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2025 年 1 月 2 日 

 

一波三折与中枢平稳下的波动放大 

——期指基差年度回顾与展望 

（作者单位：国投期货）郁泓佳   

2025 年伊始，我们将对股指期货 2024 年基差运行情况进行梳理，并对年内重要

时点基差的影响因素进行分析。展望 2025 年期指基差的运行情况，我们认为各指数

的股息率有望延续逐年回升态势、分红时间线也将有所拉长，市场未来将会越来越重

视分红对期指基差的影响。而在股指期货投资者结构的逐步变迁下，预计基差波动变

大的趋势也将延续。  

一、2024 年基差回顾:一波三折 

2024 年以来期指多数品种的基差中枢并没有延续 2023 年的上行态势，反而有所

回落，与此同时我们观察到基差年率经历了一波三折的运行过程。其中一季度经历了

市场大幅下跌时基差快速走弱（贴水走扩），而 9 月底、10 月初经历了市场大幅反弹

时基差的快速走强（升水走扩）。这一方面受到市场情绪的影响，另外一方面随着股

指期货的发展，投资者结构发生的变迁（比如场外衍生品的对冲操作体量的增加）也

会给基差波动放大带来影响。另外一方面，这也体现了股指期货基差在市场大幅波动

的时候作为市场情绪指示器的实例应用，而且实务应用中我们可以看到股指期货基差

会先于标的指数修复，具有一定的领先性。  

另外基差年率的季节性仍然存在，尤其是 IH 和 IF 基差年率季节性很明显，因为

每年 5 月到 8 月期间，起初基差受分红影响开始走弱反映分红预期，随着分红的逐步
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落地基差开始走强反映市场已经完成分红从预期到现实的交易。  
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二、分红因素对股指期货基差的影响与应对 

从分红节奏上看，2024 年有近千家上市公司宣告中期分红（即上市公司在年度

分红之外，根据半年度或季度的财务报告，向股东分配利润的行为）其中近七百家实

施落地、近三十家上市公司实施特殊分红；另外 2024 年和往年相比，上证 50 指数成

分股分红更早的密集落地，带来了修正基差运行中枢的提前上移。从实施分红金额落

地情况看，2022 年以来增速明显加快，2024 年全年上市公司分红实施金额突破 2.4

万亿元。上市公司分红次数以及金额的增加，增大了分红因素对期指基差的影响。  

基差的季节性变化可能会给套期保值投资者带来一定的基差风险。针对这一扰动

我们建议保守的套保投资者，中长期持有时可以直接在 3 月份换月至 9 月合约或者在

4 月份换月至 12 月合约等远月合约，选择基差年率（对冲成本）相对友好的时间段入

场，并持有至临近到期，来规避 5 月到 8 月贴水走扩后再收窄的扰动。而针对相对激

进的空头套保投资者，可以尝试在适当的时候进行条件换月操作，利用分红的季节性

规律降低对冲成本。具体操作上，重点关注 5 月附近的换月时机选择。  

 

三、市场投资者结构对股指期货基差影响的回顾与应对 

另外，针对 2024 年内两次较为极端行情下，场外衍生品对冲操作对基差的影响，我们

也为不同类型的客户提出了相应的应对方案。我们主要关注的是利用股指期货对冲体量比较
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大的场外衍生品，主要是各类以股指期货相关宽基指数为标的资产的雪球产品。 

首先，在雪球产品临近敲入密集区间，针对基差波动放大、贴水快速走扩的情况，建议

保守型空头套保投资者尽量提前选择较远月的年化成本较低的合约进行换月以规避基差大幅

波动对净值的不利影响，而激进型空头套保投资者可以通过择时套保操作进行对冲端减仓以

从基差的波动中锁定一部分对冲的收益。另外对于多头套保投资者来说，则可以关注在基差

贴水走扩时入场给对冲端带来的额外换月收益。 

其次，在雪球产品敲入后临近密集敲出阶段，针对基差波动放大、贴水快速收敛甚至出

现升水的情况，建议保守型空头套保投资者尽量提前选择较远月的年化成本较低的合约进行

换月以规避基差大幅波动对净值的不利影响，而激进型空头套保投资者可以通过择时套保操

作在升水快速走扩阶段入场给对冲端带来额外收益。另外对于多头套保投资者来说，可以通

过择时套保操作进行对冲端减仓，锁定一部分由基差变化带来的收益。 

 

四、2025 基差展望：中枢平稳下的波动放大 

展望 2025 年，在政策鼓励上市公司增加现金分红频次、优化现金分红节奏、提高现金

分红比例的背景下，我们认为各指数的股息率有望延续逐年回升态势、分红时间线也将有所

拉长，市场未来将会越来越重视分红对期指基差的影响。而在股指期货投资者结构的逐步变

迁下，预计基差波动变大的趋势也将延续。后续针对分红对基差的季节性影响、以及投资者

结构变迁带来基差波动变大的应对措施，仍可以参考我们上文在股指期货基差回顾部分给出

的建议。 
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