，虽然挂钩中证 1000 的雪球可以给出 3%的更高票
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息，但并不确定投资者是否愿意买单，市场人士的观点也没有统一，可能需要继续观察。 

 

图 3：雪球产品敲入对 IC 基差产生较大影响 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所（详情见专题《雪球产品集中敲入的影响分析》） 

 

 

2. 用机器学习算法模拟 IM 基差 

市场上越来越多的投资者开始将机器学习的方法应用于因子挖掘以及投资等等各个方面，由于机器学

习算法在样本内的优异表现，我们尝试将机器学习算法应用于股指基差的解释上，并在中证 1000期货上市

之际，对 IM的基差进行历史模拟。 

2.1 决策树模型简介 

为了解决离散状态下的分类问题，E.B. Hunt等人于上世纪 60年代提出了 Concept Learning System，

是现代决策树的先驱，决策树思想广泛应用于各个领域，我们在后来的期权定价中亦能捕捉到决策树思想

的影子。 

决策树的思想可以简单概括为，按照特定的条件将样本划分为不同类别，相对于连续的线性模型，决策

树更是一种离散型的分类判断。简单的决策树模型针对样本的每一个特征，进行逐层分类，最终实现分类和

预测的效果。决策树本身比较容易理解，但单个决策树容易产生样本过拟合的问题，研究发现，通过将多个

弱分类器组合成为一个强分类器的方法，可以提升稳健性，解决过拟合的问题，因此在此逻辑上发展出了

Bagging 和 Boosting两个解决方案。 
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图 4：决策树算法的进化历程 

 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

Bagging 和 Boosting 的区别在于，Bagging 算法对各个决策树进行并行训练，各个决策树的地位相同

且互相独立，最终依据全部独立决策树的决策结果进行综合判断。而 Boosting 则是通过对单个决策树的残

差进行渐进式预测，即每一次训练都是在训练前一次的残差，学习前一个决策树的错误，在此过程中不断减

小偏差。 

 

图 5：Bagging 类模型示意  图 6：Boosting 类模型示意 

 

 

 

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 7：XGBoost 的层生长模式（Level-wise）  图 8：LightGBM 的叶子增长模式(Leaf-wise) 

 

 

 

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 

 

Bagging 模型中最为常见的就是随机森林模型，而 Boosting 模型下比较流行的框架是 XGBoost 和

LightGBM 框架，我们这里主要探究 XGBoost 的对股指基差的解释效果，XGBoost 在传统的 GBDT（Gradient 

Boosting Decision Tree）的基础上，添加了一个正则项，可以有效控制模型整体的复杂度，提升模型的稳

健性，其损失函数（目标函数）为： 

𝑂𝑏𝑗 =∑𝐿(𝑦𝑖 − 𝑦𝑙̂) +∑Ω(𝑓𝑘)

𝑇

𝑡=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑦𝑙̂ =∑𝑓𝑘(𝑥𝑖)

𝑇

𝑡=1

 

除应用于分类问题外，XGBoost还可以对连续序列进行回归计算，接下来我们尝试将 XGBoost的回归算

法应用在股指基差的解释上。 

 

