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股指期货套利策略系列一：

股指期货与 ETF 的基差套利策略

[Table_Rank]报告日期： 2023 年 10 月 11 日

[Table_Summary]

★ 股指期货常态化升水带来无风险基差套利机会

长期来看，权益市场定价效率的提升必然伴随着 Alpha空
间的下滑和被动指数型基金规模的提升，金融市场机构化程度
的加深也会带来更丰富的风险管理需求进而带动场外衍生品业
务的发展，因而股指期货贴水率的下滑是一个长期趋势。无风
险套利机会相比往年深度贴水的基差环境明显提升。

★ 两种无风险基差套利策略构建和两种 ETF 选择思路

本文提出了两种无风险基差套利的方案，基差收敛策略根据
基差到期收敛的规律持有升水合约空头与 ETF 多头，交易频率
较低，更适用于年化升水较高的 IH和 IF；均值回归策略根据基
差均值回复的规律进行交易，交易频率较高，相对更适合基差频
繁围绕 0波动的 IC 和 IM。

不同的基差套利策略适用的 ETF 选择方案不同。基差收敛
策略赚取的主要是基差收敛的钱，收益来源更接近基差套利的本
质，动态选择 ETF 策略表现便比较稳定；而对于基差均值回归
策略，在交易频率更高的情况下，固定 ETF 交易可以同时赚基
差和 ETF 折溢价套利的钱，因此固定 ETF 策略的收益空间高于
动态选择 ETF。

★ 策略表现

基差收敛策略：2018 年以来，IH、IF、IC、IM动态选择 ETF
各合约期现套利的平均年化收益分别为 3.8%、5.8%、4.7%、1.9%，
胜率接近 100%，平均最大回撤为-0.4%、-0.6%、-0.5%、-0.6%，
策略持仓周期在 40 天左右。

均值回归策略：IH、IF、IC、IM 与最合适的 ETF 配对交易，
23 年以来的费后年化收益分别可达 4.8%、9.2%、10.5%、12.1%。

★ 风险提示

策略根据历史规律构建，市场规律变化可能导致策略失效。
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1、背景：2023 年以来股指期货频繁升水

2022 年四季度以来股指期货贴水持续收敛，目前 IH 和 IF 已全线升水，基差期限结
构由往年的 Back 结构转换为 Contango 结构（图表 1、图表 2）；IC 和 IM 的 Back 结构
相较往年亦大幅收敛（图表 3、图表 4），当月合约频繁出现升水，基差变动的季节性
规律失效，年中 6-8 月份基差维持了高位震荡的态势（图表 5）。2023 年以来股指期货
持续的超预期升水带来了期现正向套利空间，从 ETF 规模与股指期货持仓数据可以推
断出投资者对 ETF 与股指期货的正向套利策略参与度较高：2023 年 6 月以来 IF 持续升
水，沪深 300ETF 规模显著增长，伴随着 IF 会员持仓多空净头寸显著下行（图表 6），
表明多沪深 300ETF 空 IF 合约的正向套利资金大规模增长。

图表 1：IH剔除分红基差期限结构 图表 2：IF 剔除分红基差期限结构

数据来源：Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 3：IC 剔除分红基差期限结构 图表 4：IM剔除分红基差期限结构

数据来源：Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 5：IC 剔除分红当季年化基差，季节性图表

数据来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 6：沪深 300ETF 规模与 IF持仓变化体现套利资金的入场

数据来源：Wind，东证衍生品研究院
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2、股指期货升水原因分析

股指期货今年的频繁升水有短期和长期因素的叠加影响（图表 11），而不同品种的
交易结构有所差异，因此基差升水背后的驱动因素不同。

公募、保险、银行理财等持仓风格偏向大盘蓝筹的机构持有 IH 和 IF 的比重较高，
近两年由于打新收益的下滑和市场风格的切换，50 和 300 的 Alpha 收益下降导致空头套
保需求显著下降，而指数型基金持有股指期货进行多头替代的需求随着基金规模的增长
有所增加（图表 7、8），促成了 IH 和 IF 长期升水的局面；

IC 和 IM 的套保需求则主要来自券商和私募，场外衍生品业务的迅猛发展带来了大
规模的多头对冲需求；另外由于 CTA 策略和权益市场近两年表现平淡，私募资金压力
较大，自有资金中性策略加杠杆受限，虽然近一年小盘 Alpha 和中性策略表现较好，但
空头套保需求的恢复有所滞后。IC、IM 基差与指数的负相关性自今年起有所增加，体
现场外衍生品对冲影响加大（图表 9）；另外我们对场外衍生品的股指期货持仓规模做
了估算，由于相关理财产品规模稳定增长、指数下跌，23 年以来场外衍生品多头持仓呈
稳定增长趋势（图表 10）。多头套保规模的增加和空头套保需求恢复的滞后性共同促成
了 IC 和 IM当下的低贴水基差环境。

而长期来看，权益市场定价效率的提升必然伴随着 Alpha 空间的下滑和被动指数型
基金规模的提升，金融市场机构化程度的加深也会带来更丰富的风险管理需求进而带动
场外衍生品业务的发展，因而股指期货贴水率的下滑是一个长期趋势。预计基差的长期
均衡状态将呈现围绕 0的周期性波动（图表 12）。均衡状态下，无风险套利机会相比往
年深度贴水的基差环境将明显提升。

图表 7：公募基金 IH持仓情况 图表 8：公募基金 IF 持仓情况

数据来源：Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 9：IC、IM基差与指数相关系数 图表 10：场外衍生品 IC 多头持仓仓位估计

数据来源：Wind，东证衍生品研究院 数据来源：SAC，Wind，东证衍生品研究院

图表 11：股指期货升水原因分析：短期与长期因素的交叉影响

资料来源：东证衍生品研究院

图表 12：均衡状态下股指期货基差将在多空博弈下呈现周期性变化

资料来源：东证衍生品研究院
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3、股指期货与 ETF 的基差套利策略构建思路

在无风险套利的前提下，有两种基差套利策略构建思路：

一是根据基差到期收敛的规律，当观测到某合约的剔除分红年化基差率显著超过超
过资金成本，即可开始建立期现正向套利仓位，持有至合约临近到期平仓；该策略的期
望交易频率较低，每个合约存续期间只需捕捉一次交易机会。该思路隐含了基差到期收
敛至 0的假设，面临的主要风险是基差到期不收敛。

