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一、市场微观结构决定期现价格关系 

1. 股指期货与现货市场的微观结构概况 

2. 无风险套利维持了最基本的期现价格关系 

3. 方向型投机交易活跃了市场并给套保交易的提供了基本的流动性 

4. 股指期货的风险管理功能通过套保交易来实现 
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1. 股指期货与现货市场的微观结构概述 

市场微观结构影响期现价格的基本逻辑 

资料来源：中信证券研究部整理 
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市场微观结构 

参与者结构 

套利者 

方向性投机者 

套保者 

交易规则 

期货交易规则 

现货（两融）
交易规则 



  在𝐭 < 𝑻时刻，构建反向套利组合𝐅𝐭 − 𝑺𝒕 在𝐭 < 𝑻时刻，构建正向套利组合𝑺𝒕 − 𝐅𝐭 

期初投入资金 (𝑭𝒕𝝆𝟏 + 𝑺𝒕𝝆𝟐) (𝐒𝐭 + 𝐅𝐭𝛒𝟏) 

持有到期收益 𝐒𝐭 𝟏 − 𝒒 𝟏 + 𝐫𝟐𝑻 − 𝑭𝒕 − 𝐒𝐭𝒓𝟏𝑻 𝐒𝐭𝒒 + 𝑭𝒕 − 𝑺𝒕 

收益能够覆盖资
金机会成本的条
件 

𝐒𝐭 𝟏 − 𝒒 𝟏 + 𝐫𝟐𝑻 − 𝑭𝒕 − 𝐒𝐭𝒓𝟏𝑻

≥ 𝒓𝟐𝑻 𝐅𝐭𝛒𝟏 + 𝐒𝐭𝛒𝟐  
𝐒𝐭𝒒 + 𝑭𝒕 − 𝑺𝒕 ≥ 𝐫𝟐𝑻(𝐒𝐭 + 𝐅𝐭𝛒𝟏) 

无套利区间边界
条件 𝑭𝒕 ≥ 𝑺𝒕 ∙

𝟏 − 𝒒 𝟏 + 𝐫𝟐𝑻 − 𝒓𝟏𝑻 − 𝝆𝟏𝒓𝟐𝑻

𝟏 + 𝝆𝟏𝒓𝟐𝑻
 𝑭𝒕 ≤ 𝑺𝒕 ∙

𝟏 + 𝒓𝟐𝑻 − 𝒒

𝟏 − 𝝆𝟏𝒓𝟐𝑻
 

2. 无套利原理是基差波动区间的最根本决定因素 

 期指基于无套利原理的理论定价：F = S ∗ exp 𝑟 − 𝑞 𝑇 

 假设：当市场中的套利者足够敏锐，且套利交易机制足够顺畅时，期货与现货
的价格关系将维持稳定 

 现实中，无套利原理决定的期指理论价格应为一段区间而非一个点 

 期货和两融交易涉及保证金占用、融券费用等问题，套利收益需要能够覆盖构
建套利组合的机会成本。 

 

资料来源：中信证券研究部整理 

现实中无套利区间的决定过程 
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3.1 融券卖空的障碍导致无套利区间下边界无法起作用 

 当融券存在障碍时，反向套利途径被切断，那么若期货价格深度贴水，
市场便缺乏反向的制约力量，贴水状态可自由发展，直至市场大幅反弹
时，多头的投机者重新将价格抬升至升水状态。 

 历史上平稳时期沪深300期货的升水约为1%。当情绪特别高涨时，曾出
现过数次升水幅度超过2%的情况，但持续时间较短；而当情绪低迷时
，深幅贴水会持续较长的时间。 

 2015年中市场暴跌期间，出现了历史罕见的深幅贴水。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300主力合约历史基差走势（2010.4.16至2016.6.17） 
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3.2 暴跌后期现基差的分布明显向左移动 

 2011年11月11日至2014年6月30日：本轮牛市启动之前，基差在-0.5%

至1%之间变动，整体分布接近正态分布，可视作常态下的分布情况。 

 2014年7月1日至2015年6月12日：牛市中基差明显向右侧移动 

 2015年6月15至2016年6月17日：暴跌后基差大幅向左移动，深幅贴水
更加常见；对期指的严格限制并未对暴跌后的基差产生明显影响。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300期指主力合约不同时段的基差分布 
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3.3 期指市场中最为活跃的交易类别为方向型投机交易 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300期指每日成交持仓比 

