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风险中性定价原理（risk-neutral valuation） [Table_Title] 
股指期货套利策略系列三： 

股指分红预测框架及策略应用 

 

 

[Table_Rank] 报告日期：  2024 年 8 月 21 日 

[Table_Summary] ★   分红预测框架 

在此前的分红预测中我们仅考虑了年报分红的预测，考虑到

上市公司分红的频次和比例可能增加，后续增加对中报、三季报

的分红预测，不同报告期均采用与年报相同的预测流程，最终将

不同报告期的分红预测结果加总。具体预测情况为：股指期货的

3-8、9、12 月合约需要考虑去年年报分红，8-12 月合约需要考虑

当年中报分红，11-12 月合约需要考虑当年三季报分红，1 月合约

需要考虑去年三季报分红。 

分红预测的准确性方面，总体来说，根据历史规律进行预测

的分红预测模型较难提前预知到超出历史规律的变化，进而导致

了分红预测的误差。其中分红比较密集的 6 月合约上分红预测的

误差最大。 

★   分红预测的策略应用 

分红预测对基差分析、期现套利策略、跨期套利策略均有重

要影响。本篇报告正文部分详细分析了分红预测在以上三个策略

上的应用，并附上了具体的案例。 

期现套利策略案例：2023 年 12 月 22 日上午 11：00，IH2406

触发了期现套利信号， 2024 年 1 月 22 日选择平仓，本次期现套

利策略持仓周期 20 个交易日，一手股指期货合约对应期现套利

策略的资金占用约 82 万元，实现费后收益 1.3 万元，区间收益率

1.57%，年化收益率 19.7%。 

跨期套利策略案例：不同品种的跨期套利策略相关性较低，

等权配置各品种的最优跨期套利策略，最终策略夏普相比单品

种跨期套利策略有明显提升。2023 年以来，等权配置 IH、IF 剔

除分红的年化基差率因子跨期套利策略和 IC、IM 未剔除分红的

年化基差率因子跨期套利策略，6 倍杠杆下，策略实现年化收益

9.3%，夏普比 2.1，最大回撤 2.3%。 

★   繁微分红预测页面 

繁微-金工-股指期货量化-分红预测页面提供了日度更新的

分红预测明细、剔除分红的基差分析，并提供 Excel 下载。 
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1、分红影响股指期货基差的原理 

中证指数公司的指数编制方案指出，当样本公司发生分红派息事件，上证 50、沪深

300、中证 500、中证 1000 等基准指数不予修正，任其自然回落；因此股指期货的标的

指数均存在随着成分股分红除息而下跌的现象。上市公司的分红预案公布后，可以较为

精准的计算出未来指数会因成分股分红而下跌的幅度，由于股指期货合约定价的是合约

到期日标的指数的价格，因而在期货合约上市时，合约价格会提前定价标的指数在合约

到期日前的分红，导致期货合约的理论价格低于现货指数（基差小于 0）。 

由于股指期货基差的计算方向与其他期货品种相反，且有一定分歧，此处特别指出，

本篇报告所使用的股指期货基差计算方向为期货-现货。基差处于低位、基差下跌、基

差被低估的表述分别对应期货相对现货被低估、期货相对现货超跌、期货价格被低估，

基差处于高位、基差上涨、基差被高估的表述分别对应期货相对现货被高估、期货相对

现货超涨、期货价格被高估。 

分红导致的股指期货贴水和空头对冲需求导致的股指期货贴水有本质的差异：分红

导致的股指期货贴水会通过现货指数下跌完成贴水的收敛，而空头对冲需求导致的贴水

会通过期货价格上涨来完成贴水的收敛。分红在期货合约上市时便被定价，因而分红派

息发生时期货价格不会随现货指数下跌，而空头对冲需求导致的贴水会随着合约到期通

过期货价格上涨来完成收敛。 

图表 1：成分股分红影响股指期货基差的原理 

 
资料来源：东证衍生品研究院 

 