二是根据基差均值回归的规律，当某合约出现升水，那么市场中的套利交易者观测
到交易机会后建立的正向套利仓位易使基差出现回落，因此可以在合约升水时建立正向
套利仓位，基差回落至 0以下即可平仓。在这样的思路下，只要交易的期望收益超过手
续费即可考虑建仓，通过多次交易获得更高的累计收益，而无需考虑基差到期收敛的规
律。在这样的思路下，使用基差率作为信号更为合适，当基差率超过手续费率即可考虑
建仓。由于该思路需要较高的交易频率，因此只在成交量最高的主力合约上进行交易。

值得注意的是，除了股指期货基差，ETF 折溢价率对期现套利收益亦有较大影响，
有如下两种处理 ETF 折溢价率的思路：

（1）动态选择折溢价率最优的 ETF：

每次建仓在满足流动性要求的 ETF 范围中选择折溢价率最低的 ETF；若合约到期
并没触发平仓信号，也将进行平仓。

ETF 的选择除了考虑直接跟踪标的指数的 ETF，也将对应的指数增强 ETF 考虑在
内，这样不仅可以获得基差收敛的收益，也可以获得一定的 Alpha 收益，尤其是对于中
证 500 和中证 1000 这类 Alpha 收益空间较大的指数。

（2）根据 ETF折溢价调整基差发出套利信号

在指定 ETF 的情况下，可以结合 ETF 折溢价率计算调整后基差并根据此信号进行
无风险套利。ETF 折溢价率调整基差计算方法如下所示：

ETF_premium =
Close − IOPV

IOPV

ETF_basis = ETF_premium × Index_price

ETF_adj_basis = future_basis − ETF_basis
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图表 13：基差套利策略的四种构建思路说明
交易依据

ETF

处理方式

基差到期收敛 基差均值回归

动态选择 ETF

期货合约：对每个合约均监测信号

信号依据：合约剔除分红年化基差率

建仓：当信号超过资金成本触发套利信号，并在日成交额大于 1亿元的

ETF中选择折溢价率最低的 ETF建仓；其中 ETF资金占用为 83%、股

指期货保证金资金占用为 17%、合约面值占用仓位为 83%；

平仓：合约距离到期日小于 10个交易日开始监测平仓信号，当合约基

差回落至 0以下平仓，若基差始终未收敛至 0，则持仓至最后一个交易

日平仓。

期货合约：只交易主力合约

信号依据：主力合约剔除分红基差率

建仓：当信号超过手续费率触发套利信号，并在日成交

额大于 1亿元的 ETF中选择折溢价率最低的 ETF建仓；

其中 ETF资金占用为 83%、股指期货保证金资金占用为

17%、合约面值占用仓位为 83%；

平仓：信号回落至 0以下平仓，若基差始终未回落，则

持仓至主力最后一个交易日平仓。

固定 ETF

期货合约：对每个合约均监测信号

信号依据：ETF 折溢价调整后的合约剔除分红年化基差率

建仓：当信号超过资金成本触发套利信号建仓；其中 ETF资金占用为

83%、股指期货保证金资金占用为 17%、合约面值占用仓位为 83%；

平仓：合约距离到期日小于 10个交易日开始监测平仓信号，当合约基

差回落至 0以下平仓，若基差始终未收敛至 0，则持仓至最后一个交易

日平仓。

期货合约：只交易主力合约

信号依据：ETF 折溢价调整后的主力合约剔除分红基差

率

建仓：当信号超过资金成本触发套利信号建仓；其中 ETF

资金占用为 83%、股指期货保证金资金占用为 17%、合

约面值占用仓位为 83%；

平仓：信号回落至 0以下平仓，若信号始终未回落，则

持仓至主力最后一个交易日平仓。

资料来源：东证衍生品研究院

图表 14：基差套利策略的四种构建思路图示

资料来源：东证衍生品研究院
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4、ETF数据汇总

图表 23-26 汇总了四宽基指数对应的近一年日均成交额大于 1000 万元的 ETF。每一
个宽基指数对应的 ETF 规模和流动性有较大的差异，头部效应明显，大部分流动性都
集中在 1-3 只 ETF 上，指增 ETF 的流动性普遍比较一般且成立较晚。选择流动性佳的
ETF 交易面临的冲击成本小，但在期现套利机会凸显的时候，流动性好的 ETF 交易拥
挤度更高，对应的折溢价率易朝不利方向变动；选择流动性不佳的 ETF 则面临更高的
冲击成本，策略容量受限。

图表 15-22 对于每个品种均挑选了一只流动性最好的 ETF 和流动性一般的 ETF 展
示了日度的折溢价率调整基差，可以发现流动性好的 ETF 其调整基差不会偏离原始基
差太多，但是流动性不好的 ETF 其调整基差可能与股指期货基差偏离较多，把折溢价
的因素考虑进去相当于同时叠加了 ETF 折溢价套利，可以进一步增强收益。

图表 15：IH 流动性较好 etf 折溢价调整基差 图表 16：IH 流动性不佳 etf 折溢价调整基差

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 17：IF 流动性较好 etf 折溢价调整基差 图表 18：IF 流动性不佳 etf 折溢价调整基差

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院
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图表 19：IC 流动性较好 etf 折溢价调整基差 图表 20：IC 流动性不佳 etf 折溢价调整基差

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 21：IM流动性较好 etf 折溢价调整基差 图表 22：IM流动性不佳 etf 折溢价调整基差

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院
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图表 23：上证 50ETF 信息汇总

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 24：沪深 300ETF 信息汇总

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 25：中证 500ETF 信息汇总

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 26：中证 1000ETF 信息汇总

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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5、基差收敛策略回测结果

基差收敛策略的期望持仓周期较长，因此使用日度数据进行逐合约的回测，起始合
约为 1801。考虑到不同合约的升水幅度不同，IH、IF 选用更高的开仓阈值为年化 4%，
IC、IM 则选用更低的开仓阈值 2%、1%。

基差到期不收敛的风险很低，因此基差收敛策略的胜率极高，几乎接近 100%。2023
年之前，各品种常态化贴水且基差波动较大，建仓后若基差继续走强，则持仓期间也会
有较大回撤，但持有至到期基差收敛至 0的确定性较高；2023 年后 IH、IF 常态化升水，
策略的净值曲线也变得更加平稳。

