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报告摘要 

本文选用传统的展期策略作为基准，使用跨期价差分位数因子和指数情绪因子进行空头

套保展期优化。经上证 50，沪深 300，和中证 500 三个股指期货回测，结果如下： 

 IH  基准年化基差成本：-1.56%  策略年化基差成本：-1.23%   套保成本降低 0.33% 

 IF  基准年化基差成本：-2.77%  策略年化基差成本：-2.41%   套保成本降低 0.35% 

 IC  基准年化基差成本：-6.95%  策略年化基差成本：-6.25%   套保成本降低 0.70% 

图表1： 基差成本累加 

  

资料来源：iFinD，银河期货 
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一、 展期策略背景 

股指期货的定价理论可以表示为： 

                           Ft = 𝑆𝑡 + 𝑆𝑡(𝑟𝑓 − 𝑑)
t

365
 

即 期货价格＝现货价格+时间价值–分红影响 

由于股指期货四个合约的到期日并不一致，各合约的时间价值和分红影响也各不相同，使得期货

理论价格有所差异。例如，当前 IF 的 12 月合约公允价格应该介于 6 月合约和 9 月合约之间。实际情

况是，期货价格表现常常为逐次升水或贴水，在这样的情况下，实际价格和理论价格间存在的差异。 

 

图表2： IF和 IC基差情况 

  合约 收盘价 到期日 剩余天数 SHIBOR 利率 时间价值 分红价值 公允价值 升贴水点数 

沪深 

300 

现货 3530.28               

当月 3533.40 2024-05-17 21 1.97% 4.01 4.51 -0.50 3.12 

下月 3517.40 2024-06-21 56 2.05% 11.10 30.27 -19.16 -12.88 

季一 3481.00 2024-09-20 147 2.45% 34.83 78.27 -43.44 -49.28 

季二 3485.00 2024-12-20 238 2.08% 47.88 80.30 -32.42 -45.28 

中证 

500 

现货 5259.34               

当月 5246.80 2024-05-17 21 1.97% 5.97 16.13 -10.16 -12.54 

下月 5209.20 2024-06-21 56 2.05% 16.54 49.70 -33.15 -50.14 

季一 5161.80 2024-09-20 147 2.45% 51.89 80.93 -29.03 -97.54 

季二 5128.80 2024-12-20 238 2.08% 71.33 80.93 -9.60 -130.54 
 

资料来源：iFinD，银河期货  2024-04-26 

 

各合约到期日的不同，实际价格的差异，使移仓面临选择。到期交割前的展期要多个合约中选择

合适的时机和合适的合约，兼顾成本和流动性，在这样的情况下展期策略应运而生，期望能帮忙投资

者降低移仓成本。 

 

图表3： IF和 IC基差表现 

  

资料来源：iFinD，银河期货 
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二、 展期策略 

（一） 传统展期策略 

传统展期策略有三种形式： 

1、以时间作为展期信号，当月合约到期日前一天做展期操作到次月合约。 

2、以交易量为展期信号，当月合约的成交量小于次月合约的交易量时，认为主力合约更换，此

时展期。 

3、以持仓量为展期信号，当月合约的持仓量小于次月合约的持仓量时，认为主力合约更换，此

时展期。 

基准基差成本为三种传统展期策略成本的均值。 

传统策略是比较常用的展期策略，各策略展期成本如下： 

 

图表4： 传统策略，基差成本累加 

  

 

资料来源：iFinD，银河期货 

 

 

 



 
 

（二） 展期成本优化 

本文采用跨期价差分位数因子和指数情绪因子对空头套保展期策略进行优化。 

当前的跨期价差分位数低于历史的分位数，认为当前合约的基差收敛成本较高，依据时间持有到

交割日前一天会有较大的成本，此时展期到基差收敛成本更低的合约，完成换月，降低成本。 

对于指数情绪因子，当指数波动率突然提升，会使当月合约的年化基差率比次月合约有更大的

波动。当市场大幅下跌，当月合约由于到期日更近，年化基差率大幅扩大，需要移仓至成本更低的合

约，选择年化基差率更低的合约展期，完成换月，降低成本。 

回测为每月将当月合约展期到次月合约一次，因此不用考虑交易成本即可横向对比。此策略在默

认参数的情况，在各个合约上均有优化效果。 

优化效果如下： 

 IH  基准年化基差成本：-1.56%  策略年化基差成本：-1.23%   套保成本降低 0.33% 

 IF  基准年化基差成本：-2.77%  策略年化基差成本：-2.41%   套保成本降低 0.35% 

 IC  基准年化基差成本：-6.95%  策略年化基差成本：-6.25%   套保成本降低 0.70% 

 

图表5： 分年基差成本 

 

 

资料来源：iFinD，银河期货 



 
 

图表6： 基差成本累加 

  
资料来源：iFinD，银河期货 

 

图表7： 基差成本优化累加 

 



 
 

资料来源：iFinD，银河期货 

三、 总结 

本报告通过深入分析股指期货展期的理论基础和市场实践，提出了一套基于跨期价差分位数和

指数情绪因子的空头套保展期策略，在三个合约上均有优化效果。我们的研究结果表明，通过精细化

管理和优化展期时机，投资者可以显著降低对冲成本并提升资本效率。  
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