
 

                                              2011 年 7 月 22 日 

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

 
 
 

股指期货刚刚上市就吸 

近几年，分级基金作为创新产品，获得了大力发展。目前已经上市交易的股票型分级基金共有 11 只，有主动型的

产品也有被动型的产品。被动型的分级基金即具有指数基金的特质，同时还有独特的配对转换机制，为投资者提供了灵

活的套利机会。那么究竟如何利用股指期货和分级基金来进行套利呢？下面我们做个简单的介绍。 

 期现套利 

股指期货期现套利是指在买入(或卖出)跟踪指数的现货股票组合，卖出(或买入)同等价值股指期货合约。现货的选

取即可以是股票组合也可以是跟踪指数的基金。期现套利的类型可分为正向套利和反向套利。正向套利是买入现货同时

卖出期货；而反向套利是卖出现货同时买入期货。由于目前还不能做空基金，因此，我们这里只讨论正向套利。 

由于股指期货价格是对未来指数的预期，理论上现货指数应该是期货价格按照无风险利率进行折现的现值，在期货

合约的交割日，股指期货的价格和标的指数现货的价格必然收敛。但是实际中，由于受到一些非理性的影响，常常会造

成期货价格偏离理论价格，一旦这种偏离超过了一定范围，就会产生套利机会。 

当股指期货相对于现货出现溢价时，投资者可以在二级市场按照约定比例分别买入两个分级份额，并在期货市场做

空股指期货，至期货市场溢价接近消失时为止，用以套取期货市场溢价的无风险收益。当然需要提醒投资者的是，从目

前市场运行情况来看，低风险份额二级市场的交投并不是非常活跃，这会使得投资者在做正向套利的过程中会有较高的

冲击成本，因此建议投资者在套利存在较大空间时操作。 

图 1 期限套利示意图 
 

 
 

资料来源：海通证券研究所 

 整体折溢价套利 

目前多数分级基金采用了配对转换的机制，虽然配对转换机制的存在有助于抑制高、低份额整体的折溢价，但是我

们看到，分级基金也存在一定的跨市场套利机会。 

分级基金套利由于不能实现 T+0，因此存在一定的风险。分级基金在做溢价套利时，投资者 T 日场内申购的分级基

金份额在 T+2 日才可查到；如果当日选择将母基金分拆，那么得到的子基金需等到下一个交易日（即 T+3 日）才可在

二级市场上卖出；该类套利策略需承担交易期间（3 个交易日）市场大幅波动的风险。而在做折价套利时，投资者 T 日
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从二级市场上买入子基金，T+1 日才可选择合并成母基金份额，那么得到的母基金份额也只能在 T+2 日按当日净值申

请赎回。 

分级基金能利用股指期货有效规避不能 T+0 的风险。由于跨市场转托管需要几个工作日，因此使得分级基金套利

存在时间敞口带来的系统性风险，投资者可以利用股指期货将系统性风险对冲，获取套利收益。当分级基金整体大幅折

价时，投资者可以在二级市场按约定比例分别买入低风险份额和高风险份额，同时卖空股指期货，而后将分级基金合并

转换为场内母基金份额，在 T+2 日赎回母基金并且将股指期货平仓；当分级基金整体大幅溢价时，投资者可以场内申

购母基金，并且卖空股指期货，在 T+2 日将母基金份额分拆，T+3 日卖出分级份额，并将股指期货平仓。 

图 2 分级基金套利流程 

资料来源：海通证券研究所 

以国投瑞银瑞和300为例。2011年4月13日，瑞和300的净值为1.041元，A类份额和B类份额的收盘价分别为0.999元
和1.06元，折价率高达1.105%。这里考虑的费率包括：基金赎回费率为0.5%，基金二级市场交易佣金为0.05%，股指期

货交易佣金为0.01%。 

表 1 整体折价套利案例 

  操作 现金流 

支出 S1：5*0.999+5*1.06=10.295 
以收盘价买入 5 份 A 类份额和 5 份 B 类份额

交易费用支出 Q1：S1*0.0005=0.00515 

保证金支出 S2：0.96*10.295*0.3=3.0237 
2011-4-13（T） 

以收盘价卖空金额为Beta*S1的 IF1104合约，

Beta 为 4 月 13 日前 30 个交易日母基金日收

益率和沪深 300 近月合约日收益率的贝塔 交易费用支出 Q2：S2/0.3*0.0001=0.001008 

2011-4-14（T+1） 
申请将 5 份 A、5 份 B 类份额配对转换为 10

份母基金份额 
 

收入 S3：10*1.041=10.41 
赎回 10 份母基金份额 

交易费用支出 Q3：S3*0.005=0.05785 

收入 S4：(1-3280/3326)*0.96*10.295*0.3=0.0410 
2011-4-15（T+2） 

买入相同数量之前做空的股指期货合约 
交易费用支出 Q4：3280/3326*0.96*10.295*0.0001=0.001 

初始投入 S1+Q1+S2+Q2=13.32486 

净收入 S4+S3-S1-Q1-Q2-Q3-Q4=0.090992 

收益率 0.090992/13.32486=0.6829% 

资料来源：海通证券研究所 

需要提醒投资者的是，低风险份额二级市场的交投并不是非常活跃，这会使得投资者在做套利的过程中会有较高的

冲击成本，同时申购赎回会有一定的费用，以及股指期货折溢价的变动会导致套利空间缩小，因此建议投资者在整体折

溢价率较大时进行套利。当然，随着投资者对套利的关注度的提高，套利机会将越来越少。 
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