对于所有品种，均存在流动性差的 ETF 收益高于流动性好的 ETF、指增 ETF 的收
益高于普通 ETF 的规律。流动性差的 ETF 的收益中包含了一定的流动性溢价，策略容
量也更小；交易指增 ETF 可赚取一定的 Alpha 收益，因此策略收益有显著的提高，但增
加了Alpha 收益波动的风险，因此策略波动会有所增加。而动态选择 ETF 的策略是一个
比较折中的方案。

从收益空间看，2018 年以来，IH、IF、IC、IM动态选择 ETF 期现套利的平均年化
收益分别为 3.8%、5.8%、4.7%、1.9%，平均最大回撤为-0.4%、-0.6%、-0.5%、-0.6%，
策略持仓周期在 40 天左右。（图表 28、32、36、40）

总体来看，基差收敛策略风险极低但潜在收益较小，比较适宜用在升水率较高的品
种 IH和 IF 上，比较适宜在资金成本低的时候使用杠杆资金配置,进一步推测资金成本将
与股指期货升水率有一定相关性，资金成本高的时候升水将更难收敛。

图表 27：回测说明
数据频率 基差收敛策略使用日度数据回测，收盘价交易

回测起始合约 1801

回测结束合约 2312

策略构建 当合约距离到期日大于 30 个交易日，剔除分红年化基差率超过 1%、2%或 4%后建立正向套利
仓位，合约距离到期小于 10 个交易日且年化基差率回落至 0%、-0.5%以下平仓

资金利用情况 ETF资金仓位 83%，股指期货面值仓位-83%

手续费 股指期货万 0.23，ETF万 1

资料来源：东证衍生品研究院
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图表 28：IH 逐合约回测结果（剔除分红年化基差率超 4%开仓，回落至 0以下平仓，动态选择 ETF）

累计
收益
率

年化
收益
率

年化
波动

夏普
比

最大
回撤

卡玛
比

日胜
率

日盈
亏比

交易
胜率

平均
持仓
周期
(天)

建仓时间 平仓时间

IH1802 0.7% 5.2% 2.4% 2.19 -0.4% 13.4 55% 1.2 100% 47 2017/12/21 2018/2/6

IH1803 0.7% 5.7% 4.4% 1.29 -1.0% 5.7 48% 1.3 100% 49 2018/1/15 2018/3/5

IH1807 0.5% 4.2% 4.0% 1.06 -0.5% 7.7 42% 1.6 100% 45 2018/5/25 2018/7/9

IH1811 0.3% 2.8% 2.1% 1.33 -0.4% 7.7 52% 1.1 100% 41 2018/9/25 2018/11/5

IH1901 0.3% 2.7% 1.9% 1.47 -0.3% 10.4 55% 1.0 100% 42 2018/11/26 2019/1/7

IH1904 0.1% 1.2% 2.1% 0.59 -0.2% 5.0 53% 0.9 100% 42 2019/2/25 2019/4/8

IH1905 0.5% 4.4% 2.5% 1.77 -0.3% 13.0 50% 1.3 100% 41 2019/3/26 2019/5/6

IH1906 0.7% 6.0% 2.4% 2.56 -0.2% 24.2 55% 1.2 100% 46 2019/4/25 2019/6/10

IH1908 0.5% 4.9% 1.1% 4.35 -0.2% 29.0 63% 1.2 100% 33 2019/7/4 2019/8/6

IH2002 0.6% 6.9% 7.8% 0.89 -1.7% 4.1 52% 1.1 100% 41 2019/12/31 2020/2/10

IH2008 0.3% 2.4% 2.7% 0.89 -0.5% 5.0 56% 0.9 100% 38 2020/7/3 2020/8/10

IH2111 0.2% 2.4% 1.8% 1.32 -0.3% 7.6 54% 0.9 100% 40 2021/9/29 2021/11/8

IH2202 0.5% 4.3% 2.5% 1.73 -0.4% 10.4 57% 1.0 100% 49 2021/12/20 2022/2/7

IH2203 0.5% 4.6% 3.6% 1.28 -0.8% 5.8 48% 1.4 100% 45 2022/1/21 2022/3/7

IH2206 0.3% 2.5% 1.6% 1.57 -0.3% 8.0 48% 1.3 100% 48 2022/4/19 2022/6/6

IH2207 0.2% 1.8% 1.6% 1.12 -0.4% 5.1 45% 1.4 100% 45 2022/5/24 2022/7/8

IH2302 0.4% 3.7% 1.9% 1.94 -0.3% 11.7 62% 0.8 100% 48 2022/12/20 2023/2/6

IH2303 0.6% 4.9% 1.5% 3.21 -0.3% 14.2 66% 0.9 100% 50 2023/1/16 2023/3/7

IH2305 0.2% 1.4% 1.0% 1.35 -0.2% 8.4 54% 1.0 100% 54 2023/3/24 2023/5/17

IH2306 0.6% 4.5% 1.1% 4.02 -0.2% 26.3 66% 0.9 100% 48 2023/4/19 2023/6/6

IH2307 0.7% 4.5% 1.4% 3.16 -0.2% 24.3 55% 1.4 100% 55 2023/5/25 2023/7/19

IH2308 0.5% 3.6% 0.9% 4.08 -0.1% 24.9 63% 1.1 100% 46 2023/6/26 2023/8/11

IH2309 0.4% 3.4% 2.3% 1.46 -0.4% 8.1 65% 0.7 100% 42 2023/7/28 2023/9/8

IH2310 0.2% 2.0% 1.4% 1.49 -0.2% 8.9 55% 1.0 100% 31 2023/8/25 2023/9/25

平均 0.4% 3.8% 2.3% 1.92 -0.4% 12.0 55% 1.1 100% 44

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院
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图表 29：IH 不同 ETF选择方案的回测结果（2018 年 1 月-2023 每年 9 月，等权配置所有交易机会）
回测指标

ETF选择
(成交额筛选)

累计收
益率

年化收
益率

年化波
动 夏普比 最大回

撤 卡玛比 日胜率 日盈亏
比 周胜率 周盈亏

比

动态选 ETF(1kw) 10.6% 4.5% 3.1% 1.48 -2.0% 2.29 55.7% 1.07 0.68 1.27
动态选 ETF(3kw) 9.9% 4.2% 2.4% 1.79 -1.1% 3.86 55.9% 1.08 0.65 1.44
动态选 ETF(5kw) 8.4% 3.6% 2.6% 1.36 -1.9% 1.91 55.4% 1.06 0.65 1.26
动态选 ETF(7kw) 7.6% 3.3% 2.6% 1.25 -1.9% 1.74 54.8% 1.07 0.66 1.15
动态选 ETF(10kw) 7.4% 3.2% 2.6% 1.22 -1.9% 1.69 55.2% 1.05 0.65 1.21

