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摘要

股票融券、股指期货、股指期权是目前国内市场少数的几样套期保值工具。股票融

券规则的修改对股指期货和股指期权会造成一定的影响，预计会有更多的对冲需求

集中到这两个衍生品工具上。

期货市场方面，融券业务作为影响股指期货基差的众多因素之一，转融券的暂停或

将进一步推动基差走扩。

期权市场方面，转融券的暂停可能会加剧看跌期权与看涨期权之间的价格差异，使

得看跌期权相对于看涨期权的溢价更为显著。

核心观点

1）转融券业务的暂停将导致更多的对冲需求集中到股指期货和股指期权市场；

2）期货市场：可能会导致股指期货基差贴水走扩；

3）期权市场：可能会加剧看跌期权与看涨期权之间的价格差异，导致看跌期权相

对于看涨期权的溢价更为显著。
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转融通暂停影响简述

■ 转融通暂停政策解读

股票融券、股指期货、股指期权是目前国内市场少数的几样套期保值工具。近日，

关于暂停转融业务的最新政策受到了资本市场的广泛关注。自2024年 7月 11日起，

证监会依法批准中证金融公司暂停转融券业务的申请；自 2024 年 7 月 22 日起，批

准证券交易所将融券保证金比例由不得低于 80%上调至 100%，私募证券投资基金参

与融券的保证金比例由不得低于 100%上调至 120%。股票融券规则的修改对股指期

货和股指期权会造成一定的影响，预计会有更多的对冲需求集中到这两个衍生品工

具上。

■ 融券与股指期货基差

基差是股指期货研究中重点关注的指标之一，是许多对冲、套利策略的构建基础，

也在一定程度上反应了对冲需求的强弱。因此，对基差的预测与判断具有重要的意

义。构建一个基差预测模型首先需要结合主观的逻辑，找出与基差相关的因素并用

合适的因子去量化这个影响因素，再利用数学模型作为工具，从数据的层面验证它

们的相关性，最后再将有效的因子通过不同方式组合成为预测模型。同为套期保值

工具的融券业务对股指期货的影响也会反应在基差上，我们将会把它纳入基差建模

的考虑范围内。本篇报告我们将把重点放在融券相关的因子上，其他因子细节和基

差建模将会后续报告中详细介绍。

■ 因子介绍

与基差相关的影响因素可以分为现货市场和期货市场两大类。现货市场中，我们可

以进一步细分成对冲工具、套保力量、以及现货投机。

对冲工具

融券和股指期货是A股市场的两大对冲工具，两者既在消化对冲需求时互为替代品，

也共同受到市场宏观因素的影响。当股指期货因市场出现较大的正向波动而产生升

水时，可以简单通过做多现货、做空期货实现套利消除。相反，当市场出现较大的

负向波动而造成较深的贴水时，由于做空通道的堵塞，产生的负基差较难消除，影

响久远。市场可以通过做多期货加融券的方式来消除深贴水，意味着融券会对基差

造成正向的影响。同时，由于两种对冲工具的需求皆受到现货市场的影响，也可能

出现对冲需求同增同减的情况，即融券与基差呈负相关。
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表 1: 对冲工具相关因子

