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摘要

2024 年 9 月 27 日，受到多重因素影响，A 股市场大涨。与此同时，中性对冲型公募基

金普遍出现大幅下跌，其中跌幅最小的为 0.9%，跌幅最大的为 3.2%，平均跌幅达到 2%。

中性对冲产品大幅暴跌的主要原因是股指期货的突变升水带来了股指期货对冲端 IH

（2%）、IF（2.5%）、IC（3%）、IM（3%）左右的超额损失。同时，股票端在一天内不

太可能做出以上水平的超额收益，因此呈现出了中性对冲产品平均 2%的单日跌幅。

历史上股指期货也出现过多次突变升水。例如 2019 年 2 月与 2020 年 7 月和 2024 年 2

月：

从期限结构来看，2019 年 2 月 IC 由 back 结构转向 contango 结构，而 2020 年 7 月和

2024 年 2 月 IC 均由深度 back 结构逆时针旋转（远月合约上涨幅度大于近月合约）。

但是，本次股指期货结构基本没有发生大幅扭转，仅仅是截距上出现了整体上移，各合

约上涨幅度十分接近。这使得 4 种股指期货均出现大幅溢价，但从期限结构来看，仍然

呈现出近高远低的曲线。

我们认为本次的异常主要原因是上交所的交易拥堵，使得种个股指期货对应股票指数均

发生了非常规的折价（上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 均有大量的沪市股票）。

即期货端的溢价并不完全由于期货端的定价所导致，更是因为现货价格异常。

除现货指数价格异常的原因外，股指期货升水还受到中性对冲产品被迫平仓的影响。由

于上交所的交易拥堵，中性产品的股票端涨幅不足，产品实时净值出现大幅回撤，触发

了产品下调仓位的指令，股指期货对冲端的集中平仓，进一步推动了股指期货的升水。

结合上文分析，我们认为对于中性产品而言，本次暴涨带来的基差损失与 2019 年 2 月

以及 2020 年 7 月、2024 年 2 月带来的基差损失不同。由于基差结构并未扭转，因此等

待周一开盘后的股票补涨或者期货回落均可，并不会遇到上述三次行情中由于基差结构

扭转带来的无法挽回的损失。

另外，由于本次升水主要受到上交所交易拥堵的影响，使得 ETF 同样出现普遍溢价，买

入 ETF+抛出股指期货的套利空间较小。而买入成分股+抛出股指期货也由于交易拥堵无

法实现。

对于后续行情，我们认为需要重点关注期现回归后的整体期限结构，是否会在平移的基

础上出现旋转。如若出现旋转，则中性对冲产品需要做好合约选择，详细策略可参考往

期研报。

期货研究报告|股指期货专题报告 2024-09-28

期指升水对 alpha 策略影响探讨

研究院 量化组

研究员

高天越

 0755-23887993

 gaotianyue@htfc.com

从业资格号：F3055799

投资咨询号：Z0016156

联系人

李光庭

 0755-23887993

 liguangting@htfc.com

从业资格号：F03108562

李逸资

 0755-23887993

 liyizi@htfc.com

从业资格号：F03105861

麦锐聪

 0755-23887993

mairuicong@htfc.com

从业资格号：F03130381

黄煦然

 0755-23887993

 huangxuran@htfc.com

从业资格号：F03130959

投资咨询业务资格：

证监许可【2011】1289 号

mailto:liguangting@htfc.com


量化专题报告丨 2024/9/28

目录

摘要 ...................................................................................................................................................................................................... 1

中性对冲产品暴跌 .............................................................................................................................................................................. 3

■ 股指期货升贴水变化 ..................................................................................................................................................... 3

■ 对比历史上的升水突变 ................................................................................................................................................. 5

基差变化预期以及应对方案 .............................................................................................................................................................. 8

图表

图 1 : 公募基金中性对冲产品暴跌丨单位：无 ............................................................................................................................... 3

图 2 : 本次股指期货期限结构丨单位：指数点 ............................................................................................................................... 4

图 3 : 2019 年 2 月股指期货期限结构丨单位：指数点 .................................................................................................................. 5

图 4 : 2020 年 7 月股指期货期限结构丨单位：指数点 .................................................................................................................. 6

图 5 : 2024 年 2 月股指期货期限结构丨单位：指数点 .................................................................................................................. 7

表 1 : 本次股指期货前后两日升贴水变化丨单位：指数点 ........................................................................................................... 3

表 2 : 本次股指期货前后两日升贴水变化（预估分红调整）丨单位：指数点 ........................................................................... 4

表 3 : 2019 年 2 月股指期货前后两日升贴水变化（分红调整）丨单位：指数点 ...................................................................... 5