510050 8.5% 3.4% 2.5% 1.34 -1.7% 1.98 53.8% 1.14 0.63 1.40
510100 6.3% 5.0% 3.6% 1.36 -2.0% 2.47 57.5% 0.99 0.67 1.27
510850 6.6% 3.7% 2.5% 1.46 -1.5% 2.40 54.4% 1.09 0.60 1.65

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 30：IH 动态选择成交额大于 1亿元 ETF 回测净值 图表 31：IH 不同 ETF 选择方案回测净值（2023 年后）

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院
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图表 32：IF 逐合约回测结果（剔除分红年化基差率超 4%开仓，回落至 0以下平仓，动态选择 ETF）

累计
收益
率

年化收
益率

年化
波动

夏普
比

最大
回撤

卡玛
比

日胜
率

日盈
亏比

交易
胜率

平均
持仓
周期
(天)

建仓时间 平仓时间

IF1803 0.8% 7.6% 3.8% 2.01 -0.8% 9.9 48% 1.5 100% 45 2018/1/19 2018/3/5
IF1904 0.4% 3.6% 4.0% 0.89 -0.7% 5.0 45% 1.4 100% 45 2019/2/22 2019/4/8
IF1906 0.6% 5.7% 3.6% 1.58 -0.5% 12.0 55% 1.0 100% 46 2019/4/25 2019/6/10
IF2002 0.6% 7.2% 8.1% 0.89 -1.7% 4.2 52% 1.1 100% 41 2019/12/31 2020/2/10
IF2008 1.5% 15.1% 3.0% 5.00 -0.4% 40.4 62% 1.2 100% 35 2020/7/6 2020/8/10
IF2202 0.3% 3.4% 2.5% 1.33 -0.4% 8.9 44% 1.6 100% 42 2021/12/27 2022/2/7
IF2203 1.0% 9.4% 6.3% 1.50 -1.7% 5.5 56% 1.0 100% 45 2022/1/21 2022/3/7
IF2302 0.9% 7.6% 3.9% 1.95 -1.0% 7.5 47% 1.5 100% 49 2022/12/19 2023/2/6
IF2303 0.7% 6.1% 1.7% 3.60 -0.3% 20.6 65% 0.9 100% 49 2023/1/16 2023/3/6
IF2305 0.3% 3.2% 1.1% 2.84 -0.2% 17.0 58% 1.0 100% 39 2023/3/30 2023/5/8
IF2306 0.6% 4.8% 1.0% 4.63 -0.1% 32.4 53% 1.7 100% 48 2023/4/19 2023/6/6
IF2307 0.6% 4.5% 1.2% 3.84 -0.1% 30.1 56% 1.4 100% 53 2023/5/25 2023/7/17
IF2308 0.6% 4.1% 1.7% 2.40 -0.2% 17.7 51% 1.3 100% 46 2023/6/26 2023/8/11
IF2309 0.4% 3.1% 1.9% 1.64 -0.2% 15.0 54% 1.0 100% 46 2023/7/24 2023/9/8
IF2310 0.2% 2.4% 1.0% 2.34 -0.2% 11.3 50% 1.3 100% 31 2023/8/25 2023/9/25
平均 0.6% 5.8% 3.0% 2.43 -0.6% 15.8 53% 1.3 100% 44

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 33：IF 不同 ETF 选择方案的回测结果（2018 年 1 月-2023 年 9 月，等权配置所有交易机会）
回测指

标
ETF选择
(成交额筛选)

累计收
益率

年化收
益率

年化波
动 夏普比 最大回

撤 卡玛比 日胜率 日盈亏
比 周胜率 周盈亏

比

动态选 ETF(1kw) 13.1% 9.3% 4.1% 2.29 -1.9% 5.00 57.4% 1.13 61.0% 1.55
动态选 ETF(3kw) 13.1% 9.3% 3.6% 2.57 -1.5% 6.25 55.1% 1.31 58.5% 1.85
动态选 ETF(5kw) 7.4% 5.3% 3.6% 1.47 -1.7% 3.13 53.0% 1.19 58.5% 1.40
动态选 ETF(7kw) 8.1% 5.8% 3.5% 1.66 -1.7% 3.43 53.9% 1.20 63.4% 1.28
动态选 ETF(10kw) 7.4% 5.3% 3.5% 1.53 -1.7% 3.10 55.1% 1.13 63.4% 1.31

510300 5.3% 4.1% 2.7% 1.52 -1.4% 2.83 55.4% 1.12 67.1% 1.13
561990 5.6% 5.7% 4.1% 1.40 -1.8% 3.21 52.2% 1.15 54.5% 1.33
561000 4.6% 6.9% 3.9% 1.77 -1.6% 4.35 59.2% 0.95 69.4% 0.85
561300 3.2% 3.5% 3.4% 1.04 -2.0% 1.74 54.6% 0.98 60.8% 0.95

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 34：IF 动态选择成交额大于 1亿元 ETF 回测净值 图表 35：IF 不同 ETF 选择方案回测净值(2023 年后)

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院
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图表 36：IC 逐合约回测结果（剔除分红年化基差率超 2%开仓，回落至 0以下平仓，动态选择 ETF）

累计
收益
率

年化
收益
率

年化
波动

夏普
比

最大
回撤

卡玛
比

日胜
率

日盈
亏比

交易
胜率

平均
持仓
周期
(天)

