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我们将保持每周更新数据，到分红高峰季节，我

们将提高频率只每天更新。如果您对此服务有需

求，可以和我们取得联系，或者关注我们的微博

微信 CJSCFE。 
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 报告要点 

 2015 年沪深 300 指数分红预测 
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 目前各合约均有所低估，近月低估相对更多 

 IF1502 IF1503 IF1506 IF1509 

到期日 2-25 3-20 6-19 9-18 

剩余天数 19 42 133 224 

时间价值 10.95 24.2 76.64 129.08 

期内分红 0    0.07  31.43  66.3   

当前基差 32.18 58.38 111.98 134.58 

理论基差 10.95  24.13  45.21  62.79  

矫正基差 32.18  58.45  143.41  200.88  

隐含利率 18.66% 15.33% 11.88% 9.88% 

 历史年矫正基差及下月合约隐含利率走势 
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沪深 300 指数现金分红对股指期货价格的影响越来越显著，这已经成为年报期影响股指期货价格最重要的因素

之一，对进行股指期货的期现套利、跨期套利和对冲套保都产生重要的影响。 

一、什么影响股指期货的基差 

我们知道，按照无套利理论，股指期货的价格即等于当前现货指数的未来值，否则可以无风险套利。实际上，

这个公式成立的先决条件，就是套利强大，可以将定价误差纠正过来。但是，这一点对于目前的沪深 300 股指期货

显然还是不成立的，至少很大程度上不成立。 

1、投资者情绪仍然是影响基差的第一大因素 

从过去几年股指期货的运行情况来看，影响基差的第一大因素就是投资者情绪。套利力量的薄弱，导致期货偏

离现货的幅度可以达到-3～7%，基差当日波动幅度可以超过 3%。 

图 1 给出了股指期货月度的成交持仓比，上市以来的月度平均值为 6.7 倍。实际上，这一数值从 2011 年以来

主要在 3～8 倍之间波动。而我们可以看出来，在换手率很高的时段，多数是基差很高或很低或者大幅波动的时段，

典型的是 2013 年 3～8 月，2014 年 3～5 月，2014 年 11 月以后。尤其是 2015 年 1 月，基差平均维持了高位，但

是可以看出来基差和股指走势的同步性明显增强，这是投机情绪在基差上的明显反应。 

另外一个支持的证据是，每次基差的大幅上涨或下跌，几乎都是跟随股市大涨大跌的（可能略晚于股市的走势），

这说明此后的基差大幅波动就是指数当前情绪的延续和放大。 

图 1：股指期货合约整体换手率与主力合约基差 
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资料来源：长江证券研究部，天软科技。基于 4 张合约加总数据计算，换手率即为总成交量除以总持仓量，基差为当日分钟线基差均值。 

2、基差和停牌因素是主要的技术原因 

投机情绪的影响虽然巨大，但是却很难把握，也不能从技术上量化。而按照股指期货的基差定义，①基差和②

成份股停牌是两个重要的影响基差的因素。 

这一切，均来自于股指期货交易的是交割日的价格（结算价）。这其中涉及到 2 个问题，一个是沪深 300 的未

来分红会导致未来指数的回落（虽然人们不太关注这个故而有「填权」效应），另外一个，就是当前停牌的股票可

能会在未来某日复牌，而沪深 300 指数本身按照成份股前收盘价计价，很可能导致估算误差。 
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由于股指期货交易的是交割日的沪深 300 价格，所以①在合约剩余期限内的分红理应都从当前沪深 300 点位

中提前扣除，而且②如果当前停牌的股票预期会在剩余期限内复牌，则应该使用更合理的估值（比如类比停牌期间

行业走势）来定价。 

根据沪深 300 股息点指数（H30401），最近 2 年沪深 300 指数的分红 60 个指数点左右，而我们预计 2015 年

的分红也是这个量级1。不要认为这个只是 1 年内的分红，影响每张合约没几个点。事实上，由于分红相对集中（4～

9 月，6、7 月最多），每年的 9 月合约基本含有当年所有的分红，而 6 月合约也含有 40%左右的分红。所以，相对

于没有分红的情况，9 月合约要提前在当前沪深 300 指数的点位基础上额外扣除最多 60 多点（随时间接近到期日

而减少）。在 6、7 月合约刚刚作为当月合约的时候，其间含有的分红大致在 20～30 个点，一般比无风险利率要高

很多，所以可以导致其基差为负数。 

图 2：沪深 300 股息点指数 
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资料来源：长江证券研究部，万得资讯。 

