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机构持有股指期货的目的及核心关注点

资料来源：海通期货投资咨询部



1）针对股指期货空套择时的解决方案

2）针对空套成本测算的解决方案



海通期货A股情绪指数的编制方法

融资买入占比

换手率

北上买入/卖出

均线价差

超买超卖

估值类 风险溢价

衍生品类 期权P/C持仓比

中证全指PE的倒数-10年期国债收益率的差值：1-处理后分位数

上证50ETF期权Put持仓量/Call持仓量的比值：处理后分位数

指标解释

融资买入额/A股全部成交额的比值：处理后分位数

资金类

价格类

分项指标名称

中证全指成交量/总股本的比值：处理后分位数

陆股通当日买入额/当日卖出额的比值：处理后分位数

（中证全指最新收盘价-其60日均值）/其60日均值：处理后分位数

中证全指RSI:24(慢线)：处理后分位数

确定输入项数据的选定：

确定四项数据大类分别为资金类、价格类、估值类和衍生品；

在大类细项的比较中首先剔除带有明显趋势特征和季节性特征的细项；

对剩余细项数据分别做历史分位处理，

处理后的数据进行针对中证全指收益的回测，选取IC表现较为显著或相关性
较高的数据细项为输入项。

资料来源：海通期货投资咨询部



海通期货A股情绪指数的编制方法

资料来源：海通期货投资咨询部，Wind，IFIND



海通期货A股情绪指数

资料来源：海通期货投资咨询部，Wind，IFIND



海通期货A股情绪指数使用效果

情绪指数择时套期保值策略A（只在市场悲观时套保）：在市场情绪进入悲观和极度悲观时进行全部Beta的
空头套保。

情绪指数择时套期保值策略B（只在市场悲观时套保）：在市场情绪进入悲观时进行部分对冲Beta的空头套
保（剩余Beta为0.5），在市场情绪进入极度悲观时进行全部Beta的空头套保。

情绪指数择时套期保值策略C（在市场悲观和极度乐观时套保）：在市场情绪极度乐观时进行全部对冲Beta
的空头套保（剩余Beta为0.5），在市场情绪进入极度悲观时进行全部Beta的空头套保，在市场情绪进入悲观时
进行部分对冲Beta的空头套保（剩余Beta为0.5）。

资料来源：海通期货投资咨询部，Wind，IFIND



海通期货A股情绪指数使用效果

通过回测2016年到2023年8月间的不同策略的表现，不难发现基于A股情绪指数所构造的择时套保

策略，相对于完全不套保而言，可以有效的提升整体收益水平，同时降低日均回报标准差和最大回撤，
达到提升投资夏普比率的效果。

值得注意的是，情绪指数择时套期保值策略A（在市场情绪进入悲观和极度悲观时进行全部Beta的
空头套保）的净值表现相对最好。

不套保 择时套保策略A 择时套保策略B 择时套保策略C

累计净值
（2016.01-2023.08）

0.97 2.74 2.02 1.45

年化收益 -0.45% 14.61% 9.93% 5.20%

日均回报率标准差 19.01% 13.77% 13.92% 14.35%

夏普比率 -0.03 1.03 0.71 0.39

最大回撤 -34.8% -14.3% -14.3% -19.2%

资料来源：海通期货投资咨询部，Wind，IFIND



海通期货A股情绪指数使用效果

某保险资管管理人通过海通期货A股情绪指数外加自己的趋势择时因子，成功规避了今年4-5月以及
8-10月的两波下跌，最终产品获得了较好的超额收益。

资料来源：某保险资管，海通期货投资咨询部，Wind，IFIND



1）针对股指期货空套择时的解决方案

2）针对空套成本测算的解决方案



影响股指期货基差的核心因素

市场趋势对基差影响
可预测性较低

发生可预测性较高
影响较为确定

偶发事件
非经常影响

慢变量

资料来源：海通期货投资咨询部



成分股分红对基差影响的预测

资料来源：海通期货投资咨询部



预测效果
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针对非择时套保客户引入年化基差率的概念

以8月31日收盘时为例，剔除股息影响后，尽管IF2403合约升水76.0个指数点，升水点数远高于IF2309合约
（13.2个指数点），似乎是长期空套客户更好的合约选择，但IF2309合约的年化升水率高达8.02%明显高于
IF2403（3.72%），所以从年化升水率的角度来看，IF2309合约才是更好的选择。

同时，IF2309合约极高的年化升水率，也表明市场可能存在期现套利“吃升水”的机会，即若沪深300ETF的年
化升水率不高的前提下，可以考虑买沪深300ETF空IF2309合约的套利机会，等待升水回归。

现货-期货 2309 2310 2312 2403

基差 -13.2 -26.8 -50.8 -76.0

年化基差成本 -8.02% -5.09% -4.60% -3.72%

现货-期货 2309 2310 2312 2403

基差 -7.7 -17.8 -33.6 -53.6

年化基差成本 -7.00% -5.08% -4.56% -3.93%

现货-期货 2309 2310 2312 2403

基差 -3.4 -10.8 -5.7 3.7

年化基差成本 -1.34% -1.35% -0.34% 0.12%

现货-期货 2309 2310 2312 2403

基差 -7.0 -8.2 -0.8 15.0

年化基差成本 -2.60% -0.96% -0.04% 0.45%

IH(剔除股息)

IC(剔除股息)

IF(剔除股息)

IM(剔除股息)

资料来源：海通期货投资咨询部，Wind，IFIND



针对非择时套保客户引入年化基差率的概念

资料来源：海通期货投资咨询部，Wind，IFIND

IF各合约年化基差率

IC各合约年化基差率



今年多头替代策略效果较差

IC多头替代策略回测情况（隔季移仓） IF多头替代策略回测情况（隔季移仓）

资料来源：海通期货投资咨询部，Wind，IFIND



今年空套IC和IF倾向于隔月移仓，IF和IH倾向于隔季移仓

不同合约多头替代策略回测情况（隔季或隔月移仓）

资料来源：海通期货投资咨询部，Wind，IFIND



案例总结

资管产品的“净值化”的背景下，机构投资者对其资管产品的回报的稳定性和回撤有了更
高的要求和更严格的控制，使得更多的传统机构加快了进入金融衍生品市场的步伐。

即便在政策限制下非私募基金机构持有股指期货的目的主要都是空头套保，但是传统的股
票多头管理人和采用长期套保策略的管理人在研究上关注的重点也是不同的。

针对传统的股票多头管理人在套保时更关注择时的特点，海通期货通过编制情绪指数的方
式为机构提供了一种相对有效的解决套保择时的方案，服务于保险资管、银行理财子公司、
QFII、私募、券商资管等机构。

针对采用长期套保策略的管理人在套保时更关注套保成本的特点，海通期货通过分红预测
模型和引入年化基差率的概念帮助机构可以动态的选择同一时间维度下成本相对最小的合约
进行套保的开仓或移仓，服务于保险资管、养老金、QFII、银行理财子、私募等机构。
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