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股指期货的上市亦是策略发展的关键节点
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IF股指期货上市：
Alpha、股指套利元年

IH、IC股指期货上市：
全市场降杠杆，量化由
套利策略出发，迈向全
面多元化发展，CTA崛起。

300股指期权上市，
股指期货松绑：
市场流动性加强，各
类策略回暖，指数
ETF、指增、中性等
产品发行提速，场外
障碍期权崭露头角。

中证1000期货期权、
500ETF期权等多个品种密
集上市：
场外障碍期权产品爆发，
私募新规下DMA成为中性策
略主流。

资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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股指期货策略分类
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1. 空头套保：套保比例
⚫ 按照套保比例的不同，可分为完全套保和部分套保。
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

⚫ 套保比例的设定，可根据股票持仓主观确定，亦可参考统计模型（OLS、ECM、GARCH等）。

⚫ 从实践结果来看，各种方法的套保效果没有显著差异，因此模型不必过于复杂。
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1. 空头套保：调仓频率
⚫ 按照调仓频率的不同，可分为长期静态套保、定期动态套保和触发式动态套保。

资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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触发式动态套保

期初确定套保要素，持续至套保结束。

从期初开始，定期调整套保要素，例如每月调整。

从期初开始，每日计算合理套保要素，触发阈值即调整。
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⚫ 被套保标的以某中小盘成长风格的偏股型公募基金为例。

⚫ 仓位调整是为了规避市场变化导致的套保磨损，然而过于高频率的调整也会产生更高的交易成本。



Special report on Guotai Junan Futures 9

1. 空头套保：套保品种
⚫ 按照套保品种的不同，可分为长期单品种套保、可变单品种套保和多品种混合套保。

资料来源：Wind，国泰君安期货研究

长期单品种套保

可变单品种套保

多品种混合套保

期初确定套保品种，维持单一品种套保至套保结束。

定期计算与现货最匹配的品种，作为随后的套保品种。

若现货与多个期货品种均较为匹配，可考虑混合套保。

⚫ 在套保品种的选择之上，合计使用的品种数量、每个品种的套保比例、合约期限等等，也是实际执行中
需要考虑的问题。可根据实际情况在此基础上延伸。
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1. 空头套保：套保期限
⚫ 按照套保期限的不同，可分为固定期限套保和优选期限套保。

资料来源：米筐，国泰君安期货研究

⚫ 以最常见的IC套保为例，2016年以来，通过滚动持有基差最高的合约，平均每年可节省2.6%的套保成本。
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2. 多头增强 ——“吃贴水”
⚫ 中金所《股指期货合约交易细则》第四章第十五条：本合约的交割结算价为最后交易日标的指数最后2小

时的算数平均价。

⚫ 股指期货合约到期时，即与现货指数没有任何差别，因此理论上，期货价格 = 现货指数价格。

⚫ 因此，若期货价格低于标的指数价格，持有期货合约至到期可获得贴水收敛的收益，即为“吃贴水”。
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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2. 多头增强 ——“吃贴水”
⚫ “吃贴水“收益来自于哪里？

⚫ 国内股市对冲工具较少，大量专业量化机构利用股指期货进行对冲（套期保值），使得股指期货长期处
于贴水状态。

⚫ “贴水”由对冲资金创造，“吃贴水”又会推升基差，为对冲资金提供较低的对冲成本，双方以周期的
方式“互利共赢”。

资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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2. 多头增强 ——“吃贴水”
⚫ 历史表现如何？

⚫ 中证500股指期货（IC）自2015年上市以来即为长期贴水状态，近年市面上对冲资金主要集中在IC品种上，
因此IC“吃贴水”收益更大。

⚫ 若滚动持有主力（当月）合约，2016年以来，相对于指数，平均每年可获取10.64%的增强收益。

资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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3. 多空套利：期现套利
⚫ 期现套利：在期货市场和现货市场同时进行相反交易的操作，多空敞口对冲，组合风险有限。

⚫ 实质是对股指期货基差的判断和交易。此处以沪深300ETF和IF期货间套利为例。

资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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3. 多空套利：跨期套利
⚫ 跨期套利：在同一股指期货品种的不同期限合约上建立数量相等、方向相反的头寸，以获取价差收益。

⚫ 实质是对跨期价差的判断和交易。历史上看，跨期价差和基差走势接近，因此跨期套利收益来源与期现
套利类似。
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究



Special report on Guotai Junan Futures 16

3. 多空套利：跨品种套利

资料来源：Wind，国泰君安期货研究

⚫ 跨品种套利：利用两种不同的期货合约进行套利交易，即买入某一到期日的期货合约，同时卖出另一相
同到期日、不同品种的期货合约，以期在合适时机同时将这两种合约对冲平仓而获取利润。

⚫ 由于多空持仓的品种不同，风险敞口并不能基本对冲，风险相对更大。
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Note
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3. 多空套利：跨市场套利

资料来源：Wind，国泰君安期货研究

⚫ 跨市场套利：同一期货品种在不同市场间进行套利。

⚫ 我国股指期货在境内外都没有完全重复的品种，因此目前不具备跨市场套利的条件。

⚫ 相近品种：如上证50、MSCI A50和富时A50。
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策略总结
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策略总结

融入主观和量化择时

对冲场外日益复杂的收益结构

逐渐深入日内挖掘套利机会
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多空套利
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立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。
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在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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本公司具有中国证监会核准的期货交易咨询业务资格
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