2、四大宽基指数历年分红情况 

统计了上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 四大宽基指数历年来的分红情况，

如图 2-5 所示。这里分红率的计算方式与指数年度股息率的计算方式有所差异。指数股

息率会采用现金分红总额/计算日总市值的方法计算，而由于我们更为关心成分股分红

对指数收益的影响，这里的年度分红率采用了对日度分红率加总的方式计算。 
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假设在𝑡日，单只成分股𝑖的每股分红为𝑑𝑖元，成分股收盘价为𝑃𝑖,𝑡，权重为𝑤𝑖，则指

数会因成分股分红而下跌的幅度为： 

∆𝑟𝑡 =∑
𝑑𝑖
𝑃𝑖,𝑡

∗ 𝑤𝑖

𝑖

 

当年的指数分红率总和： 

𝑅 =∑∆𝑟𝑡
𝑡

 

我们也可以通过全收益指数的收益率推算指数的分红率。上证 50、沪深 300、中证

500、中证 1000 指数对应的全收益指数代码分别为 h00300.CSI、h00016.SH、h00905.CSI、

h00852.SH，假设 t 日全收益指数的收益率为𝑡𝑟𝑡，指数收益率为𝑟𝑡，则 t 日指数的分红率

为： 

∆𝑟𝑡 = 𝑡𝑟𝑡 − 𝑟𝑡 

经验算上述两种计算方式的计算结果相近。如图表 2-5 所示，上证 50 与沪深 300 指

数的分红较为稳定，2016 年以来平均分红率为 2.75%和 2.2%，中证 500 和 中证 1000 指

数的分红率较低，但是 2016 年以来呈现非常明显的逐年上涨趋势。从分红的时间看，

大部分分红集中在年报，其次是中报、三季报，一季报的分红则几乎可以忽略不计。考

虑到中报和三季报的分红也有一定的比例，在后续的分红预测计算中，中报和三季报的

分红也将考虑在内。 

图表 6 统计了 2016 年以来上市公司的分红实施时间分布，可以看到年报的分红派

息时间集中在次年 3-8 月，中报的分红派息时间集中在当年 8-12 月，三季报的分红派息

时间集中在当年 11 月-次年 1 月。因此在后续的分红预测中，股指期货的 3-8、9、12 月

合约需要考虑去年年报分红，8-12 月合约需要考虑当年中报分红，11-12 月合约需要考

虑当年三季报分红，1 月合约需要考虑去年三季报分红。 

图表 2：上证 50 指数历年已实现分红率  图表 3：沪深 300 指数历年已实现分红率 

 

 

 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 4：中证 500 指数历年已实现分红率  图表 5：中证 1000 指数历年已实现分红率 

 

 

 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 6：2016 年以来上市公司分红实施时间分布 

报告类型 

分红派息时间 
 

一季报 中报 三季报 年报 

当年 05 月 8       

当年 06 月 6       

当年 07 月 12 1     

当年 08 月 3 33     

当年 09 月   510     

当年 10 月   297     

当年 11 月   117 63 1 

当年 12 月   58 86   

次年 01 月   7 29   

次年 02 月   4 9 3 

次年 03 月   1 9 84 

次年 04 月   1 2 1085 

次年 05 月       6313 

次年 06 月     1 10280 

次年 07 月       5721 

次年 08 月       1040 

次年 09 月       10 

次年 10 月       4 

次年 11 月       5 

次年 12 月       5 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院 
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3、分红预测的意义与策略应用 