（2015.9.7之前） 

沪深300期指每日成交持仓比 

（2015.9.7之后） 
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中证500期指每日成交持仓比 

（2015.9.7之前） 

中证500期指每日成交持仓比 

（2015.9.7之后） 

 方向型投机交易分两类，趋势型和反转型。 

 由于股指期货采取T+0交易制度，大部分的投机交
易均以日内交易为主，持隔夜仓的比例较低。 

 股指期货日内成交量中绝大部分由日内投机交易贡
献，由此可知股指期货市场投机交易是非常活跃的。 

 2015年9月7日之后，期货市场投机性断崖式下降。 
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3.4 期货价格在无套利区间内的波动由投机型交易推动 

 期货价格在无套利区间内时，由于不存在套利交易，因此不会对现货产
生影响，但是可以在一定程度上反映市场的多空情绪。 

 当标的指数上涨趋势明显时，看多的投机型交易增强，导致基差贴水收
敛；而当标的下跌时，看空的投机型交易又导致贴水的扩大。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300股指期货的1分钟基差(2016.5.30~2016.6.3） 
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3.5 投机型交易是股指期货发挥风险管理功能的基础 

 期货市场投机性交易有时会为市场提供流动性，有时又会消耗流动性
，海内外对于投机交易的定性结论并不统一。 

 但是投机交易，特别是多头交易是套保交易的对手方，如果市场情绪
过度低迷导致看多者减少，会导致期货大幅贴水，此时套保交易也将
无法进行，股指期货也将失去风险管理的功能，因此也可以说正是股
指期货投机性交易为市场提供了风险管理的基础。 
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4.1 期货基差与套保的相互影响 

 衍生品交易和风险管理中，套保（或称对冲）的种类繁多，而股指期
货的套保（或者称对冲）主要目的是对冲掉现货组合所承担的市场风
险。 

 在实际中应用最为广泛的套保模型有两种：Beta对冲、等市值对冲。 

 Beta对冲是指根据CAPM模型，求得现货组合相对指数的Beta，然后做空β倍
市值期货的对冲方法。 

rp = 𝛼 + 𝛽 ∙ 𝑟𝑚 + 𝜀 

 Beta对冲的目标为对冲组合的波动率最低，因此对于对冲现货组合的下跌风

险，特别是现货组合与指数组合偏差较大时，该方法是最好的方法。但是实际
中估计未来β的难度较大，因此在实际使用中，特别某些绝对收益型策略的目
标是赚取现货组合相对指数的绝对收益，与Beta对冲的目的不一致，因此常
常会以等市值对冲为主。 

 套保时，股指期货的基差也会影响套保的收益。 

 套保时基差为负，则期货到期收敛后，组合会损失负基差对应的收益。且不论
使用哪种对冲模型，该损失一定会发生。因此负基差对于套保是极为不利的情
况。 
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自由流通市值（亿元） 持仓量 持仓市值（亿元） 
期货持仓市值
占指数自由流
通市值之比 

沪深300    78,528.17  34968   316.55  0.40% 

上证50    34,185.56  15180    93.47  0.27% 

中证500    32,652.44  28741   329.06  1.01% 

4.2 套保持仓对于市场的影响总体呈中性 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

三大期货指数持仓市值与标的指数自由流通市值之比（截止2016.6.17） 
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 套保交易在进行卖出期货空头时，一定持有了现货的多头，因此套保持
仓对于市场的方向性影响为中性。 

 股指期货持仓所对应的市值占标的指数自由流通市值的比例极低，对现
货的影响可谓微乎其微 



二、指数分红比率与期指理论价差测算 

1. 无套利原则下的期指理论定价 

2. 上市公司年度分红基本流程 

3. 期指标的指数历史现金分红总量统计 

4. 标的指数历年来现金分红月度分布统计 

5. 各指数的分红情况预测 

6. 期指各合约的理论基差测算（以6月17日为例） 

7. 不同市场环境下期指基差表现举例 
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1. 无套利原则下的期指理论定价 
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理想假设下的期指理