2.2 在股指基差解释方面的应用 

解释变量方面，由于本身的差值属性，基差受市场风险情绪和氛围的影响较大，因此我们从偏宏观的货

币价格、市场风险、流动性、以及资金层面的市场情绪四个维度选取解释变量，货币价格维度我们选取 R007

加权利率和 10 年期国债到期收益率两个变量；风险因子维度，考虑到波动率的聚类特性，我们选取 GARCH

（1,1）估计量、振幅和指数当日涨跌幅三个变量，流动性维度我们选取指数成交量和换手率，市场情绪维

度，考虑到数据长度等问题，我们保留全单净主动买入额作为解释变量。由于上述解释变量均为指数现货的

数据，因此不存在数据不可得的问题。 

我们尝试利用上述四个维度的解释变量对股指期货的历史基差进行解释，由于股指期货当季合约基差

相对稳定，受合约到期日影响较小，因此我们选取股指期货当季合约的年化基差率（剔除分红）作为被解释

变量。 
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表 3：解释变量  

一级变量 二级变量 指代简称 

货币价格 
R007加权利率 R007 

10 年期国债到期收益率 TBILL 

风险因子 

GARCH(1,1) Garch 

振幅 Swing 

涨跌幅 Pct_chg 

流动性因子 
成交量 Volume 

换手率 Turn 

市场情绪 全单净主动买入 Mf_amt 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

首先我们以 IF为例，观察 XGBoost在历史样本内的拟合效果。这里选取 IF上市以来（即 2010年 4 月

16日至今）的全部数据作为样本，空值以前值填充，从中随机选取 80%的样本作为训练集，其余 20%的样本

作为测试集。拟合结果表明用 IF数据样本训练得到的模型对 IF基差本身的拟合效果较好，误差平方和（SSE）

为 0.55，𝑅2为 0.85，同品种样本内效果较好，符合我们的预期。另外，波动率对 IF 基差的影响最大，资

金价格和资金净买入额的影响次之，指数涨跌幅、成交量、振幅的影响相对较小。 

图 9：IF 本身的拟合效果  图 10：IF 模型的变量相对影响 

 

 

 

资料来源：Wind、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 

 

接下来，我们尝试以 IF 数据训练得到的模型，平移到上证 50 指数和中证 500 现货指数数据上，对 IH

和 IC的基差进行拟合。我们发现，该模型对 IH和 IC 的拟合值均与原值趋势相同，但对 IH拟合效果更好，

SSE 为 4.43，对 IC拟合的 SSE则高达 15.54。由于上证 50和沪深 300风格和走势相近，驱动因素类似，受

到货币价格、风险情绪、流动性等方面的影响较为相似，因此以 IF为样本训练的模型对 IH拟合效果较好，

但对风格差异较大的 IC拟合效果较差。 
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图 11：IF 模型对 IH 的拟合效果  图 12：IF 模型对 IC 的拟合效果 

 

 

 

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 

 

由于中证 1000指数和中证 500指数风格相近，均属中小盘偏成长风格的指数，历史相关性较高，因此，

基于以上对 300和 50的尝试，我们有足够的理由认为，以中证 500指数的数据训练得到的模型，能够较好

地模拟中证 1000股指期货的历史基差。 

图 13：中证 1000 成分股行业分布  图 14：中证 500 成分股行业分布 

 

 

 

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 

 

图 15：中证 1000 和中证 500 波动率相近  图 16：中证 1000 和中证 500 相关性高达 0.97 

 

 

 

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 
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2.3 中证 1000 基差的历史模拟 

这里选取中证 500股指期货上市以来（2015年 4月 16日）的全部数据作为样本，空值以前值填充，全

部数据作为模型的训练集，参数与前文模型一致，模型结果显示，IC的基差受到波动率影响更明显，garch

变量的相对影响远高于其他任一变量。 

图 17：IC 本身的拟合效果  图 18：IC 模型的变量相对影响 

 

 

 
资料来源：Wind、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 

 

最后我们将解释变量数据替换为中证 1000 指数的数据，得到的中证 1000 基差模拟值如图所示，可以

发现，近期 IM基差模拟值持续低于 IC 基差，2022年以来，IM基差（模拟）平均低于 IC 基差 4.7%，这与

我们对于 IM上市后基差的定性判断较为一致。 

 

图 19：IM 基差历史模拟值整体低于 IC 基差  图 20：IM 基差模拟值与 IC 基差的差值 

 

 

 

资料来源：Wind、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 

 

表 4：IM(模拟)-IC 差值统计属性 

年份 Mean Std Min 25% 50% 75% Max 

2015 4.9% 8.4% -13.4% -0.1% 3.0% 9.4% 31.4% 

2016 0.6% 5.8% -15.1% -2.4% 0.3% 3.8% 23.3% 

2017 0.1% 2.8% -7.5% -1.6% 0.0% 1.7% 8.6% 

2018 -0.3% 2.0% -10.3% -1.7% -0.1% 1.1% 4.8% 

2019 -1.4% 4.6% -24.6% -3.2% -1.0% 1.2% 13.0% 

2020 1.4% 4.3% -16.4% -0.6% 1.5% 3.9% 11.8% 
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2021 -2.0% 3.7% -11.6% -4.2% -2.0% 0.2% 9.3% 

2022 -4.7% 3.7% -12.1% -7.3% -4.8% -2.3% 9.7% 

ALL -0.04% 5.2% -24.6% -2.6% -0.2% 2.1% 31.4% 

资料来源：国泰君安期货金融衍生品研究所 
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