表 4 : 2020 年 7 月股指期货前后两日升贴水变化（分红调整）丨单位：指数点 ...................................................................... 6

表 5 : 2024 年 2 月股指期货前后两日升贴水变化（分红调整）丨单位：指数点 ...................................................................... 7



量化专题报告丨 2024/9/28

中性对冲产品暴跌

2024 年 9 月 27 日，受到多重因素影响，A 股市场大涨。与此同时，中性对冲型公募基

金普遍出现大幅下跌，其中跌幅最小的为 0.9%，跌幅最大的为 3.2%，平均跌幅达到 2%。

图 1: 公募基金中性对冲产品暴跌丨单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院

■ 股指期货升贴水变化

中性对冲产品大幅暴跌的主要原因是股指期货的突变升水：

表 1: 本次股指期货前后两日升贴水变化丨单位：指数点

数据来源：天软 华泰期货研究院
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表 2: 本次股指期货前后两日升贴水变化（预估分红调整）丨单位：指数点

数据来源：天软 华泰期货研究院

27 日基差的大幅升水，带来了股指期货对冲端 IH（2%）、IF（2.5%）、IC（3%）、IM（3%）

左右的超额损失。同时，股票端在一天内不太可能做出以上水平的超额收益，因此呈现

出了中性对冲产品平均 2%的单日跌幅。

图 2: 本次股指期货期限结构丨单位：指数点

数据来源：天软 华泰期货研究院
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■ 对比历史上的升水突变

历史上股指期货也出现过多次突变升水。例如 2019 年 2 月与 2020 年 7 月和 2024 年 2

月：

1）2019 年 2 月

2019 年 2 月 25 日，沪深 300 指数单日上涨 5.95%。

表 3: 2019 年 2 月股指期货前后两日升贴水变化（分红调整）丨单位：指数点

数据来源：天软 华泰期货研究院

图 3: 2019 年 2 月股指期货期限结构丨单位：指数点

数据来源：天软 华泰期货研究院
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2）2020 年 7 月

2020 年 7 月 6 日，沪深 300 指数单日上涨 5.67%。

表 4: 2020 年 7 月股指期货前后两日升贴水变化（分红调整）丨单位：指数点

数据来源：天软 华泰期货研究院

图 4: 2020 年 7 月股指期货期限结构丨单位：指数点

数据来源：天软 华泰期货研究院
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3）2024 年 2 月

2024 年 2 月 6 日，沪深 300 指数单日上涨 3.48%。

表 5: 2024 年 2 月股指期货前后两日升贴水变化（分红调整）丨单位：指数点

数据来源：天软 华泰期货研究院

图 5: 2024 年 2 月股指期货期限结构丨单位：指数点

数据来源：天软 华泰期货研究院
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对比以上三次行情，均由市场大幅上涨带动股指期货升水。从期限结构来看，2019 年 2

月 IC 由 back 结构转向 contango 结构，而 2020 年 7 月和 2024 年 2 月 IC 均由深度 back

结构逆时针旋转（远月合约上涨幅度大于近月合约）。

但是，本次股指期货结构基本没有发生大幅扭转，仅仅是截距上出现了整体上移，各合

约上涨幅度十分接近。这使得 4 种股指期货均出现大幅溢价，但从期限结构来看，仍然

呈现出近高远低的曲线。

我们认为本次的异常主要原因是上交所的交易拥堵，使得种个股指期货对应股票指数均

发生了非常规的折价（上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 均有大量的沪市股票）。

即期货端的溢价并不完全由于期货端的定价所导致，更是因为现货价格异常。

基差变化预期以及应对方案

除现货指数价格异常的原因外，股指期货升水还受到中性对冲产品被迫平仓的影响。由

于上交所的交易拥堵，中性产品的股票端涨幅不足，产品实时净值出现大幅回撤，触发

了产品下调仓位的指令，股指期货对冲端的集中平仓，进一步推动了股指期货的升水。

结合上文分析，我们认为对于中性产品而言，本次暴涨带来的基差损失与 2019 年 2 月

以及 2020 年 7 月、2024 年 2 月带来的基差损失不同。由于基差结构并未扭转，因此等

待周一开盘后的股票补涨或者期货回落均可，并不会遇到上述三次行情中由于基差结构

扭转带来的无法挽回的损失。

另外，由于本次升水主要受到上交所交易拥堵的影响，使得 ETF 同样出现普遍溢价，买

入 ETF+抛出股指期货的套利空间较小。而买入成分股+抛出股指期货也由于交易拥堵无

法实现。

对于后续行情，我们认为需要重点关注期现回归后的整体期限结构，是否会在平移的基

础上出现旋转。如若出现旋转，则中性对冲产品需要做好合约选择，详细策略可参考往

期研报。
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