论价格： 

• F = S ∗ exp 𝑟 − 𝑞 𝑇 

• 点估计 

考虑现实各类资金成

本的合理价格区间①： 

• 𝑺𝒕 ∙
𝟏−𝒒 𝟏+𝐫𝟐𝑻 −𝒓𝟏𝑻−𝝆𝟏𝒓𝟐𝑻

𝟏+𝝆𝟏𝒓𝟐𝑻
≤

𝑭𝒕 ≤ 𝑺𝒕 ∙
𝟏+𝒓𝟐𝑻−𝒒

𝟏−𝝆𝟏𝒓𝟐𝑻
 

注①：暂未考虑为了应对盯市而预留
现金，如考虑这一因素，则实际的价
格区间要更宽。 



2. 上市公司年度分红基本流程 

 上市公司现金分红 

 可分为年度分红与半年度分红，其中半年度分红极少，对指数的影响可忽略，
因此本文主要考虑年度分红 

 年度分红 

 首次预案披露于年报中，需提交年度股东大会审议通过后方可实施 

 在实施之前任何节点均可重新修改预案 

 修改预案后需要重新提交临时股东大会审议通过 

 

资料来源：中信证券研究部整理 

上市公司年度分红的基本流程 
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3. 期指标的指数历史现金分红总量统计 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统；注：1）上证50指数缺少2010年数据；2）XXXX年指的是在当年发生的，针对上一年年报的分红； 

分红家数 分红金额（亿元） 
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股利分配率 

分红率（相对上年末指数点位） 

 近年来，各指数的分红数量和分红金额逐年上升，
股利分配率基本维持稳定，分红率则与市场行情呈
负相关性。 

 股利分配率：现金分红与上年度净利润的比值。 

 分红率：当年以指数点位表示的分红总额与去年末
指数点位的比值。 

 指数的自由流通股本选用Wind的估算版本。 
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4. 标的指数历年来现金分红月度分布统计 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

上证50指数历年分红金额随月份的分布 沪深300指数历年分红金额随月份的分布 
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中证500指数历年分红金额随月份的分布 

 从历史来看，指数历年的分红随时间的分布情况比较稳定，主要集中
于5、6、7三个月份。 

 为了后文中对股指期货存续期内的分红进行测试，图中的XX月指的是自然月
的XX月之前一个月第三个星期五至XX月第三个星期五之间的时段。 
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指数简
称 

股票数量 分红金额（亿元） 现金分红对应的指数点位 

已分红 将分红 合计 已分红 将分红 合计 已分红 将分红 合计 分红率 

上证50 12 36 48  210.08      853.69   1,063.77     11.83     48.04     59.87  2.85% 

沪深300 111 163 274  504.26   1,345.76   1,850.02     18.22     48.48     66.70  3.17% 

中证500 214 231 445  140.28      110.85   251.13     24.11     18.94     43.05  2.05% 

5. 各指数的分红情况预测 

 已披露年报，且分红方案仍未结束的公司，使用年报（或最新调整后）
的数据；未披露年报的公司，使用过去三年历史数据进行估计。 

 1）分红时间：设置为过去三年分红除权除息日的平均值。 

 2）股利分配率：对过去三年股利分配率剔除高派现（股利分配率大于1）的
年份后取平均值。 

 3）上年度净利润：假设在此前第二年净利润的基础上，以过去三年的净利润
平均增速来增长。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统，截止日：2016年6月17日 

各指数分红预测 
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6. 期指各合约的理论基差测算（以6月17日为例） 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统，考察日：2016年6月27日（1606合约交割日） 

沪深300期指理论基差测算 

上证50期指理论基差测算 中证500期指理论基差测算 
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 沪深300与上证50期指的实际基
差仍处在合理范围之内 

 中证500期指实际基差明显低于
合理区间的下边界 

注：无套利区间的下边界在假定可融券的情况
下计算获得，如果融券不可实施，则下边界并
不存在。 
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7. 不同市场环境下期指基差表现举例 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统，注：上证50和中证500于2015年4月16日上市，因此2015年9月1日的举例选取三只标的的当月合约。 

