
 

 

 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

股指期货展期及合约替换实证分析 
 

策略深度                                        2011.02.25 

 

 

  

www.xcsc.com 

报告要点 

股指期货的推出使得中国内地市场有了真正意义上的股指对冲工具，

也使得高效率的套保与套利成为了可能。无论是套保还是套利，必然遇

到的一个问题便是期货合约的选择。按照目前制度，中金所沪深 300 股

指期货分为当月、次月、当季与隔季四个合约，各合约分别存在不同的

基差。如何从中选择“最优”的合约，使获利最大化成为了一个值得研

究的课题。报告要点如下： 

1. 本文定义了期货合约现值溢价、以及预期收益的计算方法并在此

基础上衍生出两种展期或合约替换操作策略。 

2. 现值溢价策略与预期收益最大策略均可有效增厚套期保值收益，

展期或合约替换操作整体有效。 

3. 两者相比之下现值溢价策略在短期内收益占优，经该策略选出的

合约基差收敛速度较快。而预期收益最大策略效果更为稳定，浮

动亏损较小。 

4. 我们推荐存在期货现值溢价的情况下优先使用现值溢价策略，在

合约均处于折价状态时使用预期收益最大策略实施展期或合约

替换操作。 
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1、引言 

股指期货的推出使得中国内地市场有了真正意义上的股指对冲工具，

也使得高效率的套保与套利成为了可能。无论是套保还是套利，必然遇

到的一个问题便是期货合约的选择。按照目前制度，中金所沪深 300 股

指期货分为当月、次月、当季与隔季四个合约，各合约分别存在不同的

基差。如何从中选择“最优”的合约，使获利最大化成为了一个值得研

究的课题。 

目前业内对于股指期货展期以及合约替换的研究多基于统计协整理

论，我们认为这其中有两点需要商榷。首先，基差走势与指数走势相关，

且存在一定的前后相关性，简单地使用高斯残差加以刻画可能有失偏颇，

而临近交割日的各合约价差走势也很难用经典统计分布模型加以拟合。

其次，协整理论的出发点在于刻画一个长期的和谐、平稳关系，而展期

以及合约替换行为的焦点在于短期的各合约收敛速度问题，两者在着眼

点上有着明显的区别。 

本文将针对几种展期或合约替换策略，通过实证分析与读者分享策

略效果，并希望为套保或期现套利投资者提供有价值的操作思路。 

 

2、定义与假设 

与所有策略一样，我们首先需要一种评估机制来评价最终的策略效

果。我们知道，对冲操作的最终收益取决于多头资产与空头资产的收益

差。在期货升水的前提下，对冲投资组合的最终收益可以分解为多头资

产的阿尔法收益以及期货合约的基差套利两部分。展期以及合约替换行

为主要影响基差套利部分的收益，因此在本文中，我们假设现货多头组

合即期货合约标的指数（本文中即沪深 300 指数），而策略收益均使用期

货合约的基差套利点数表示，即假设投资者入市时所选合约 IF10XX 基



 

 
 
2 

 

2011.02.25                                            策略深度 

www.xcsc.com 

差为 100 点，一天后基差收敛至 80 点，则投资者收获浮动盈利 20 点。 

展期以及合约替换行为的收益取决于各期货合约基差在下一阶段的

收敛速度。在保证到期日资产安全的前提下，当投资者的替换合约在下

一阶段的收敛速度大于被替换合约时，其展期或合约替换行为会增厚资

产的到期日收益，该次操作行为成功。因此，捕捉到下一阶段收敛得更

“快”的期货合约是操作的关键。经测算，使用 IF1005 至 IF1012 合约

的日收盘价，理想状态下 2010年可获基差套利收益逾千点（1013.2点），

遗憾的是，达到这一数字需要每天成功捕获到下一天收敛最快的合约，

而这在实际中是不可能的。 

本文使用两种方法来描述期货合约的基差状态，这里我们先给出一

些公式的定义，稍后章节中我们会叙述如何使用这些公式捕捉可能在下

一阶段收敛得更“快”的合约。 

 