分红预期在期货合约上市时即被交易，在期货合约深度贴水时，分红预期可能交易

的并不充分，因为分红点数在基差中的占比较低；而期货基差接近 0 时，分红预期很可

能影响对期现正向套利机会的判断，因而对分红预测的精度要求更高。分红预测对股指

期货对冲成本的衡量、基差相对位置的判断、期现套利、跨期套利策略均有重要的意义： 

（1） 对冲成本预估：因期货的交割机制，期货合约到期时基差会收敛至接近 0，

因而基差代表投资者持有合约到期所面临的对冲成本。股指分红集中在每

年的 6-8 月，因此股指期货的 6、7、8、9、12 月合约可能包含较多的分红

预期，若不考虑分红，投资者会低估基差、高估空头对冲成本。但需要注

意的是，对冲成本往往与股票多因子组合的 Alpha 收益相对应，倘若 Alpha

收益计算对应的标的指数为不考虑分红收益的原始指数，或多因子组合选

股时欠配高股息股票，分红导致的贴水也需要纳入对冲成本的考量。 

（2） 基差相对位置的判断：基差可以衡量合约持有到期的对冲成本，同时也是

市场情绪的表征，无论是对冲成本的考量还是借基差观测市场情绪，基差

在历史上的相对位置都是一个重要的变量。在衡量基差的相对位置时，我

们需要考虑剔除分红的基差，否则会在分红季低估基差的位置。 

（3） 期现套利策略：进行多 ETF 或成分股组合、空股指期货的期现正向套利策

略交易时，需要考虑分红调整后的股指期货基差，因为分红收益是套利收

益的重要组成部分；除此之外，指数的分红预期发生重大变化也会带来套

利机会，如分红率较高的上市公司的分红日期提前或延后的情况。 

（4） 跨期套利策略：跨期套利策略捕捉不同期限合约的价差定价偏差带来的套

利机会，而不同期限合约包含的分红预期不同，因此会对价差的定价产生

影响，进而影响套利机会的判断。 

4、分红预测方法介绍 

上市公司分红信息的公布可以划分为董事会预案、股东大会通过、分红日期的公布、

分红实施几个阶段。一般在公司业绩公告时会完成分红方案的披露，此时便可以比较精

准的计算出该公司分红对指数分红率的影响，而股东大会很少会修改董事会的分红预案；

分红日期的公布一般晚于分红比例的公布，有时会与分红方案一起披露，而更多时候会

在分红实施前公布分红实施日期，因此在分红比较密集的 6-8 月，分红日期的不确定性

会极大的影响对 6-8 月合约的分红预测精度。 

上市公司的分红方案确定后，可以根据分红方案对未来指数的分红作出预测；在上

市公司的方案未确定的情况下，比如股指期货 6 月合约在前一年的 10 月便已上市，此

时上市公司没有披露任何年报数据，但是 6 月合约的分红预期已经需要交易了。在没有

分红方案的情况下，首先判断该公司是否会分红。在没有公告数据的情况下，若公司上
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一年度有分红方案，则认为该公司当年度会继续分红，否则认为该公司不分红。对于预

测会分红的公司，需要对上市公司的净利润、分红比例和分红日期依次作出预测。 

图表 7：净利润预测流程 

在计算交易日 净利润数据获取方式 

有正式报告 使用正式报告净利润 

无正式报告，有业绩快报 使用业绩快报净利润 

无正式报告、业绩快报，有业绩预告 使用业绩预告净利润 

无正式报告、业绩快报、业绩预告，有 Wind

一致预期数据 
使用 wind 一致预期数据 

以上数据都没有 
使用过去三年平均净利润；若无则使用同行

业过去三年平均净利润 

资料来源：东证衍生品研究院 

 

图表 8：分红比例和分红日期的预测流程 

在计算交易日 分红阶段 分红比例的预测 分红日期的预测 

已经分红派息 已实施 公告数据 公告数据 

未分红派息，已公布分

红实施日 
马上实施 公告数据 公告数据 

股东大会通过，未公布

分红实施日 
股东大会通过 公告数据 

股东大会公告日+过去三年平均

间隔日期 

董事会预案，未召开股

东大会 
董事会预案 公告数据 

董事会预案日+过去三年平均间

隔日期 

无任何公告 未公告 

过去三年的平均分红比例。若无，

则使用同行业过去三年平均的分

红比例 

该股票最后一次分红，当年的分

红日期 

资料来源：东证衍生品研究院 

 

根据图表 7-8 的预测流程完成对上市公司净利润、分红比例和分红日期的预测后，

首先计算出每股分红𝒅𝒊=净利润*分红比例/总股本。设在𝑡日，单只成分股𝑖的每股分红

为𝑑𝑖元，指数收盘价为𝑃𝑡,成分股收盘价为𝑝𝑖,𝑡，权重为𝑤𝑖，则指数会因成分股分红而下

跌的指数点为： 

∑
𝑑𝑖
𝑝𝑖,𝑡

∗ 𝑤𝑖

𝑖

∗ 𝑃𝑡 

若股指期货合约到期日为𝑇，则𝑡至𝑇日股指会因分红而下跌的指数点估计，即股指

期货合约包含的分红指数点为： 
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𝐷𝑡,𝑇 =∑∑
𝑑𝑖
𝑝𝑖,𝑡

