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A50期货与IF、IH联动关系

A50股指期货标的为内地股票指数，其具有夜盘交易，可以对A股收盘后消息做出即时反应，同时其
交易者更加成熟，定价更为充分有效，昨夜A50期货走势对次日A股交易具有一定的指导意义。

本报告对这一现象进行研究，得到如下结论：
• 富时A50指数和沪深300、上证50指数走势高度同步，和上证50指数相关性高达0.99和沪深300指数

相关性在0.95。2015年对股指期货交易进行限制后，IF、IH交易额萎缩了超过10倍，至今交易额仍
低于A50股指期货。

• 期货主力合约之间相关性低于指数，说明基差变动分歧较大，但是日内走势相关性较高。
• A50股指期货夜盘可以预测次日A股涨跌，并且涨跌幅越大、预测正确率越高。
• 整体上看A50股指期货夜盘涨跌对于次日日内收益没有预测作用。
• A50股指期货夜盘涨跌幅度不同时，次日日内收益出现分化，从而具有预测效果。当夜盘涨跌幅

度较小时，次日A股开盘倾向于对昨夜消息反应过度，当夜盘涨跌幅度较大时，次日A股开盘倾向
于对昨夜消息反应不足。

• 据此现象通过A50股指期货夜盘信息对次日股指期货进行方向性交易。IF和IH上年化收益率分别为
2.1%和2.4%，如果考虑资金占用成本，只选取最优和次优的交易机会，年化收益率为129%和
41.9%。



指数名称 指数简介 样本空间 选样方法 发布日期与基期

新华富时
A50

包含了中国A股市场市
值最大的50家公司。

沪深市场A股股票，含ST股票。
总市值由高到低，排名前50。
每年1月、4月、7月和10月对样本股进行调整。

以2003年7月21日为基日，
5000点为基点。

沪深300
由沪深市场中规模大、
流动性好的最具代表性
的300只证券组成。

1、沪深 A 股满足非ST、*ST；
2、科创板证券、创业板证券：上市时间超过一
年；
3、其他证券：上市时间超过一个季度，除非
该证券自上市以来日均总市值排在前 30 位。

1、对样本空间内证券按照过去一年的日均成交
金额由高到低排名，剔除排名后50%的证券；
2、对样本空间内剩余证券，按照过去一年的日
均总市值由高到低排名，选取前300名的证券作
为指数样本。
每年6月和12月对样本股进行定期调整。

2005年4月8日发布。以
2004年12月31日为基日，
1000点为基点。

上证50
以上海证券市场规模大、
流动性好的最具代表性
的50只证券作为样本。

1、沪市 A 股满足非 ST、*ST；
2、科创板证券：上市时间超过一年；
3、其他证券：上市时间超过一个季度，除非该
证券自上市以来日均总市值排在前 18 位。

根据总市值、成交金额对股票进行综合排名，取
排名前50位的股票组成样本，市场表现异常并经
专家委员会认定不宜作为样本的股票除外。
每年6月和12月对样本股进行定期调整。

2004年1月2日发布。以
2003年12月31日为基日，
1000点为基点。

1.1 指数编制规则与历史表现

富时A50、沪深300、上证50均采用派许加权法综合价格指数公式进行计算，使用自由流通市值分级靠
档加权。
从成分股构成来看，A50指数与上证50指数较为接近。从历史走势来看，上证50指数与a50指数表现同步，
沪深300有时出现较大偏离，A50指数和上证50指数每日的收益率相关性高达0.99，与沪深300指数相关性
也高达0.95，走势高度同步。