建仓时间 平仓时间

IC1802 0.3% 3.5% 3.6% 0.97 -0.9% 4.1 48% 1.2 100% 35 2017/12/29 2018/2/2
IC1904 0.3% 2.4% 4.0% 0.60 -0.8% 2.8 48% 1.1 100% 45 2019/2/22 2019/4/8
IC2008 1.6% 16.8% 5.9% 2.85 -0.8% 20.8 52% 1.3 100% 34 2020/7/7 2020/8/10
IC2301 0.3% 2.4% 1.5% 1.61 -0.3% 7.6 60% 0.8 100% 42 2022/11/28 2023/1/9
IC2302 1.4% 11.1% 3.8% 2.90 -0.8% 13.3 56% 1.1 100% 51 2022/12/19 2023/2/8
IC2303 0.5% 4.5% 1.8% 2.52 -0.3% 15.4 53% 1.2 100% 48 2023/1/17 2023/3/6
IC2305 0.2% 2.0% 1.4% 1.43 -0.3% 6.1 63% 0.7 100% 39 2023/3/30 2023/5/8
IC2306 0.4% 3.7% 1.4% 2.70 -0.2% 17.3 59% 0.9 100% 41 2023/4/26 2023/6/6
IC2307 0.5% 4.0% 1.6% 2.49 -0.3% 14.3 61% 0.9 100% 46 2023/5/25 2023/7/10
IC2308 0.3% 2.5% 1.5% 1.64 -0.4% 5.8 54% 1.0 100% 46 2023/6/26 2023/8/11
IC2311 0.0% -0.9% 0.4% -2.36 -0.1% -17.9 40% 0.6 0% 6 2023/9/19 2023/9/25
平均 0.5% 4.7% 2.4% 1.58 -0.5% 8.1 54% 1.0 91% 39

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 37：IC 不同 ETF 选择方案的回测结果（2018 年 1 月-2023 年 9 月，等权配置所有交易机会）
回测指标

ETF选择
(成交额筛选)

累计收
益率

年化收
益率

年化波
动 夏普比 最大回

撤 卡玛比 日胜率 日盈亏
比 周胜率 周盈亏

比

动态选ETF(1kw) 6.2% 6.6% 4.3% 1.52 -1.9% 3.50 55.1% 1.05 57.4% 1.73
动态选ETF(3kw) 6.7% 7.1% 4.2% 1.70 -1.9% 3.76 55.5% 1.07 57.4% 1.89
动态选ETF(5kw) 6.5% 6.9% 4.0% 1.72 -1.8% 3.78 56.8% 1.03 57.4% 1.86
动态选ETF(7kw) 3.0% 3.2% 2.9% 1.12 -1.0% 3.08 55.5% 0.96 59.3% 1.15
动态选 ETF(10kw) 3.4% 3.6% 2.9% 1.26 -1.0% 3.46 56.8% 0.94 59.3% 1.21

510500 1.4% 1.8% 2.2% 0.83 -0.9% 2.12 55.0% 0.94 63.6% 0.78
561550 4.7% 5.1% 4.9% 1.03 -2.2% 2.36 53.5% 1.02 56.0% 1.15
159610 4.1% 5.1% 3.9% 1.28 -1.2% 4.15 51.2% 1.15 60.0% 1.04
560100 2.1% 3.4% 3.8% 0.88 -1.8% 1.86 53.8% 0.98 55.6% 1.12

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 38：IC 动态选择成交额大于 1亿元 ETF 回测净值 图表 39：IC 不同 ETF选择方案回测净值(2023 年后)

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院
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图表 40：IM逐合约回测结果（剔除分红年化基差率超 1%开仓，回落至 0以下平仓，动态选择 ETF）

累计收
益率

年化收
益率

年化波
动

夏普
比

最大回
撤

卡玛
比

日胜
率

日盈
亏比

交易
胜率

平均持
仓周期
(天)

建仓时间 平仓时间

IM2302 0.1% 0.8% 2.1% 0.37 -0.9% 0.9 42% 1.4 100% 41 2022/12/28 2023/2/7

IM2303 0.7% 6.4% 3.0% 2.16 -0.6% 11.5 62% 0.8 100% 47 2023/1/18 2023/3/6

IM2305 0.0% 0.4% 1.7% 0.21 -0.6% 0.6 54% 0.8 100% 39 2023/3/30 2023/5/8

IM2306 -0.1% -0.6% 1.3% -0.44 -0.3% -1.6 46% 1.0 0% 42 2023/4/24 2023/6/5

IM2307 0.0% -0.2% 1.4% -0.16 -0.4% -0.6 52% 0.9 0% 46 2023/5/26 2023/7/11

IM2308 0.7% 5.4% 4.6% 1.18 -1.0% 5.5 47% 1.3 100% 45 2023/6/26 2023/8/10

IM2309 0.1% 1.2% 1.6% 0.76 -0.2% 4.8 52% 1.0 100% 40 2023/7/27 2023/9/5

平均 0.2% 1.9% 2.2% 0.58 -0.6% 3.0 51% 1.0 71% 43

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 41：IM不同 ETF 选择方案的回测结果（上市至今，等权配置所有交易机会）
回测指标

ETF选择
(成交额筛选)

累计收
益率

年化收
益率

年化波
动 夏普比 最大回

撤 卡玛比 日胜率 日盈亏
比 周胜率 周盈亏

比

动态选 ETF(1kw) 1.2% 2.1% 3.8% 0.56 -2.0% 1.07 48.3% 1.16 44.1% 1.49
动态选 ETF(3kw) 1.4% 2.3% 3.2% 0.72 -1.1% 2.12 50.3% 1.11 50.0% 1.32
动态选 ETF(5kw) 1.6% 2.7% 2.6% 1.03 -0.8% 3.33 52.3% 1.08 44.1% 2.01
动态选 ETF(7kw) 0.4% 0.6% 2.2% 0.29 -0.8% 0.79 51.7% 0.97 44.1% 1.41
动态选 ETF(10kw) 0.4% 0.6% 2.2% 0.29 -0.8% 0.79 51.7% 0.97 44.1% 1.41

512100 0.6% 2.0% 1.8% 1.06 -0.6% 3.48 57.0% 0.88 68.4% 0.67
159677 4.6% 7.7% 3.7% 2.08 -1.1% 6.84 53.3% 1.21 55.9% 1.79
561590 2.0% 3.3% 4.6% 0.73 -3.6% 0.92 51.3% 1.05 50.0% 1.21
159679 3.3% 8.8% 4.4% 1.99 -1.3% 6.93 54.2% 1.13 63.6% 1.62
159680 5.1% 7.2% 4.0% 1.79 -1.1% 6.26 55.2% 1.07 60.0% 1.33

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 42：IM动态选择 ETF 回测净值 图表 43：IM 不同 ETF选择方案回测净值

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院
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6、基差均值回归策略回测结果