∗ 𝑤𝑖

𝑖

∗ 𝑃𝑡

𝑇

𝑡

 

在此前的分红预测结果中我们仅考虑了年报分红的预测，考虑到上市公司分红的频

次和比例可能增加，后续增加对中报、三季报的分红预测，不同报告期均采用上述预测

流程，最终将不同报告期的分红预测结果加总。具体预测情况为：股指期货的 3-8、9、

12 月合约需要考虑去年年报分红，8-12 月合约需要考虑当年中报分红，11-12 月合约需

要考虑当年三季报分红，1 月合约需要考虑去年三季报分红。 

图表 9-16 展示了各品种当月和当季合约的分红预测点数和真实分红点数的对比。其

中真实分红点数根据全收益指数与指数的收益率之差计算。 

 

图表 9：IH 当月合约预测分红与真实分红对比  图表 10：IH 当季合约预测分红与真实分红对比 

 

 

 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 11：IF 当月合约预测分红与真实分红对比  图表 12：IF 当季合约预测分红与真实分红对比 

 

 

 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 13：IC 当月合约预测分红与真实分红对比  图表 14：IC 当季合约预测分红与真实分红对比 

 

 

 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 15：IM 当月合约预测分红与真实分红对比  图表 16：IM 当季合约预测分红与真实分红对比 

 

 

 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

  

经对比，当月合约因为距离到期日较近，分红信息公布较为充分，分红比例预测误

差相对较小，但分红日期往往公布晚，因此分红日期的预测误差对当月合约分红预测的

影响较大；而季月合约距离到期日远，分红比例和分红日期的预测均有较大的不确定性，

预测误差也更大。 

注意到 IH 当月合约和 IC 当季合约的分红预测误差较大，因此对其误差来源做进一

步分析。 

2022 年 5 月 26 日，IH2206 合约真实分红点数 14.8，预测分红点数高达 20.6，经分

析预测误差全部来自分红日期的预测，误差来源主要为中国平安。 
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图表 17：2022 年 5 月 26 日 IH 分红误差来源分析 

股票代码 股票简称 行业 
预测对指数点

数影响 
公告分红日期 预测分红日期 2019分红日期 2020分红日期 2021分红日期 

601318.SH 中国平安 非银金融 6.63 2022/6/20 2022/6/1 2019/5/23 2020/5/8 2021/4/22 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院 

2023 年 6 月 12 日，IH2306 合约真实分红点数为 10.7，预测分红点数却高达 21.8，

经分析预测误差全部来自分红日期的预测，尤其是分红点数之和接近 10 个指数点的兴

业银行和中远海控。 

图表 18：2023 年 6 月 12 日 IH 分红误差来源分析 

股票代码 股票简称 行业 
预测对指数点

数影响 
公告分红日期 预测分红日期 2019分红日期 2020分红日期 2021分红日期 

601166.SH 兴业银行 银行 6.54 2023/6/19 2023/6/16 2020/7/15 2021/6/29 2022/6/16 

601012.SH 隆基绿能 
电力设备及

新能源 
0.92 2023/6/19 2023/6/16 2020/6/4 2021/6/23 2022/6/6 

603986.SH 兆易创新 电子 0.16 2023/6/20 2023/6/16 2020/5/7 2021/5/21 2022/6/2 

688599.SH 天合光能 
电力设备及

新能源 
0.20 2023/6/27 2023/6/16 2020/7/31 2021/6/1 2022/6/9 

601919.SH 中远海控 交通运输 3.35 2023/6/28 2023/6/16     2022/6/21 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院 

 