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



1.1 指数编制规则与历史表现

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



期货
名称

交易
所

合约
标的

合约规模
最小变动

单位
合约月份 交易时间

最后交
易日

涨跌停限制
保证金比

例

新华富
时A50股
指期货

新加坡
交易所

新华富
时a50
指数

期指价格
×1US$（约
56,565US$）

5个指数点
（5US$）

三月、六月、
九月和十二月，
及连续两个近

月。

T时段：上午9：00-下午16：
45（预开市8：45）
T+1时段：下午5：00-次日
5：15

合约月份
的倒数第
二个营业

日

涨跌较前一交易日结算价
达到10%进入10分钟冷静
期，达到15%进入10分钟
冷静期。此后涨跌无限制。

初始保证金
8%左右，维

持保证金
6.5%左右。

沪深300

股指期
货

中金所
沪深

300指
数

期指价格
×300￥（约

1,015,905￥）

最小变动单
位0.2个指数
点（60￥）

当月、下月及
随后两个季月。

集合竞价：9：25-9：30
连续竞价：9：30-11：30，
13：00-15：00

合约到期
月份第三
个周五

上一交易日结算价10%
（最后交易日20%）

约12%

上证50

股指期
货

中金所
上证50
指数

期指价格
×300￥（约
687,669￥）

最小变动单
位0.2个指数
点（60￥）

当月、下月及
随后两个季月。

集合竞价：9：25-9：30
连续竞价：9：30-11：30，
13：00-15：00

合约到期
月份第三
个周五

上一交易日结算价10%
（最后交易日20%）

约12%

1.2 期货合约规则与特征

3只股指期货均采用现金交割方式。A50期货一天内交易时间长达18个小时，具有夜盘交易（T+1）时段，
可以对A股收盘后的消息做出反应。
A50期货一手货值约为IH的一半，IF的三分之一，同时保证金比例较低，合约参与的资金门槛较低。
在2015年股指期货交易被限制之前，A50的成交额远低于沪深300，被限制后成交额急剧萎缩，从2019年开
始逐步恢复，但是仍低于A50期货。

注：合约规模按照2024.1.2日收盘价估算。

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



1.2 期货合约规则与特征

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



2.1 期货走势相关性

A50期货具有夜盘和日盘，日盘走势具有同步性，夜盘走势具有一定的领先性，甚至可能对交易具有一定
的指导意义。下面首先研究日内走势的相关性，然后讨论A股开盘前A50期货的提前反映对IF和IH的指示作
用。
A50期货和IF、IH的日间收益率相关性分别为0.86和0.91，低于指数的相关性0.95和0.99。日内收益率（9：
30-15：00即两地同步交易时段）相关性较高，为0.91和0.94，说明同步交易时段联动效应很强。

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



2.1 期货走势相关性

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



2.2 A50夜盘的指示作用

A50期货的夜盘交易是对A股收盘后交易时段消息的提前反应，理论上这一反应会体现在A股次日开盘的涨
跌中。整体来看，A50夜盘的收益率和IF、IH次日开盘涨跌的相关性在0.6左右，远低于同步交易时段，这
说明A50夜盘涨跌对次日A股开盘方向具有一定的指示作用，但是不明显。

注：后文使用数据集为20210924-20240110数据。

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



2.2 A50夜盘的指示作用

A50夜盘交易不总是非常活跃，很多微小的涨跌可能只是随机的波动。涨跌幅大于一定阈值之后，A50夜盘
对A股次日涨跌的指示作用明显加强，涨跌幅大于0.5%时，次日A股开盘95%以上的概率会同向涨跌。

涨跌幅大于
（%）

合约名称
A50夜盘上涨

次数

A50夜盘上

涨同时次
日上涨次

数

A50夜盘下跌

同时次日开
盘下跌次数

次日开盘跳空与
a50夜盘方向一
致概率（%）

总次数

全部样本
IF

228
180 157 79

426
IH 179 148 77

0.2
IF

145
128 113 90

269
IH 128 103 86

0.5
IF

60
58 40 97

101
IH 58 38 95

1 - 10 10 7 100 17

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



2.2 A50夜盘的指示作用

虽然A50夜盘涨跌可以有效预判A股开盘涨跌，但是这一收益无法获取，理论上可以获取的收益是次日开
盘到次日收盘的涨跌。如果A股开盘对隔夜消息反应不足（过度）的话，次日开盘价偏低（偏高），在
次日价格将进行修复，所以A50夜盘收益会与次日A股日内收益正相关（负相关）。换句话说，当A50夜

