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一、 股指期货基差的演变 

股指期货基差的产生是期货价格和现货价格不一致出现的现象。通常认为， 

基差=股指期货价格-现货指数价格 

如果期货价格低于现货指数价格，则贴水；如果期货价格高于现货指数价格，则升水。 

自 2010 年，沪深 300 股指期货上市以来，基差经历了“上市初期的升水——股灾时期的大幅

贴水——常态化运行时间的平衡波动”三个时期。 

图表1： 沪深 300股指期货基差情况 

 

数据来源：iFund  

二、 股指期货基差变化的原因 

从上市初期大幅升水到常年贴水，股指期货基差产生重大变化的原因，我们认为市场参与者、

政策变化有较大的关系。 

图表2： 股指期货市场新入市者情况 

 

数据来源：中金所 

 



 
 

作为 A 股市场的新兴事物，股指期货不断有新生力量参与进来。上市初期，投资者中自然人

的占比较高，多头思维占主导，加之现货行情看涨，股指期货出现长期升水。2015 年股灾的出现，

机构投资者已经大量参与股指期货市场，加之股指看跌，对冲需求提升，空头力量强大。2020 年，

公募基金中性产品大卖，股指期货基差受到压制。2022 年，场外对冲产品的大量发行，运用股指

期货对冲动态建立多头，又使基差不断走高，2023 年成为近 10 年基差最高的一年，之后权益类场

外产品规模受限，基差再度走弱。 

图表3： 股指期货市场参与者 
 图表4： 公募基金股指期货持仓 

  

数据来源：银河期货、iFund 

我们认为，政策的变化也是基差波动的重要因素。中金所对股指期货的政策从上市初期的宽

松，到股灾时的收紧，之后逐渐松绑，再到常态化运行政策稳定，各时期也对市场参与力量产生较

大的影响。 

图表5： 股指期货政策变化 

 

数据来源：中金所 

    股票现货市场的一些政策导向，同样对股指期货基差产生影响，未来融券受限的局面如果不

变，空现货+多期货的套利投资组合不能大规模操作，股指期货的贴水可能加大。 

图表6： 各股指期货月均基差情况 

 

数据来源：iFund 银河期货  至 2025 年 4 月末 

三、 分红对股指期货基差的影响 

    股指期货的定价理论可以表示为： 

                                       Ft = 𝑆𝑡 + 𝑆𝑡(𝑟𝑓 − 𝑑)
t

365
 

IF当月基差 IF下月基差 IF季月基差 IF下季基差 IH当月基差 IH下月基差 IH季月基差 IH下季基差 IC当月基差 IC下月基差 IC季月基差 IC下季基差 IM当月基差 IM下月基差 IM季月基差 IM下季基差

2021年 (11.94) (29.67) (68.58) (113.12) (13.46) (4.01) (34.91) (58.47) (24.85) (76.24) (196.19) (359.05)

2022年 (5.24) (12.44) (27.73) (50.85) (4.61) (2.30) (7.27) (13.30) (12.50) (37.47) (97.72) (191.67) (14.85) (55.36) (143.75) (273.11)

2023年 2.03 3.68 7.37 2.80 0.57 0.97 4.47 5.61 (3.53) (12.46) (38.56) (87.83) (8.91) (25.61) (65.00) (128.12)

2024年 (3.07) (10.21) (19.00) (34.23) (1.62) (6.47) (9.94) (15.92) (12.78) (37.13) (82.16) (141.37) (22.64) (64.13) (136.37) (228.64)

2025年 (6.70) (13.62) (34.10) (73.65) (1.97) (2.76) (8.30) (34.45) (23.57) (63.89) (147.18) (253.54) (32.96) (90.39) (197.94) (339.04)



 
 

即 期货价格＝现货价格+时间成本–分红影响，表明分红对期货定价有影响。 

中证指数公司指数编制相关规则规定，“成分股除息，相关指数不予以修正，任其自然回落”。

因此，上市公司分红在实际操作中对股指期货定价产生影响。持有一篮子股票并股指期货做空的套

利操作者，可以得到上市公司分红，转而视为期货做空端的成本降低，即股指期货定价下移。 

图表7： 主要指数近年来股息率 

年份 沪深 300 中证 500 上证 50 中证 1000 

2024 3.38% 1.84% 3.90% 1.51% 

2023 3.72% 1.87% 4.55% 1.26% 

2022 3.30% 1.94% 4.23% 1.21% 

2021 2.21% 1.49% 2.80% 0.84% 

2020 2.21% 1.26% 2.65% 0.83% 

2019 2.51% 1.38% 3.10% 1.07% 

2018 3.14% 1.62% 3.77% 1.29% 

2017 2.31% 0.87% 2.88% 0.62% 

2016 2.51% 0.67% 3.10% 0.39% 

2015 2.36% 0.61% 3.09% 0.30% 

2014 2.50% 0.82% 2.96% 0.51% 

2013 3.39% 1.10% 4.02% 
 

2012 2.90% 1.09% 3.32% 
 

2011 2.59% 0.99% 2.96% 
 

数据来源：iFund 

近年来，随着上市公司分红比例的提高，分红对基差的影响日益显现，而 A 股公司大部分集

中在 5-7 月分红，又使股指期货基差出现明显的季节波动。 

图表8： 各品种当月合约移仓至相应合约的月均展期成本 

 