而成份股停牌的影响更加难以捉摸一些：①一是因为成份股在停牌期间的合理估值很难把握，尤其是涉及重大

事项的停牌（比如收购重组等），其成败对复牌后股价影响极大，②二是就是其复牌时间难以预测，这样其估值偏

差该不该计入某合约期限内就很难判断。除此之外，一般而言沪深 300 成份股中停牌的股票的权重加起来也不算很

大，所以一般难以影响指数。当然像当年平安收购深发展这样特殊情况（权重大，停牌长，复牌涨幅高）是可以造

成接近 1%（20 点强）的指数偏差。 

二、分红拉低合约基差，且随时间消退，期现套利须考虑 

由于现金分红会导致沪深 300 指数回落，所以股指期货合约存续期内如有分红，就会造成大家预期到期时的现

货价格下跌，从而引起期货价格包含这个预期而下调。 

举个例子（如图 2），假设当前沪深 300 点位为 3000

点，未来 3 天每天分红 10 个指数点，同时在第 3 天的

时候期货合约到期。方便起见，除了分红的影响，假设

指数点位恒定，不受其他因素影响，同时假设期指合约

基差为理论基差，不计资金成本。这样，在 T＋3 日时，

沪深 300 指数因分红而变为 2970 点，而期货合约由于

                                                      

1 参见我们的专题报告《2015 年沪深 300 指数分红预测》。 

图 3：分红与基差示意 

 3000  沪深 300   

 基差：－30 2990 ↙   

  基差：－20 2980   

 股指期货  基差：－10 2970  
      

 T T＋1 T＋2 T＋3  
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完全预测到 T＋3 日时的点位，所以其在 T 日、T＋1 日、T＋3 日、T＋3 日，无论哪一天，价格都应该是 2700 点

恒定不变。而期货合约的基差，则在 T 日为 2970－3000＝－30 点，之后每天上升 10 个点，知道 T＋3 日变为 0

点，和沪深 300 指数点位一致。 

由此可见，期内分红会导致股指期货合约基差下降，而随着分红的逐步兑现，基差将逐步回升。 

在我们做期现套利的时候，在分红季就不能单纯看简单的期现基差了，因为分红让基差被“低估”了。实际上我

们的现货是拿到了指数的分红的（扣 5～20%的税），这构成了我们套利的利润来源之一。所以，我们建议大家将

分红点位“加回”到基差里边，得到我们所谓的“矫正基差”，这样就可以和没有分红影响的时候的基差相比较。

尤其应该从“矫正基差”出发计算“隐含利率”，而不是简单相减的“纸面基差”。只要加回分红后的“矫正基差”

