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报告摘要 

 拉高结算之后：买入了这么多现货，会不会在结算后砸盘？恰恰不会。

结算后，股价还要继续往上，手中的股票才会持续盈利。 

 贴水是利好的理由： 

 A 股市场长期以来，期指升贴水是由散户决定，买进或卖出完全

跟着大盘走，这样情绪化的基差，肯定是反指标。 

 从机制上，贴水也是利好，因为贴水相当于给多方让分，今天的

贴水，就是明天的买气。 

 综合以上，贴水是利好，无需恐惧，这是机遇，不是风险。 

 
附图：中证 500期货 4个合约总持仓量图 

 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所整理 
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上一篇报告提示大家，远近月贴水，是拉高结算的征兆。从上周

IF1507 的结算周四来看，还果真如此。 

 

拉高结算了，然后呢？ 

拉高结算后，市场常讨论的是，买入了这么多现货，会不会在结算

后砸盘？恰恰不会。拉高结算的人，一定是看好市场，把买气稍微

集中在结算附近。结算后，股价还要继续往上，手中的股票才会持

续盈利。 

详细的分析，请各位参考高某 2013 年 12 月 17 日写的-《偶一为之 

不可不知—沪深 300 期货结算行情》。 

 

大幅贴水，后续上涨 

目前另外一个被市场关注的话题是，大幅贴水。以本周二 7 月 21

日 15 点 15 分为准， 

 IF1508 贴水 4.73%，IH1508 贴水 3.85%，IC1508 贴水 6.15%。 

这还不算大的，如果找 7 月 20 日和 21 日，5 分钟为频率，盘中贴

水的最大值是， 

 IF1508 贴水 6.04%，IH1508 贴水 4.71%，IC1508 贴水 7.38%。 

 

这样的贴水，市场讨论很多，主要看法偏向负面。从 A 股和海外的

经验来看，大幅贴水，后续会上涨。举例如下， 

 

2001 年 9 月 21 日，台湾的股指期货贴水幅度高达 4.59%，历史最

大。后市跌了吗？没有，这里是市场底部。后面 1 个月上涨 8.6%，

3 个月涨了 42.2%，7 个月涨了 79.9%。 
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附图：台湾股指期货大幅升贴水案例 

 
资料来源：Reuters，方正证券研究所整理 

 

沪深 300 期货 2010 年 4 月 16 日上市后，大盘一路走低，至 7 月 5

日收盘，已经下跌 25.97%。7 月 6 日，重要的转折来了，收盘升水

只剩 0.08%； 7 月 7 日，全天 70.1%的时间基差为负。这个情况蔓

延到 7 月 8 日，全天 91.8%的时间贴水。结果，这确定了 7月 5 日

是 2010 年全年最低点。 

附图：沪深 300 期货贴水案例 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理 

 

这是 2013 年 6 月底的“钱荒”，也是大幅贴水。结果是，2013 年 6

月 25 日，是过去 6 年的大底部。 
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附图：沪深 300 期货贴水案例 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理 

 

贴水是利好 

上面所述是现象，那么，贴水是利好的理由在哪里？ 

首先，A 股市场长期以来，期指升贴水是由散户决定，而不是站在

对冲这一边的机构决定。我们曾经做过一份统计，7 天逆回购利率

和期指基差的关系。如果从对冲套利的角度，应该是正相关，因为

7 天逆回购利率高，套利者容忍的基差更高。然而统计结果是负相

关，这就说明，基差是受到市场情绪的影响（逆回购利率高→景气

不好→基差下降）。 

再看目前的基差趋势，3 个期指都一样，大盘涨、基差高，大盘跌、

基差低。买进或卖出完全跟着大盘走，这样情绪化的基差，肯定是

反指标。 

最后，从机制上，贴水也是利好。 

第一种情况，如果找来一位投资经理，对 A 股没有任何记忆，也没

有任何仓位。当他站在现在的期指面前，大概率事件，他会选择做

多，因为贴水相当于给多方让分。 

第二种情况，如果一位投资经理手上有持股，面对大幅贴水，合理

的做法（排出限制开仓的情况），卖出手上和指数相同的成分股，

然后以做多股指期货替代，赚取贴水。那么，当基差归零，或是结

算时，他会把持股再买回来以跟踪指数（这就是上周拉高结算的机

理之一）。所以，今天的贴水，就是明天的买气。 
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附图：沪深 300 期货基差持仓量图 

 
来源：Wind，方正证券研究所整理 

 

附图：上证 50期货基差持仓量图 

 
来源：Wind，方正证券研究所整理 

 

附图：中证 500期货基差持仓量图 

 

来源：Wind，方正证券研究所整理 
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结论 

综合以上，贴水是利好，无需恐惧，这是机遇，不是风险。 
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