基差收敛策略的潜在收益较低，尤其是对于升水幅度较小的 IC 和 IM 而言。但 IC
和 IM 频繁出现升水，因此可以考虑另一种策略方案，只要期望收益高于手续费即建仓，
通过多次交易获得更高收益。在股指期货和 ETF 交易手续费分别为 0.23bp、1bp 的情况
下，交易一次手续费为 2.46bp，若考虑平今仓的情况，手续费大约 3bp，那么升水率大
幅超过 3bp 便可考虑建仓，基差回落至 0以下则考虑平仓。对于各品种，考虑基差率在
10-40bp 的时候开仓，回落至-10-0bp 平仓，考察策略在不同开平仓阈值下的表现。总体
来看，在开平仓阈值设定显著高于手续费的情况下，策略基本都能取得正收益。

对于该策略，固定 ETF 策略可以同时捕捉基差和 ETF 折溢价套利机会，盈利空间
高于动态选择 ETF。

若选用流动性次佳 ETF 或指增 ETF，均值回归策略的收益高于基差收敛策略，当
然其中可能包含了更多流动性溢价的影响。对于基差均值回归策略，IH、IF、IC、IM
与最合适的ETF配对交易，23年以来的费后年化收益分别可达4.8%、9.2%、10.5%、12.1%。

图表 44：回测说明
数据频率 分钟级数据，信号发出后 3min 交易，交易使用后 15min VWAP价格

回测起始时间 2022 年 12 月

回测结束时间 2023 年 9 月

策略构建 以主力合约基差率或ETF折溢价调整基差率作为信号，信号超过开仓阈值后建立正向套利仓位，
信号回落至平仓阈值平仓。

资金利用情况 ETF资金占用 83%，股指期货面值仓位-83%

手续费 股指期货万 0.23，ETF万 1

资料来源：东证衍生品研究院
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图表 45：IH 不同 ETF选择方案&不同开平仓阈值的回测结果汇总

基差率
开仓阈
值(bp)

基差率
平仓阈
值(bp)

动态选 ETF 510050 510100
累计
收益
率

年化
收益
率

最大回
撤

平均
持仓
天数

累计
收益
率

年化
收益
率

最大回
撤

平均
持仓
天数

累计
收益
率

年化
收益
率

最大回
撤

平均
持仓
天数

10 0 0.5% 0.6% -0.8% 2.8 1.7% 2.1% -0.3% 8.4 0.7% 0.9% -0.9% 1.5
10 -5 2.1% 2.5% -0.4% 7.5 1.9% 2.4% -0.3% 12.1 2.3% 2.9% -0.6% 4.5
10 -10 1.8% 2.3% -0.4% 15.6 1.9% 2.3% -0.3% 16.5 2.7% 3.3% -0.6% 10.0
20 0 1.7% 2.1% -0.4% 6.7 1.8% 2.3% -0.3% 13.6 3.8% 4.7% -0.6% 4.1
20 -5 2.1% 2.5% -0.4% 9.3 2.1% 2.5% -0.3% 14.5 3.5% 4.4% -0.6% 6.9
20 -10 1.9% 2.4% -0.4% 15.4 1.9% 2.3% -0.3% 16.5 3.0% 3.7% -0.6% 11.2
30 0 2.1% 2.6% -0.4% 11.7 2.0% 2.4% -0.3% 16.8 3.9% 4.8% -0.6% 8.4
30 -5 2.4% 3.0% -0.4% 15.4 2.0% 2.5% -0.3% 16.9 3.7% 4.6% -0.6% 10.2
30 -10 2.2% 2.8% -0.4% 15.8 1.9% 2.3% -0.3% 16.5 3.5% 4.3% -0.6% 12.5
40 0 1.7% 2.1% -0.4% 18.2 1.9% 2.4% -0.3% 17.7 3.8% 4.7% -0.6% 11.2
40 -5 1.8% 2.2% -0.4% 21.8 1.9% 2.4% -0.3% 17.7 3.6% 4.4% -0.6% 11.9
40 -10 1.8% 2.2% -0.4% 18.5 1.9% 2.3% -0.3% 17.8 3.0% 3.7% -0.6% 14.3

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 46：IH 不同 ETF选择方案回测结果汇总（固定阈值为 30，0）
回测指标

ETF选择
(成交额筛选)

累计收益
率

年化收益
率 年化波动 夏普比 最大回撤 卡玛比 交易胜率 交易盈亏

比
平均持仓
周期(天)

动态选 ETF(1 千万) 2.0% 2.5% 1.5% 1.63 -0.4% 5.93 57.9% 3.47 11.72
动态选 ETF(5 千万) 2.2% 2.6% 1.4% 1.93 -0.4% 6.31 63.2% 4.04 11.72
动态选 ETF(1 亿元) 2.1% 2.6% 1.3% 1.91 -0.4% 6.14 63.2% 4.25 11.72

510050 2.0% 2.4% 1.1% 2.18 -0.3% 8.34 56.3% 8.84 16.82
510100 3.9% 4.8% 1.8% 2.70 -0.6% 8.28 58.6% 4.82 8.35
510850 1.4% 1.8% 1.5% 1.16 -0.4% 4.47 60.0% 2.32 10.00

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 47：IH 不同 ETF选择方案回测净值(阈值 30，0) 图表 48：IH 不同 ETF的 Alpha 收益

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院
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图表 49：IF 不同 ETF 选择方案&不同开平仓阈值的回测结果汇总
基差
率开
仓阈
值(bp)

基差
率平
仓阈
值(bp)