2022 年 1 月 17 日，IC2206 合约真实分红点数为 53.7，预测分红点数为 36.7，其中

分红比例预测误差贡献为 6.9 个指数点，分红日期预测误差贡献为 11.1 个指数点。其中

分红比例的预测误差来源是 2021 年有进行的高比例现金分红的公司方大炭素，22 年分

红预测模型误判该公司会继续进行高比例现金分红，除此之外，22 年出现了大量上市公

司提前分红的情况，也造成了较大的预测误差。 

总体来说，根据历史规律进行预测的分红预测模型较难提前预知到超出历史规律的

变化，进而导致了分红预测的误差。分红比较密集的 6 月合约上分红预测的误差最大。 

 

5、分红预测的应用之基差分析 

股指期货基差常用的观测指标计算公式如下： 

（1）基差=期货合约收盘价-现货指数 

（2）基差率=基差/现货指数 

（3）年化基差率=基差率/合约距离到期日天数(交易日或日历日)*一年总天数 

（4）剔除分红基差=期货合约收盘价-(现货指数-到期日前分红指数点) 
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（5）剔除分红基差率=剔除分红基差/现货指数 

（6）剔除分红年化基差率=剔除分红基差率/合约距离到期日天数(交易日或日历

日)*一年总天数 

基差率可以衡量持有合约到期面临的展期收益/成本，年化基差率则可以衡量持有

合约到期面临的展期年化收益/成本。不剔除分红的情况下会容易高估对冲成本。 

图表 19-22 展示了剔除分红前后股指期货当季年化基差率的变化。2023 年和 2024

年的 1-5 月份，若不考虑分红，会得出 IH、IF 当季合约贴水快速扩大、市场看空情绪更

加旺盛、对冲成本增加的错误结论，而实际上这两段时间 IH、IF 几乎都处于升水状态。

进一步举例，2023 年 5 月 3 日，IH 当季合约为 IH2309 合约，未考虑分红前该合约贴水

年化 3.6%，而考虑分红预期后该合约升水年化 4.0%，考虑真实分红后该合约也升水 3.8%，

由此可见分红预期对于对冲成本的考量有巨大影响，尤其是对于分红率较高并且基差波

动较小的 IH 和 IF。 

图表 19：IH 当季合约剔除分红前后对比  图表 20：IF 当季合约剔除分红前后对比 

 

 

 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 21：IC 当季合约剔除分红前后对比  图表 22：IM 当季合约剔除分红前后对比 

 

 

 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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一个衡量基差水平和对冲成本的重要指标是剔除分红当季合约年化基差率的百分

位数，在进行时间序列上百分位数的测算时，涉及到分红季和非分红季合约的比较，因

此剔除分红进行比较更为公允。 

以 IC、IM 举例分析，2024 年 5 月 6 日，IC、IM 当季剔除分红的年化基差分别为

0.6%、-3.7%，2 年百分位分别为 88.6%、56%，而未作分红调整的年化基差分别为-3.8%、

-6.7%，2 年百分位分别为 51.8%、34%。从剔除分红后的年化基差率考量，IC 的对冲成

本处于近两年低位，非常适合中性策略建仓，也是空头移仓至远月的很好时点，而仅考

虑未作分红调整的基差分位数无法得出此结论。 

 

图表 23：IC 当季年化基差百分位（未剔除分红）  图表 24：IC 当季年化基差百分位（剔除分红） 

 

 

 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 25：IM 当季年化基差百分位（未剔除分红）  图表 26：IM 当季年化基差百分位（剔除分红） 

 

 

 

资料来源： Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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6、分红预测的应用之期现正向套利 

进行多 ETF/成分股组合、空股指期货合约的期现正向套利策略交易时，现货端可

以拿到分红收益，因此分红预测对期现套利非常重要。这里定义期现正向套利策略机会

的监测指标隐含融资利率 Implied Funding Rate=分红调整后基差*(1-期现货交易手续费

率)/(现货价格*（1+保证金比例）/合约距离到期日交易日天数*250。其中期货手续费按

单边万 0.5，现货手续费按单边千 1，保证金占用按 20%计算。隐含融资利率衡量了以当

前基差建立期现正向套利策略的预期收益率。 

𝐼𝐹𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝐴𝑑𝑗𝐵𝑎𝑠𝑖𝑠 ∗ (1 − 2.1 ∗ 10−3)