数据来源：iFund 银河期货  

四、 制度保障股指期货基差收敛 

中金所规定，当月合约交割价为现货指数最后 2 小时的算术平均价，制度保证使股指期货与

现货走势高度一致，拟合度超 99%。 

交割价和最后交易日现货价在个别交易日会随行情波动产生偏差，但仅是个别现象。从实际统



 
 

计看，2020 年以后，IF、IC、IH、IM 交割价与现货的基差均值分别为-1.62、-0.95、-1.37、6.25 点；

T-1 日（交割前一天）IF、IC、IH、IM 收盘价与现货的基差均值分别为-2.06、-0.94、-1.06、-0.88

点，收敛情况良好。 

图表9： 股指期货基差收敛情况 

 

数据来源：iFund 银河期货  

由于交割价的制度保障，使股指期货上市后贴水会随着到期临近，不断收敛，统计 2020 年以

来的情况（IM 自 22 年 7 月上市后），收敛效果明显，T-1 日已经平水。 

图表10： 当月合约基差收敛情况 
 图表11： 下月合约基差收敛情况 

  

图表12： 季月合约基差收敛情况 
 图表13： 下季月合约基差收敛情况 
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数据来源：iFund 

五、 股指期货基差相关策略 

1、期现套利 

股指期货基差最常用的策略是期现套利，即在合约续存期内，股指期货存在理论价格，当指数

期货的价格背离这个理论价格时，可以通过同时买卖股指期货及相对应的指数进行套利操作。即，

如果股指期货价格高于理论价格，可以卖空期货买入现货指数进行期货空头套利；如果股指期货价

格低于理论价格，则可买入期货卖空现货指数进行期货多头套利。 

在实际操作中，现货部分即可以购买一篮子股票模拟指数，也可以用 ETF、场外指数基金等产

品替代。基差的阀值可以按理论价格计算，也可以根据历史统计进行调整。 

ETF 替代指数的优势包括：可以在二级市场买卖，操作便捷，使期现套利实时对冲交易实现成

为可能；跟踪误差小；费率低；期指相关 ETF 品种多、选择空间大；规模大；冲击成本小。 

买卖一篮子股票的优势包括：可以获得股票分红收益，但操作难度较大，融券可能更困难。 

可能出现的风险： 

1) 操作风险，期现套利最大的风险在于如何把握可能转瞬即逝的套利机会，期货和现货双边同时

操作的困难，一篮子股票现货合成指数的跟踪误差。 

2) 融券风险，做多股指期货+融券卖空 ETF 或一篮子股票的操作会遇到融券便利度的问题，能否

融到足够的券成为策略成功的重要因素。 

3) 保证金风险，如果期货市场价格走势与持仓方向相反，期货保证金需要及时补足，否则有穿仓

风险。 

2、展期中的基差风险应对 

无论是中性策略还是套保对冲，长期持仓股指期货空头就会产生展期基差风险，近年来各合约

贴水的加大，使当月合约展期成本有所上升。 

展期成本的测算：假设四个合约未来保持现有基差水平，计算相应展期次数（当月合约展期下

月、季月、下季月的展期次数分别为 12、4、2），扣除分红影响。即， 

展期成本= 
两合约升贴水点数差

现货指数
× 相应展期次数 −分红影响点数 

图表14： 各品种当月合约移仓至相应合约的展期成本 

 

数据来源：iFund 银河期货 截止 2025-5-14 

由图表 8 可见，展期成本有明显的周期性，即在分红季 4-8 月成本提高，在 10-1 月成本较低，

避开 5-7 月展期，可以大幅降低全年展期成本。在操作上，当月合约临近交割（进入交割周），展

IF00-01 IF00-02 IF00-03 IH00-01 IH00-02 IH00-03 IC00-01 IC00-02 IC00-03 IM00-01 IM00-02 IM00-03
2023 -0.71% -1.02% -1.11% -0.17% -1.15% -1.77% 1.68% 1.99% 2.03% 3.04% 3.22% 3.15%
2024 2.25% 1.25% 0.56% 2.17% 0.64% -0.30% 5.50% 4.92% 4.06% 9.42% 8.34% 7.14%
2025 3.64% 3.40% 2.35% 1.67% 1.28% 0.60% 10.61% 9.53% 7.61% 13.34% 11.95% 9.99%



 
 

期成本会有提升应提前操作。 

3、滚贴水策略 

IM 巨大贴水的出现，使投资者希望通过相关策略得到基差收敛的收益。一是期现套利，另一

种是无现货做空下，仅持有股指期货多单，不放杠杆，取得打折买指数的效果。 

与展期相反，股指期货的多头，需要多展期，即每次移仓至下月合约，在临近交割、基差收敛

时展期，从而实现“低买高卖”的目标。 
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