盘下跌，同时次日开盘价反应不足（过度），应该次日开盘买入（卖空），收盘卖出（平仓），反之亦
然。下面研究A50夜盘收益与A股日内收益（开盘到收盘）的关系。

整体来看，A50夜盘涨跌幅和次日A股日内收益的相关性为0，这说明整体上A股开盘就已经准确反映了
A50夜盘的信息，既没有过度，也没有不足。

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



2.2 A50夜盘的指示作用

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



2.2 A50夜盘的指示作用

涨跌幅大于
（%）

合约名称
A50夜盘上涨

次数

A50夜盘上

涨同时次
日日内上
涨次数

A50夜盘下跌

同时次日日
内下跌次数

次日日内收益与
A50夜盘方向一
致概率（%）

总次数

全部样本
IF

228
95 107 47

426
IH 99 110 49

0.2
IF

145
59 67 47

269
IH 61 67 49

0.5
IF

60
25 20 45

101
IH 25 22 47

1
IF

10
4 4 47

17
IH 3 3 35

次日日内收益与A50夜盘方向一致的概率小于50%，这说明A股日内收益和夜盘方向相反概率大，整体上
A股开盘倾向于反应过度。

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



2.2 A50夜盘的指示作用

根据A股开盘对隔夜消息反应过度的特点，当A50夜盘下跌时，可以进行正T（开盘买入收盘卖出），A50
夜盘上涨时，可以进行反T（开盘卖出收盘买入）。
统计结果如表中所示，如果方向正确则标红，如果错误则标绿。即标红位置为A股过度反应情形，标绿位
置为A股反应不足情形。

涨跌幅大
于（%）

合约
名称

A50夜盘
下跌次数

正T胜率
（%）

正T平均收益
率（万）

A50夜盘
上涨次数

反T胜率
（%）

反T平均收
益率（万）

全部样本
IF

198
45 -0.4

228
58 7.1

IH 44 -0.9 56 3.4

0.2
IF

124
45 1.7

145
59 3.2

IH 46 2.2 57 -1.0

0.5
IF

41
49 9.0

60
58 -13.0

IH 46 5.8 57 -14.2

1
IF

7
29 -35.6

10
60 -32.0

IH 57 -37.8 70 -24.0

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



2.2 A50夜盘的指示作用

由表格中可知，反T胜率较大，当A50夜盘涨跌幅度很大，好消息或坏消息较强时，A股倾向于反应不足，
当A50夜盘涨跌幅度不是很大，好消息或坏消息较弱时，A股倾向于反应过度。
A股对于好消息和坏消息的反应也不对称，对于好消息更容易反应不足，对于坏消息更容易反应过度。
根据此结论对历史数据进行统计。

套利方向
A50夜盘
情况

触发次数 标的 胜率（%） 收益（万） 开盘-夜盘（万）

正T

小幅下跌 191
IF 46 0.9 6.8

IH 44 0.4 6.5

大幅上涨 60
IF 42 13.0 -16.1

IH 42 14.2 -10.7

反T

小幅上涨 218
IF 58 9.0 -10.8

IH 56 4.6 -8.6

大幅下跌 7
IF 57 35.6 43.3

IH 43 37.8 41.5

注：上涨超过0.5%为大幅上涨，下跌超过1%为大幅下跌。

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



具体而言：
1. 当A50夜盘下跌超过1%时，A股次日开盘倾向于反应不足，可以进行开盘做空，收盘平仓反T。除此
之外的下跌情形A股倾向于开盘反应过度，可以进行开盘做多，收盘平仓日内正T。
2. 当A50夜盘上涨超过0.5%时，A股次日开盘倾向于反应不足，可以进行正T。除此之外的上涨情形A股
倾向于开盘反应过度，可以进行日内反T。

忽略收益最小的A50夜盘小幅下跌情景，分别在IF、IH主连合约上进行策略回测。等货值、开平仓手续
费万2.4。

无杠杆情况下，该策略在IF和IH上，包含空仓时间时的年化收益分别为2.1%和2.4%。
如果考虑到资金使用的效率问题：
• 仅在A50夜盘大幅下跌时出击日内反T，426个交易日中出现7次机会，费后平均单次收益0.33%左右，

年化收益率129%。
• 仅在大幅下跌和大幅上涨时进行内日反T和正T，426个交易日中出现67次机会，费后平均单次收益

0.14%左右，年化收益率41.9%。

3 股指期货日内策略

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



3 股指期货日内策略

资料来源：iFind、浙商期货研究中心



3 股指期货日内策略

资料来源：iFind、浙商期货研究中心
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