高于我们的期现套利上限，就可以参与套利，即使“纸面基差”为负数，这进一步引申为只要从“矫正基差”计算

“隐含利率”（扣除成本后）高于我们的要求，就可以参与期现套利。 

三、分红拉低跨期价差，但不随时间变化，故跨期套利无须考虑 

既然分红显著影响合约的基差，那么，它也必将影响到不同合约之间的跨期价差。简言之，分红会拉低远月合

约相对于近月合约的价差，但是这一影响不随时间而变化，即跨期价差不会随着分红的实施而变化，它在合约整个

期限内是恒定的。 

实际上，这一点也非常好理解。2 个合约间的价差，实际上就是它们相对于现货指数的基差的差。假设当前沪

深 300 点位是 3000 点，在近月合约内的分红为 10 点，在远月合约内的分红为 30 点（也就是在近月到期至远月到

期之间是 20 点）。仍然假设期货为理论价格，不计资金成本，则近月合约的价格应为 2990，远月的价格应该是 2970，

它们之间的价差是－20 个点。这 20 个点实际上就是远月比近月多出来的分红，也就是说，分红导致了远月合对近

月的价差下降了相应的点位（如果没有分红，二者的价差应该是 0）。而因为两个合约到期日之间的分红是固定的，

它不随时间而变化，所以（在近月期限内），分红对 2 合约跨期价差的影响是不变的。虽然随着时间的消逝，沪深

300 点位会随着分红而回落，这将导致 2 张合约的基差都会随之上升，但是由于上升的幅度是一样的，所以对二者

间的跨期价差是没有产生影响的。 

四、期指市场的资金成本是 6.35% 

对于股指期货市场的平均资金成本，这是一个很难准确度量的问题，不同投资者的要求回报率不同，可能的参

考值就会不同。虽然我们可以参考央行或者债券市场的一些对应收益率，但是我们不能确定它能不能准确衡量股指

期货市场的利率水平。 

所以，我们衡量这一重要指标，仍然从股指期货市场本身出发。具体而言，根据前述无套利定价原理，实际上

基差本身就已经蕴含了这一资金成本，我们又何苦另觅他处呢？实际上，我们只需要把分红的因素剔除掉，就得到

了剩余的资金成本。 

我们沿用我们去年的方法，使用每年 10、11、12、1、2、3 这 6 个月的主力合约来推测期货市场的资金成本。

上述合约因为期内（完全或基本）不含分红，所以其基差就代表了资金成本本身，而且因为我们选取的都是主力合

约，所以其价格受纯粹交易扰动就较小。我们使用了从 2011 年 9 月开始至今年 1 月 31 日2的基差的 1 分钟线数据，

先在每日计算出平均基差，然后将此基差年化（剔除结果在±50%以外的数据）。 

                                                      

2 我们之所以剔除了 2010 年和 2011 年初，是因为当时的基差水平较高且市场运行没有完全成熟。 
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如此，我们得到 2011年 9月以来股指期货市场平均的要求资金成本为 6.35%，这和我们去年得出的结论（6.5%）

非常接近，而且 6.35%的水平和市场上普遍的资金利率水平比较接近，我们认为这一水平是非常合理恰当的。按照

1 月 30 日沪深 300 的收盘价 3434.39 点计算，折合每个月 18.17 个指数点（4 周 16.76 个指数点，5 周 20.96 个

指数点）。 

图 4：2011 年后 10～3 月份主力合约的隐含利率 
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资料来源：长江证券研究部，天软科技，基于基差 1 分钟线。 

五、2015 年各合约的理论基差预测 

1、基差推算方法 

得到股指期货市场的平均资金成本 6.35%之后，我们使用如下方法计算合约的基差： 

理论基差＝沪深 300 点位×资金成本－合约剩余期内股息点数 

＝沪深 300 点位×6.35%－合约剩余期内股息点数 

其中，我们使用目前的沪深 300 点位作为未来沪深 300 点位的预测。 

另外，我有下述重要的数据关系。如上，矫正基差和隐含利率对审视基差高低的左右至关重要。 

矫正基差＝当前基差＋合约剩余期内股息点数 

隐含利率＝矫正基差÷合约剩余期限天数×365÷天沪深 300 点位 

2、我们对 2015 年的分红预测 

分红的预测方法请参加我们的专题报告《2015 年沪深 300 指数分红预测》，后续的更新调整请关注我们的微信

微博 CJSCFE，或点击 quant.cjsc.com。 

总体而言，今年的派息率 28.4%略低于去年的 29.8%，相差不大。但是由于目前的股市点位较去年高很多，尤

其是金融权重股的股价翻倍，导致今年的股息率大幅下滑至 1.79%。实际上，沪深 300 成份股的业绩平均好于去

年，有 61.3%的成份股录得 EPS 增长。所以在派息率维持相当的情况下，总体分红金额是有所上升的。 
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表 1：2015 年沪深 300 成份股分红预测结果 