𝑆𝑝𝑜𝑡 ∗ (1 + 0.2)
∗

250

𝐿𝑖𝑠𝑡𝐷𝑎𝑦𝑠
 

当监测到 IFR 大于 4%时，建立期现正向套利仓位。以 IH2406 合约为例，如图 28-29

所示，只监测未剔除分红的年化基差率无法监测到期现套利机会，而 IFR 在 23 年年底

和 24年年初均达到过或接近 4%的阈值。可以发现合约临近到期时年化基差率波动较大，

若合约临到期 IFR 超过阈值，但对应的区间收益率过低，套利空间也有限，所以需重点

关注远月合约距到期日较远的套利机会。 

2023 年 12 月 22 日上午 11：00，IH2406 触发了期现套利信号，假设用 11：00-11：

30 的 TWAP 在期货合约和 ETF 上建立了正向套利仓位。监测到 2024 年 1 月底基差便回

落到了 0 以下，故在 1 月 22 日选择平仓，本次期现套利策略持仓周期 20 个交易日，一

手股指期货合约对应期现套利策略的资金占用约 82 万元，实现费后收益 1.3 万元，区间

收益率 1.57%，年化收益率 19.7%。 

图表 27：IH2406 合约期现套利策略收益计算 

  IH2406 上证 50etf(510050) 总 

开仓时间 2023/12/22 11:00-11:30 

平仓时间 2024/1/22 14:45-14:57 

开仓价格 2296.4 2.311   

平仓价格 2197.6 2.26   

手数 1 2981   

资金占用(元) 137784 688909.1 826693.1 

手续费(元) 67.4 1362.6 1430.0 

盈亏(元) 29572.6 -16565.7 13006.9 

收益率 21.5% -2.4% 1.57% 

年化收益率 268.3% -30.1% 19.7% 

资料来源： Wind，Ricequant，东证衍生品研究院 
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图表 28：IH2406 合约的 IFR  图表 29：IH2406 合约未剔除分红的年化基差率 

 

 

 

资料来源： Wind，Ricequant，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，Ricequant，东证衍生品研究院 

7、分红预测的应用之跨期套利 

年化基差率在股指期货跨期套利策略上属于一个有效的横截面因子，策略的详细介

绍可以参考之前的报告《股指期货套利策略系列二：空头对冲与多头替代中的基差管理

策略》中对跨期套利策略的介绍。具体做法为：根据当日 14:45 各期限合约年化基差率

日度调仓，做多年化基差率最低的合约、做空年化基差率最高的合约，距离到期日小于

10 天的合约不在选择范围内，收盘价调仓，交易成本按单边万 0.5 考虑。回测发现，是

否剔除分红对该策略的收益有较大影响，且对于不同品种的影响不同。2021 年以来，对

于 IH和 IF两个分红率更高的品种，根据剔除分红后的年化基差做跨期套利的收益更高，

而对于 IC 和 IM，不作剔除分红处理的策略收益更高。分析原因可能是市场对于 IH 和

IF 的分红预期交易的更加充分，尤其是受分红影响较大的期现套利策略往往在这两个品

种上进行；而 IC 和 IM 的主要交易者为私募中性策略和场外衍生品交易台，这两类资金

对 IC 和 IM 基差中的分红定价都不敏感：私募中性策略的多头端股票策略很可能拿不到

分红收益；挂钩股指的场外衍生品大多挂钩原始指数而不是全收益指数。 

图表 30-35 展示了根据不同分红处理方式的年化基差率进行跨期套利的不同品种上

的收益，按照 6 倍杠杆进行的回测。跨期套利策略的信号依据从原始年化基差调整为剔

除分红年化基差后，IH、IF 的跨期套利策略夏普比从 0.33、0.04 提升至 0.86、1.30； IC、

IM 的跨期套利策略夏普比从 1.76、1.55 下降至 1.22、1.04。 
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图表 30：当日调仓股指期货跨期套利策略表现（根据未剔除分红年化基差调仓） 