因子 时间窗口（日） 构建方法

指数成分股融券余额 / /

指数成分股转融券余额 / /

融券对冲需求比 / 融券余额/期货合约沉淀资金

转融券对冲需求比 / 转融券余额/期货合约沉淀资金

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

套保力量

持有现货的管理人具有相对长期的对冲需求，而对冲需求和管理人获取超额的能力

息息相关。当管理人的选股能力强，能获得一定的超额时，为了给自己的收益在发

生回撤时增加安全垫，则会选择分出一部分超额作为对冲的成本。当对冲需求随着

超额的增大而上升时，体现在基差上的反应则是贴水扩大。

表 2: 套保力量相关因子

因子 时间窗口（日） 构建方法

公募指增产品累计超额收益率 1/5/10/20/30/60/90
公募指增产品各时间窗口下累计超额收益的平均值

如：IF 基差对应 300 指增产品

累计超额收益率极端值哑变量 1/5/10
极端涨幅：如累计收益率超过既定临界值，则设为 1，否则为 0；

极端跌幅：如累计收益率低于既定临界值。则极设为 1，否则为 0

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

现货投机

现货市场是期货市场的锚，而期货市场的保证金交易制度允许在同样的涨跌下获得

比现货市场更高的收益，这促使一部分投机力量由现货端发生的涨跌带动进入期货

市场获利。

表 3: 现货投机相关因子

因子 时间窗口（日） 构建方法

指数正向波动率 1/5/10/20/30/60/90 由时间窗口内正收益率计算

指数负向波动率 1/5/10/20/30/60/90 由时间窗口内负收益率计算

指数前一日收盘价 / /

指数累计收益率 1/5/10/20/30/60/90 不同时间窗口内指数的累计收益率

累计超额收益率极端值哑变量 1/5/10 构建方法同上

数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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除上述因子外，我们还增加了月份哑变量意在捕捉基差可能出现的季节性。

期货市场中，我们选取了两类因子，一类是能够代表对期货合约需求的因子，如沉

淀资金、持仓量；一类是和时间有关的因子，如合约的到期天数，离到期日越远，

基差的收敛速度越慢。

表 4: 期货市场相关因子

因子 时间窗口（日） 构建方法

期货合约沉淀资金 / /

期货合约总持仓量 / /

期货多头力量 / 前 20 会员多头持仓总额

期货空头力量 / 前 20 会员空头持仓总额

多空力量 / 前 20 会员多头持仓总额/前 20 会员空头持仓总额

到期天数 / 合约当前剩余存续天数

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

■ 单因子相关性

我们将目标变量定为下季连续合约的年化基差率（已经过分红调整）。数据全样本

取 2020 年至今，再以 2023 年为界划分样本内与样本外，用样本内的数据计算

Pearson 相关系数，选出与目标变量相关性较强的因子。取值范围较大的因子已经

过 z-score 标准化处理。下表展示的是和对冲工具相关因子的相关性。

表 5: 对冲工具因子相关性

因子 标的合约 Pearson corr p-value 标的合约 Pearson corr p-value

指数成分股融券余额 IF02.CFE -0.420 0.000 IH02.CFE -0.684 0.000

指数成分股转融券余额 IF02.CFE -0.301 0.000 IH02.CFE -0.594 0.000

融券对冲需求比 IF02.CFE -0.409 0.000 IH02.CFE -0.746 0.000

转融券对冲需求比 IF02.CFE -0.224 0.000 IH02.CFE -0.691 0.000

指数成分股融券余额 IC02.CFE 0.346 0.000 IM02.CFE 0.559 0.000

指数成分股转融券余额 IC02.CFE 0.728 0.000 IM02.CFE 0.329 0.000

融券对冲需求比 IC02.CFE 0.095 0.010 IM02.CFE -0.747 0.000

转融券对冲需求比 IC02.CFE 0.651 0.000 IM02.CFE -0.660 0.000

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

从相关系数可以看到，融券相关的因子都与年化基差率存在显著的相关关系。IC 与

IM的融券、转融券余额与年化基差率呈正相关，意味着融券或转融券的余额越大，

IC 与 IM 的贴水越浅，IF 和 IH 则呈现相反的现象。
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由于成为融券标的需要满足一定的准入条件，想要通过融券做空中证 500 和中证