理论基差测算（2013.07.01） 理论基差测算（2014.12.17） 
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理论基差测算（2015.09.01） 

 2013年7月1日：常规的指数集中分红期内，实际基差虽然为负，但也
处于无套利区间内部。 

 2014年12月17日：牛市狂热中状况下，基差非理性升水。 

 2015年9月1日：极度悲观市场环境下，基差深幅贴水。 
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三、投资者情绪与基差 

1. 期指反映投资者情绪的总体逻辑 

2. 通过日内基差和持仓量分析期指交易者心理 

3. 现货价格路径对基差的影响 

4. 日内趋势性行情对基差的影响 

5. 2015年中下跌中期指以多头止损平仓为主 

6. 通过持仓量变化分析投资者心理 
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1. 期指反映投资者情绪的总体逻辑 
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期现基

差 

• 基差上升为单向做多力量

推动。 

• 基差下降为套保与单向做

空力量推动。 

持仓量 

• 上升说明投资者在为市场

未来向某个方向的运动做

准备。 

• 下降说明市场当前波动告

一段落。 

成交量 

• 上升说明投资者预期未来

市场将大幅波动。 

• 下降说明投资者预期较为

稳定。 



 一般情况下，日内持仓量呈倒U型走势。 

 指数的日内趋势形成时，常伴随持仓量的显著上升，趋势结束后，持
仓量逐步回落；趋势中判断多空哪方占优，可根据基差的走势判断。 

 2015年7月1日下午，指数出现显著下跌，随之持仓量显著上升，但基
差仍稳定，此时情绪依然尚好；14:50分起，指数下跌缓解，期货多空

均开始平仓，但基差贴水迅速扩大，说明多方止损更迫切，多方发生
恐慌和踩踏。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统，考察期2015.6.29至2015.7.3 

IF1507与沪深300日内基差 沪深300期指日内持仓量 

2. 通过日内基差和持仓量分析期指交易者心理 
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 2015年7月15日、24日和27日IC当月合约在暴跌过程中，与7月1日的
表现非常相似，价格的路径导致了盘后的暴跌。 

 该现象与本轮牛市和救市过程中的市场特征有一定关系，即市场的强
力拉升通常发生在午后，如果至尾盘仍未有拉升迹象，则会重创多头
的信心，多头可能会出现踩踏。 

 该现象反映了市场的恐慌情绪，在这种情绪支配下，后市一般会比较
低迷。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

IC1507日内基差（2015.7.15） IC1508日内基差（2015.7.24至2015.7.27） 

3. 现货价格路径对基差的影响 
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4. 日内趋势性行情对基差的影响 

 7月20日中午，随着市场的大跌，基差贴水迅速扩大。 

 7月20日午后至22日中午，市场整体处于横盘震荡状态，上涨趋势不明
显，基差贴水维持较低水平。 

 7月22日中午至23日收盘，市场上涨趋势明显，贴水迅速收敛。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

IF1508合约日内基差 
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 本轮下跌过程中，期指基差由升水转为贴水，同时持仓量大幅下降。 

 沪深300期指持仓量从5月下旬以来开始下降，原因为部分以沪深300期指套保
的组合，将套保工具转为中证500或上证50期指。 

 基差和持仓量的表现说明，下跌过程中主要以多头的止损平仓为主。 

 期货市场中的多空开平和换手是一直存在的，我们的分析则以各个方向轧差后
的净效应为准。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

沪深300主力合约日频率基差 沪深300期指合计持仓 

5. 2015年中下跌中期指以多头止损平仓为主 
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 2016年5月6日和9日市场连续暴跌，随后5月16日至20日，市场逐步企

稳，期指持仓量连续下降，说明投资者的信心已经在暴跌后逐步恢复
。 

 5月23日至27日，市场继续横盘，但持仓量稳步上升，说明投资者的分

歧在逐步加大，未来市场可能发生大幅波动，但由于基差变化较小，
因此对变动的方向仍难以判断。随后市场在5月31日发生了大幅上涨。 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

沪深300期指日内持仓（2016.5.16至2016.5.20） 沪深300期指日内持仓（2016.5.23至2016.5.27） 

6. 通过持仓量变化分析投资者心理 
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