动态选 ETF 510300(普通 ETF) 561300(增强 ETF)
累计
收益
率

年化
收益
率

最大
回撤

平均持
仓天数

累计
收益
率

年化
收益
率

最大
回撤

平均持
仓天数

累计
收益
率

年化
收益
率

最大
回撤

平均持
仓天数

10 0 0.0% 0.1% -0.9% 3.2 1.7% 2.1% 1.2% 13.8 -0.9% -1.1% -3.1% 0.8
10 -5 2.1% 2.5% -0.7% 8.8 1.7% 2.1% 1.2% 15.6 3.8% 4.6% -1.0% 2.2
10 -10 2.1% 2.6% -0.7% 13.3 1.7% 2.1% 1.2% 15.6 4.3% 5.3% -1.1% 5.1
20 0 1.2% 1.5% -0.6% 6.7 1.7% 2.1% 1.2% 16.0 3.7% 4.5% -1.2% 1.8
20 -5 2.4% 2.9% -0.7% 11.5 1.7% 2.1% 1.2% 15.6 4.9% 6.0% -0.8% 4.0
20 -10 2.2% 2.7% -0.7% 13.8 1.7% 2.1% 1.2% 15.6 4.7% 5.8% -1.0% 6.9
30 0 1.6% 2.0% -0.6% 10.5 1.9% 2.3% 1.2% 18.1 5.4% 6.6% -0.9% 4.6
30 -5 2.6% 3.2% -0.7% 15.4 1.8% 2.2% 1.2% 15.6 5.2% 6.4% -0.9% 5.9
30 -10 2.2% 2.7% -0.7% 17.6 1.8% 2.2% 1.2% 15.6 3.8% 4.7% -1.0% 10.0
40 0 1.5% 1.9% -0.6% 12.5 1.9% 2.4% 1.1% 18.3 6.0% 7.4% -0.8% 7.4
40 -5 2.4% 2.9% -0.7% 16.8 1.9% 2.3% 1.1% 15.4 6.1% 7.5% -0.9% 8.1
40 -10 2.1% 2.6% -0.7% 17.4 1.9% 2.3% 1.1% 15.4 5.4% 6.7% -1.0% 11.4

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 50：IF 不同 ETF 选择方案回测结果汇总（固定阈值 30，0）
回测指标

ETF选择
(成交额筛选)

累计收益
率

年化收益
率 年化波动 夏普比 最大回撤 卡玛比 交易胜率 交易盈亏

比
平均持仓
周期(天)

动态选 ETF(1 千万) 2.5% 3.0% 2.0% 1.50 -0.9% 3.41 66.7% 1.85 10.50
动态选 ETF(5 千万) 3.5% 4.3% 2.7% 1.58 -1.4% 3.07 76.2% 0.92 10.50
动态选 ETF(1 亿元) 1.6% 2.0% 1.4% 1.35 -0.6% 3.07 71.4% 1.89 10.50

510300 1.9% 2.3% 1.2% 1.94 -0.5% 4.82 73.3% 4.49 18.09
561990 7.4% 9.2% 3.1% 2.97 -1.0% 9.09 62.2% 1.81 2.90
561000 5.4% 6.6% 3.7% 1.77 -1.7% 3.99 67.1% 1.20 2.92
561300 5.4% 6.6% 2.9% 2.25 -0.9% 7.18 63.3% 1.42 4.57

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 51：IF 不同 ETF 选择方案回测净值(阈值 30，0) 图表 52：IF 不同 ETF 的 Alpha 收益

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院



股指期货-深度报告 2023-10-11

24 期货研究报告

图表 53：IC 不同 ETF 选择方案&不同开平仓阈值的回测结果汇总
基差
率开
仓阈
值(bp)

基差
率平
仓阈
值(bp)

动态选 ETF 510500(普通 ETF) 561550(增强 ETF)
累计
收益
率

年化
收益
率

最大
回撤

平均
持仓
天数

累计
收益
率

年化
收益
率

最大
回撤

平均
持仓
天数

累计
收益
率

年化收
益率

最大
回撤

平均
持仓
天数

10 0 -0.7% -0.9% -2.0% 1.1 1.2% 1.5% -0.4% 3.3 1.5% 1.8% -2.2% 0.4
10 -5 0.8% 0.9% -1.2% 1.9 1.3% 1.6% -0.4% 6.6 6.0% 7.4% -1.5% 0.8
10 -10 0.9% 1.1% -1.4% 3.3 1.2% 1.5% -0.5% 11.9 7.9% 9.8% -1.5% 1.5
20 0 1.5% 1.8% -0.7% 2.3 1.4% 1.7% -0.4% 7.3 6.8% 8.4% -1.8% 0.9
20 -5 2.5% 3.1% -0.7% 3.6 1.4% 1.7% -0.4% 11.5 7.7% 9.6% -1.5% 1.6
20 -10 1.9% 2.3% -1.3% 5.4 1.4% 1.8% -0.4% 14.8 8.6% 10.7% -1.5% 2.5
30 0 2.1% 2.6% -0.8% 4.5 1.5% 1.8% -0.2% 12.8 8.5% 10.5% -1.1% 1.6
30 -5 2.9% 3.6% -0.8% 5.8 1.4% 1.8% -0.3% 15.5 8.6% 10.6% -1.1% 2.6
30 -10 1.8% 2.2% -1.1% 8.1 1.8% 2.2% -0.3% 15.5 7.3% 9.0% -1.4% 3.9
40 0 1.7% 2.1% -0.6% 7.9 1.7% 2.0% -0.2% 13.9 8.2% 10.1% -0.9% 2.5
40 -5 2.6% 3.2% -0.4% 9.4 1.8% 2.2% -0.3% 15.2 8.0% 9.9% -0.9% 3.6
40 -10 1.9% 2.3% -0.9% 11.4 2.2% 2.7% -0.2% 15.3 6.6% 8.1% -1.1% 4.6

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 54：IC 不同 ETF 选择方案回测结果汇总（固定阈值 30，0）
回测指标

ETF选择
(成交额筛选)

累计收益
率

年化收益
率 年化波动 夏普比 最大回撤 卡玛比 交易胜率 交易盈亏

比
平均持仓
周期(天)

动态选 ETF(1 千万) 2.5% 3.1% 2.3% 1.33 -0.9% 3.39 64.3% 1.84 4.52
动态选 ETF(5 千万) 2.3% 2.8% 1.7% 1.66 -0.8% 3.54 71.4% 1.51 4.52
动态选 ETF(1 亿元) 2.1% 2.6% 1.7% 1.48 -0.8% 3.17 75.0% 1.24 4.52

510500 1.5% 1.8% 1.0% 1.83 -0.2% 7.43 66.7% 3.33 12.80
561550 8.5% 10.5% 3.4% 3.10 -1.1% 9.93 62.2% 1.64 1.59
159610 4.4% 5.5% 3.1% 1.74 -1.3% 4.18 54.9% 1.96 2.50
560100 5.1% 6.3% 2.8% 2.24 -1.4% 4.59 59.4% 1.68 2.54

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 55：IC 不同 ETF 选择方案回测净值(阈值 30，0) 图表 56：IC 不同 ETF 的 Alpha 收益

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院
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图表 57：IM不同 ETF 选择方案&不同开平仓阈值的回测结果汇总
基差率
开仓阈
值(bp)