  IH IF IC IM 

2021  -3.3% -1.4% 16.2%   

2022  -6.2% 3.9% 12.3% 5.3% 

2023  3.5% -0.4% 9.9% 11.4% 

2024 年以来 -0.9% 1.0% 11.0% 7.5% 

近一月 -0.3% -0.2% -2.0% -1.5% 

近一周 0.3% 0.3% -0.5% 0.5% 

资料来源： Wind，Ricequant，东证衍生品研究院 

图表 31：当日调仓股指期货跨期套利策略表现（根据剔除分红年化基差调仓） 

  IH IF IC IM 

2021  9.5% 0.0% 18.0%   

2022  7.0% 6.7% 20.8% 3.6% 

2023  3.1% 11.3% 14.2% 9.8% 

2024 年以来 3.3% 0.5% 1.2% 3.4% 

近一月 0.6% -1.1% -2.5% -1.8% 

近一周 0.0% 0.3% -0.4% 0.6% 

资料来源： Wind，Ricequant，东证衍生品研究院 

图表 32：当日调仓股指期货跨期套利策略 2023 年后表现（根据未剔除分红年化基差调仓） 

  
累计收益

率 

年化收益

率 
年化波动 夏普比 最大回撤 卡玛比 月胜率 月盈亏比 

IH 2.4% 1.5% 4.6% 0.33 -4.3% 0.35 40% 1.41 

IF 0.3% 0.2% 5.4% 0.04 -4.4% 0.05 55% 0.67 

IC 22.6% 14.0% 7.9% 1.76 -4.1% 3.40 80% 0.95 

IM 20.8% 12.9% 8.3% 1.55 -7.5% 1.72 65% 1.07 

资料来源： Wind，Ricequant，东证衍生品研究院 

图表 33：当日调仓股指期货跨期套利策略 2023 年后表现（根据剔除分红年化基差调仓） 

  
累计收益

率 

年化收益

率 
年化波动 夏普比 最大回撤 卡玛比 月胜率 月盈亏比 

IH 6.4% 4.0% 4.6% 0.86 -2.4% 1.67 65% 1.30 

IF 11.5% 7.1% 5.5% 1.30 -3.5% 2.05 70% 1.06 

IC 16.2% 10.0% 8.2% 1.22 -8.7% 1.15 70% 0.85 

IM 14.6% 9.0% 8.6% 1.04 -7.8% 1.16 60% 0.98 

资料来源： Wind，Ricequant，东证衍生品研究院 
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图表 34：根据未剔除分红年化基差跨期套利策略净值  图表 35：根据剔除分红年化基差跨期套利策略净值 

 

 

 

资料来源： Wind，Ricequant，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，Ricequant，东证衍生品研究院 

 

不同品种的跨期套利策略相关性较低，等权配置各品种的最优跨期套利策略，最终

策略夏普相比单品种的跨期套利策略有明显提升。2023 年以来，等权配置 IH、IF 剔除

分红的年化基差率因子跨期套利策略和 IC、IM 未剔除分红的年化基差率因子跨期套利

策略，6 倍杠杆下，策略实现年化收益 9.3%，夏普比 2.1，最大回撤 2.3%。 

图表 36：各品种最优跨期套利策略收益的相关性矩阵 

  IC(未剔除分红) IM(未剔除分红) IH(剔除分红) IF(剔除分红) 

IC(未剔除分红) 1       

IM(未剔除分红) 0.27 1.00     

IH(剔除分红) 0.20 0.09 1.00   

IF(剔除分红) 0.35 0.17 0.44 1 

资料来源： Wind，Ricequant，东证衍生品研究院 

 

图表 37：等权配置各品种最优跨期套利策略，2023 年以来回测结果（6 倍杠杆） 

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 
月胜率 

月盈亏

比 

最大回

撤起始

时间 

最大回撤

结束时间 

15.0% 9.3% 4.4% 2.10 -2.3% 4.01 56.7% 1.18 70.0% 2.08 2024/2/5 2024/2/23 

资料来源： Wind，Ricequant，东证衍生品研究院 
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图表 38：等权配置各品种最优跨期套利策略，2023 年以来回测净值（6 倍杠杆） 

 

资料来源：Wind，Ricequant，东证衍生品研究院 

 

8、风险提示 

策略根据历史数据构建，市场环境发生变化时可能导致策略失效。
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行
业
研
究
】 

 

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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更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报

告是在分析师认为适当的时候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作
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