总分红家数 平均派息率 平均股息率 加权股息率 分红折合点数 

278 28.7% 1.36% 1.87% 62 

资料来源：长江证券研究部。 

上述我们预测的 63.6 个指数点的分红，其时间分布按照我们前述的规则，预测结果如表 2 和图 5。根据我们

的预测，6、7 月份仍然是分红最多的两个月，6 月分红略比 7 月多，2 个月的分红占了总分红的 76.4%。 

表 2：按月沪深 300 分红点位预测 

 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 

当月分红 0.32 2.16 9.05 28 18.7 2.06 1.54 

 IF1403 IF1404 IF1405 IF1406 IF1407 IF1408 IF1409 

合约含分红 0.07 0.9 6.06 32.8 54.9 60.2 61.7 

图 5：2015 年沪深 300 指数分红点位预测 
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图 6：历史年矫正基差及下月合约隐含利率走势 
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资料来源：长江证券研究部, 万得资讯，朝阳永续。时间截至 2015 年 2 月 6 日。 

3、历史矫正基差及隐含利率走势 

按照上述方法，我们可以得到矫正基差和隐含利率走势，见图 6。我们使用了下月合约的隐含利率而不是当月

合约或者主力合约，是为了避免当月合约（或主力合约）在即将到期时期隐含利率奇大或奇小的情况（因为剩余期
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限短，所以年化起来很高）。 

经过分红矫正之后的基差走势显得更稳定，在进行分红季和非分红季对比的时候非常重要。例如，经过矫正后

的 2014 年 6～7 月基差已经为正数。而隐含利率对进行期现套利非常关键。 

总体而言，当前时点的基差是比较高的，虽然已经下降了很多。 

4、当前各合约的基差情况 

使用上文介绍的理论基差预测方法，我们可以对目前各合约基差进行预测，并给出使用分红矫正过后的基差及

据此计算的隐含利率，见表 3。可见目前，各合约均为高估状态。而且，从隐含利率角度看，基差高估的还是很多

的。近月合约相对高估更多。 

表 3：当前各合约基差预测（截至 2 月 6 日收盘） 

 IF1502 IF1503 IF1506 IF1509 

到期日 2-25 3-20 6-19 9-18 

剩余天数 19 42 133 224 

时间价值 10.95 24.2 76.64 129.08 

期内分红 0    0.07  31.43  66.3   

当前基差 32.18 58.38 111.98 134.58 

理论基差 10.95  24.13  45.21  62.79  

矫正基差 32.18  58.45  143.41  200.88  

隐含利率 18.66% 15.33% 11.88% 9.88% 

资料来源：长江证券研究部，万得资讯，天软科技，朝阳永续。 

我们下面给出 IF1506 和 IF1509 合约的理论基差和实际基差的走势（由于 IF1502 和 IF1503 剩余期内基本不

含分红，其理论基差基本为一条指向 0 的斜线）。 

图 7：IF1506 理论基差和实际基差走势  图 8：IF1509 理论基差和实际基差走势 
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资料来源：长江证券研究部，万得资讯，天软科技，朝阳永续。实际基差使用日内 1 分钟线基差的均值。 

5、未上市合约的理论基差预测 

除了当前合约，我们还可以给出未上市合约的理论基差预测（因为我们已经估计出资金成本并预测出未来的分

红流水），具体见图 9～图 12，我们给出了 5、7、8、12 月的预测。对于 4 月合约，由于其期限内含有的分红预计

只有 2.16 个点，所以对基差的影响很小，其理论基差看起来和一条斜线非常相似，所以我们就不在此处展示了。

实际上，连 5 月合约的理论基差走势都非常像一条直线。 
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 图 9：IF1512 理论基差预测走势  图 10：IF1505 理论基差预测走势 
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 图 11：IF1507 理论基差预测走势  图 12：IF1508 理论基差预测走势 
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资料来源：长江证券研究部，万得资讯，天软科技，朝阳永续。实际基差使用日内 1 分钟线基差的均值。 

六、未来理论基差预测的调整 

上文我们已经给出了当前 4 张合约和未上市的 4 张受分红影响较大的合约的理论基差走势。实际上，我们上面

的预测只是基于当前的时点做出的，未来随着上市公司分红信息的完善和沪深 300 指数的行情走势，预测必然要出

现变动，需要实时盯市。 

对此，我们会定期更新我们的预测。在目前时点，我们将保持每周更新数据，到分红高峰季节，我们将提高频

率只每天更新。如果您对此服务有需求，可以和我们取得联系，或者关注我们的微博微信 CJSCFE。 
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