基差率
平仓阈
值(bp)

动态选 ETF 512100(普通 ETF) 159679(增强 ETF)
累计收
益率

年化收
益率

最大回
撤

平均持
仓天数

累计收
益率

年化收
益率

最大回
撤

平均持
仓天数

累计收
益率

年化收
益率

最大回
撤

平均持
仓天数

10 0 -3.6% -4.5% -4.0% 0.7 -0.3% -0.3% -0.7% 1.5 -0.4% -0.4% -1.7% 0.3

10 -5 0.1% 0.2% -1.8% 1.3 0.6% 0.8% -0.6% 3.2 1.1% 1.4% -1.4% 0.7

10 -10 -0.2% -0.2% -1.4% 1.9 1.1% 1.4% -0.6% 5.2 3.3% 4.1% -1.4% 1.3

20 0 1.3% 1.6% -0.9% 1.6 1.1% 1.4% -0.3% 5.1 3.6% 4.4% -1.3% 0.6

20 -5 3.8% 4.6% -0.6% 2.4 1.3% 1.6% -0.4% 6.7 3.7% 4.5% -1.3% 1.0

20 -10 2.4% 2.9% -0.5% 3.3 0.9% 1.0% -0.4% 8.2 4.5% 5.6% -1.3% 1.7

30 0 1.7% 2.1% -0.3% 2.9 1.1% 1.4% -0.2% 7.6 2.2% 2.8% -1.3% 1.1

30 -5 3.1% 3.8% -0.3% 4.3 1.0% 1.3% -0.3% 11.1 3.3% 4.1% -1.3% 1.4

30 -10 2.1% 2.6% -0.4% 5.8 0.9% 1.1% -0.3% 12.5 4.0% 4.9% -1.3% 2.0

40 0 0.8% 1.0% -0.2% 4.0 1.0% 1.2% -0.2% 14.7 1.9% 2.4% -1.3% 1.4

40 -5 0.8% 1.0% -0.3% 5.9 1.1% 1.3% -0.2% 15.7 2.1% 2.6% -1.3% 1.6

40 -10 1.0% 1.2% -0.2% 7.4 1.1% 1.3% -0.3% 15.4 2.7% 3.3% -1.5% 2.2

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 58：IM不同 ETF 选择方案回测结果汇总（固定阈值 30，0）
回测指标

ETF选择
(成交额筛选)

累计收益
率

年化收益
率 年化波动 夏普比 最大回撤 卡玛比 交易胜率 交易盈亏

比
平均持仓
周期(天)

动态选 ETF(1 千万) 4.4% 5.4% 2.1% 2.65 -1.4% 3.78 73.1% 1.47 2.91
动态选 ETF(5 千万) 2.5% 3.0% 1.3% 2.30 -0.4% 7.97 69.2% 2.75 2.91
动态选 ETF(1 亿元) 1.7% 2.1% 0.8% 2.49 -0.3% 7.01 73.1% 2.77 2.91

512100 1.1% 1.4% 0.8% 1.77 -0.2% 6.38 76.9% 1.15 7.59
159677 3.7% 4.6% 2.4% 1.90 -1.6% 2.82 55.4% 1.82 2.02
561590 5.2% 6.4% 3.1% 2.10 -2.1% 3.08 48.9% 2.02 1.24
159679 2.2% 2.8% 2.5% 1.10 -1.3% 2.17 49.4% 1.50 1.06
159680 9.8% 12.1% 2.3% 5.32 -0.7% 16.25 68.8% 2.57 1.30

资料来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院

图表 59：IM 不同 ETF 选择方案回测净值(阈值 30，0) 图表 60：IM 不同 ETF的 Alpha 收益

数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院 数据来源：Ricequant，Wind，东证衍生品研究院
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7、总结

随着股指期货升水常态化，无风险基差套利机会凸显。本文提出了两种无风险基差
套利的方案，基差收敛策略根据基差到期收敛的规律持有升水合约空头与 ETF 多头，
交易频率较低，更适用于年化升水较高的 IH 和 IF；均值回归策略根据基差均值回复的
规律进行交易，交易频率较高，相对更适合基差频繁围绕 0波动的 IC 和 IM。

ETF的选择对基差套利策略的盈利会产生较大影响，体现在流动性和 Alpha 收益两
个方面。动态选择折溢价最划算的 ETF 时，调整 ETF 成交额的筛选阈值会对策略收益
产生影响。以 IH 为例，筛选 ETF 的日均成交额阈值从 1 千万调整至 1亿，基差收敛策
略的年化收益会从 4.5%降至 3.2%。IC 和 IM 由于升水幅度小，更适合使用指增 ETF 作
为多头，这样一来 ETF 的 Alpha 收益也会对策略收益产生较大影响，Alpha 收益甚至直
接决定了套利收益空间；IH和 IF 对应 ETF 的 Alpha 收益主要体现在分红，若分红季股
指期货依然升水，套利收益也包含了一定的分红收益。

不同的基差套利策略适用的 ETF 选择方案不同。基差收敛策略赚取的主要是基差
收敛的钱，收益来源更接近基差套利的本质，动态选择 ETF 策略便比较稳定；而对于
基差均值回归策略，在交易频率更高的情况下，固定 ETF 交易可以同时赚基差和 ETF
折溢价套利的钱，因此固定 ETF 策略的收益空间高于动态选择 ETF。

对于交易频率较低的基差收敛策略，若不考虑指增 ETF，IH 与 IF 年化升水更高，
套利收益也更可观，IH、IF、IC、IM 动态选择成交额大于 1亿元的 ETF 的基差收敛策
略，平均每次交易机会年化收益为 3.8%、5.8%、4.7%、1.9%；若使用指增 ETF 作为交
易对象，IC 和 IM 的基差收敛策略年化收益最高可达 5.1%、8.8%。基差收敛策略的胜率
很高，交易胜率接近 100%。

对于基差均值回归策略，IH、IF、IC、IM 与最合适的 ETF 配对交易，23 年以来的
费后年化收益分别可达 4.8%、9.2%、10.5%、12.1%。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展

为主线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞

争力，坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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东证衍生品研究院

地址：上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 2号楼 21楼

联系人：梁爽

电话： 8621-63325888-1592

传真： 8621-33315862

网址： www.orientfutures.com

Email： research@orientfutures.com
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