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Tabl e_Title 

股指期货跨期套利存在机会 

A 股暴跌中的投资机会系列之二 
Table_Summary  

报告摘要： 

 股指期货合约价格异常倒挂 

股指期货的理论价格应该等于现货指数、持有成本和红利收益的总和。

由于交割越晚的期货合约其持有成本越高（按无风险收益率贴现），因此，

股指期货合约的理论价格（不考虑分红）排序应该为：近月合约 < 远月合

约 < 近季合约 < 远季合约。近期股指波动具有一定特殊性（非分红预期

导致），股指期货三个品种的上述四张合约价格出现全面倒挂，并且合约间

反向价差达到历史峰值（见图 1、图 2）。 

 跨期套利：当前收益风险比较高 

由于股指期货合约价格倒挂，因此我们可以做多到期期限较远的合约，

做空到期期限较近的合约。以 IF1508 和 IF1509 合约为例，当前价格倒挂，

并且近几日合约价差都在几十甚至上百个指数点，因此可以做多 IF1509 合

约，同时做空数量相等的 IF1508 合约，以期待价差收敛至正向。 

 存在价差不收敛风险 

虽然股指期货不同合约间的价格出现倒挂，但以上述 1508 合约和 1509

合约为例，IF1508 合约在一个月后的交割日前，如果两张合约价差一直处

于不收敛状态，跨期套利也有可能出现不盈利甚至亏损的情况。但根据 2010

年至今股指期货运行的情况，我们判断此类风险出现的概率较小。 

 收益估算 

按照目前 IF1508 与 IF1509 合约的价值与价差，我们估算假使按照 80%

至 90%的仓位分配保证金占用，在目前单向大边交易制度（对于同一标的

指数合约，仅收取多头和空头中占用保证金较大的部分）下，如果一个月

内合约价差收敛，投资者在收敛日平仓将可以获得约 5%至 10%的收益率

（按照 40 点至 80 点价差开仓估算）。 

 合约选择建议 

我们建议当前跨期套利首选 IF1508 合约与 IF1509 合约组合，如果

IF1509 与 IF1512 反向价差超过上述组合，可以进行组合移仓。IC 合约虽价

差比例更大，但由于目前 IC 空头保证金占用较高，因此总体计算下来收益

不够划算；另外，IH 合约目前在大多时间价差收益不如 IF 合约高。而选择

1508 与 1509 合约，是因为季月合约与远月合约价差相对较小，不足以补偿

季月合约的流动性风险。 

 核心假设风险： 

合约价差在交割日前不收敛。  

 

 

股指 

图 1、IF（近月-远月）历史价差 

 

 

图 2、IF（远月-近季）历史价差 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 
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登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