期货现值溢价： 

SeCFFPP tR  )(  

FPP：期货现值溢价 

F：期货价格 

C：套利成本（现货持有、调仓成本等，以预期终值计） 

S：现货价格 

t：期货（剩余）到期时间（本文以日计） 

R：无风险收益率 

该数值描述了在考虑投资者套利操作成本的情况下，期货合约的现

值对于现货的溢价，该数值为正，表明期货合约存在溢价，否则为折价。

该数值越高则基差收敛的空间越大，预期套利收益越高。 

 

（基差）预期收益： 

%*

%*)(
ln

rsvFS

rsvFCF
FBR
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FBR：基差预期收益（本文取其年化值） 

F：期货价格 

C：套利成本（现货持有、调仓成本等，以预期终值计） 

S：现货价格 

rsv%：期货保证金率（本文取 15%） 

该数值描述了考虑投资者套利操作成本的情况下，期货基差套利至

交割日的预期收益，该数值为正，表明持有期现对冲组合至交割日可获

得基差套利收益，否则投资者应执行合约替换或平仓。 

 

此外，根据目前 ETF 产品的平均费用，本文假定现货调仓成本为

0.5%，假定每月调仓一次，调仓率为 5%。一手期货合约交易费用（包

括平仓，调仓）假定为 1 点。 

 

3、无风险收益率估算 

我们首先需要解决的一个问题是无风险收益率的确定，更确切地说，

我们需要确定一个无风险收益率的期限结构。鉴于目前股指期货四合约

的到期日设定，我们将期限结构定为 30 日、60 日、150 日、以及 240

日及以上四个期限，使用 2010年 4月 16日至 2010年 12月 17日 IF1005

至 IF1012 合约收盘点位数据进行测算，使用如下公式： 

CeDSF tR  )(  

F：期货价格 

S：现货价格 

D：现货红利现值 

C：套利成本（现货持有、调仓成本等，以预期终值计） 

t：期货（剩余）到期时间（本文以日计） 

R：无风险收益率 
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实际计算中，我们根据各合约剩余到期日分组计算，忽略红利发放

效果，将最终计算结果年化，见图 1。 

该结果与通常利率期限结构有明显的差异，表明期货市场定价存在

一定的特殊性。 

图 1：无风险收益率期限结构 

 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 

 

4、策略实证效果 

从本章节开始我们将比较各种展期策略的实证结果，我们首先绘制

各策略实施下账面浮动收益（亏损）的走势、并记录每个股指交割日实

际收益数据，以此衡量策略效果。 

我们统一假定套保投资者于 2010 年 4 月 16 日开始执行策略，预定

于 2010 年 12 月 31 日前结束投资，其间可以空仓等待。为了防止基差

风险，投资者仅使用 IF1005 至 IF1012 合约进行对冲操作。 

 

4.1、近月滚动 

近月滚动策略即简单地使用当月合约进行套保操作，为了防止交割
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日基差风险，策略假定于交割日前一日收盘展期至次月合约。图 2 记录

了投资者账面的浮动盈利变动，表 1 则为各交割日实际获利，下同。 

图 2：近月滚动策略效果图 

 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 

 

表 1：近月滚动策略收益数据 

2010/5/21 收益 53.2 

2010/6/18 收益 80.8 

2010/7/16 收益 104.2 

2010/8/20 收益 101.0 

2010/9/17 收益 116.2 

2010/10/15 收益 87.6 

2010/11/19 收益 124.2 

2010/12/17 收益 200.8 

最大账面亏损 -12.4 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 

 

4.2、持有期匹配 

持有期匹配策略即使用与预定投资时段匹配的期货合约进行套保操

作。根据我们的假设，投资者将使用 IF1012 合约并于 12 月 8 日该合约

出现贴水时平仓。 
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图 3：持有期匹配策略效果图 

 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 

 