1000 成分股会受到一定的限制。所以，同为对冲工具的融券业务与股指期货之间的

替代效应比市场带来的整体对冲需求变化影响更大，体现在融券余额与年化基差率

的相关性为正值，融券余额减小，对冲需求转移到股指期货上导致基差贴水加深。

因此，转融券的暂停传导到 IC、IM上的影响大概率为基差走扩。

而上证 50 和沪深 300 成分股融券受到限制的概率较小，融券业务与股指期货的替

代效应不强，则两者共同受总体对冲需求的影响更大。从历史数据上来看，比起此

消彼长，两者同增同减的现象更加显著。融券余额与年化基差率的相关性为负值，

代表融券余额越小，股指期货的对冲需求也越小，则基差贴水越浅。因此，转融券

的暂停对 IF 和 IH 的基差影响具有不确定性，更取决于市场对冲需求的整体动态。

■ 融券与期权市场

转融券业务的暂停限制了市场上的做空渠道，进而促使投资者将对冲需求转向其他

衍生品工具。除股指期货外，期权作为一种灵活的金融衍生品工具，也将会受到更

广泛的关注：投资者可以通过购买看跌期权或卖出看涨期权的方式，来对冲市场下

行风险，或表达对未来市场下跌的预期。

随着对冲需求的转移，我们预计市场对看跌期权的需求将增加，这可能会推高看跌

期权的价格，进而产生溢价现象。与此同时，看涨期权卖方力量的涌入可能会导致

看涨期权价格下降，进而产生折价现象。综合来看，转融券业务的暂停可能会加剧

看跌期权与看涨期权之间的价格差异，使得看跌期权相对于看涨期权的溢价更为显

著。

从 ETF 期权市场上看，近期看跌期权相对于看涨期权已经开始有一定溢价。我们预

计，随着对冲需求向期权市场的转移，该溢价可能会进一步扩大，类似于 2024 年

年初市场下跌期间对冲需求激增所引发的情形。以华泰柏瑞沪深 300ETF 期权为例，

随着沪深300指数自2024年 1月 26日的 3333.82点跌落至2月 5日的3200.42点，

市场情绪显著恶化，恐慌情绪蔓延。在此期间，沪深 300ETF 期权的隐波差（近月

平值看跌期权与看涨期权隐含波动率的差值）显著扩大，从原先的 2.5%急剧攀升至

14.3%，反映出了看跌期权相比于看涨期权的高溢价。因此，我们建议有对冲需求的

投资者应尽早介入期权市场，避免未来可能面临的过高的对冲成本。

当然，在实际应用期权进行风险对冲时仍需考虑到期权自身的特殊性，如看跌期权

多头不得不面临的时间价值损耗，隐含波动率变化对整体组合带来的风险等等，具

体可以参考《华泰期货量化策略专题报告 20230118：期权量化策略系列（十七）基

于波动率择时的期权双卖策略》、《华泰期货量化策略专题报告 20240703：期权量
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化策略系列（十八）备兑策略的择时优化》等系列报告。

图 1: 华夏上证 50ETF期权近月平值隐含波动率

| 单位：无

图 2: 易方达深证 100ETF 期权近月平值隐含波动率

| 单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

图 3: 华泰柏瑞沪深 300ETF期权近月平值隐含波动率

| 单位：无

图 4: 嘉实沪深 300ETF 期权近月平值隐含波动率

| 单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院
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图 5: 南方中证 500ETF期权近月平值隐含波动率

| 单位：无

图 6: 嘉实中证 500ETF 期权近月平值隐含波动率

| 单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

图 7: 易方达创业板 ETF 期权近月平值隐含波动率

| 单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院
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■ 总结

股票融券、股指期货、股指期权是目前国内市场少数的几样套期保值工具。股票融

券规则的修改对股指期货和股指期权会造成一定的影响，预计会有更多的对冲需求

集中到这两个衍生品工具上。

期货市场方面，融券业务作为影响股指期货基差的众多因素之一，转融券的暂停或

将进一步推动基差走扩。

期权市场方面，转融券的暂停可能会加剧看跌期权与看涨期权之间的价格差异，使

得看跌期权相对于看涨期权的溢价更为显著。

■ 风险提示

回测结果基于历史数据得出，不排除失效的可能。
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