表 2：持有期匹配策略收益数据 

2010/5/21 收益 70.6 

2010/6/18 收益 92.6 

2010/7/16 收益 149.6 

2010/8/20 收益 133.4 

2010/9/17 收益 155.0 

2010/10/15 收益 117.6 

2010/11/19 收益 135.4 

2010/12/17 收益 213.0 

最大账面亏损 -97.6 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 

 

4.3、现值溢价 

根据前述章节公式，投资者可以计算合约的现值溢价。现值溢价策

略即选择每日现值溢价最高的合约，若该合约现值溢价与目前所持合约

的现值溢价差超过一单位期货操作成本，则选择新合约作为套保合约。

此外，为了防止交割日基差风险，交割日前一日的合约不纳入考量范围。 
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图 4：现值溢价策略效果图 

 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 

 

表 3：现值溢价策略收益数据 

2010/5/21 收益 96.0 

2010/6/18 收益 123.6 

2010/7/16 收益 184.2 

2010/8/20 收益 160.6 

2010/9/17 收益 187.0 

2010/10/15 收益 162.8 

2010/11/19 收益 185.4 

2010/12/17 收益 262.0 

最大账面亏损 -68.6 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 

 

4.4、预期收益最大 

根据前述章节公式，投资者可以计算合约的预期收益。预期收益最

大策略即选择每日预期收益最大的合约，若该合约预期收益与目前所持

合约的预期收益差超过一单位期货操作成本，则选择新合约作为套保合

约。同样地，为了防止交割日基差风险，交割日前一日的合约不纳入考

量范围。 
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图 5：预期收益最大策略效果图 

 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 

 

表 4：预期收益最大策略收益数据 

2010/5/21 收益 81.9 

2010/6/18 收益 116.6 

2010/7/16 收益 154.4 

2010/8/20 收益 136.6 

2010/9/17 收益 147.2 

2010/10/15 收益 111.4 

2010/11/19 收益 203.6 

2010/12/17 收益 280.2 

最大账面亏损 -26.2 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 
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5、推荐策略 

通过观察大量的数据我们发现，期货合约出现现值溢价的时段并不

长，在多数时段，各合约处于现值折价状态（以 IF1012 为例，见图 6）。

当合约处于现值溢价状态时，高价合约往往收敛速度较快。最典型的例

子莫过于上市第二日现值溢价最高的 IF1009合约基差收敛了 70点以上，

而远期的 IF1012 却仅仅收敛了 57 点。 

另一方面，预期收益最大策略在浮动损益方面十分优异，仅仅 26.2

点的最大账面亏损已经接近于被认为最为安全的近月滚动策略。 

于是，我们做出一个直观的假设，即当期货合约存在现值溢价的情

况下优先使用现值溢价策略，在合约均处于折价状态时使用预期收益最

大策略实施展期或合约替换操作。图 7、表 5 分别给出了该策略的浮动

损益情况以及该策略与近月滚动、持有期匹配策略的收益对比。 

 

图 6：IF1012 现值溢价 

 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 
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图 7：推荐策略效果图 

 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 

 

表 5：推荐策略（左）与近月滚动（中）、持有期匹配策略（右）收益数据对比 

2010/5/21 收益 137.2 53.2 70.6 

2010/6/18 收益 185.4 80.8 92.6 

2010/7/16 收益 231.8 104.2 149.6 

2010/8/20 收益 220.6 101.0 133.4 

2010/9/17 收益 232.6 116.2 155.0 

2010/10/15 收益 195.6 87.6 117.6 

2010/11/19 收益 222.6 124.2 135.4 

2010/12/17 收益 299.2 200.8 213.0 

最大账面亏损 -64.0 -12.4 -97.6 

数据来源：湘财证券研究所，Wind 资讯 
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合约基差收敛速度较快。而预期收益最大策略效果更为稳定，浮

动亏损较小。 

3. 我们推荐存在期货现值溢价的情况下优先使用现值溢价策略，在

合约均处于折价状态时使用预期收益最大策略实施展期或合约

替换操作。 
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