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1. 利用期指进行封基套利研究目的 

相较于较成熟的市场，我国封基长期以较高的折价率运行，这为实现绝

对收益提供可能，基金专户及私募基金对绝对收益产品的需求日益高涨，成

为我们对利用股指期货进行封基套利的研究动力。 

研究的目的并非设计某只套利产品，而是提供一种绝对收益产品的设计

思路，并建立标准的操作流程和程序模块，为不同风险收益偏好的投资者提

供标准化或个性化的服务。 

2. 股指期货的推出为套取高额折价收益提供可能 

利用股指期货实现封基套利具备多种策略：第一环，基于封基的高折价

获得价差收益；第二环，通过调整套保比例，以股指期货消除封基的相对风

险系数 beta，并通过组合优化等方式积极获取封基 Alpha 收益；第三环，利

用择时指标，选择套利时机，在市场上涨时获得超额收益，市场下跌时规避

风险。 

3. 产品设计细节：滚动构建基金组合，动态调整套保比例 

考虑相关性、套保比例、组合构建、基差、分红、成本、保证金管理、

波动率套保修正后，对简单假设下的模型进行了修正，并基于修正后的模型

设计套利产品：滚动构建基金组合，使产品的延续性得到保证，并通过市场

波动与 Beta 的负相关的动态关系，修正套保比例，动态调整用于套保的期货

头寸。 

4. 实证分析套利效果：实现较高的绝对收益 

利用 2006 年~2009 年的数据进行实证分析，封基套利产品实现较高的

绝对收益，06 年~09 年发行的产品的年化收益比较稳定，在 10%~15%之间，

从实证角度验证利用封基折价进行套利的产品设计思路可行。 

5. 我们的服务和后续研究 

     我们建立规范化的封基套利流程，在并在国信产品策略平台上，构建标

准化的封基套利程序包，设置灵活可调整的参数，为不同风险收益偏好的投

资者提供产品或策略验证平台，并提供个性化的绝对收益产品定制服务 

     后续研究方向：（1）组合优化，利用不同目标函数下的优化方法建立组

合，或通过品种风格判断，在市场风格切换时，选择相应的风格的品种构建

组合；（2）同样以封基为套保标的，结合国信 HS300 择时指标，进行趋势

套保；（3）利用更加灵活的方式进行现金和头寸管理 
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前言 

我国封基长期折价运行，股指期货为套利提供可能 

受做空工具的缺乏、无法净值赎回、现金仓位较高等因素的影响，我国封基长

期以高折价运行，美国市场封基折价和溢价并存，整体平均折溢价偏低，根据最新

数据统计，封基折价率在 1~10%的封基数量占整个封基市场的 50%以上，而基金

出现折价或者溢价的原因主要受封基表现影响。而我国封基虽然在业绩上大都跑赢

大市，但折价率依然高企，严重背离了理论上的产品定价规律。 

图 1：美国现存封基折溢价情况（2010 年 2 月 25 日数据） 图 2：我国现存封闭式基金的折价率情况（历史均值数据） 

资料来源：国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所整理 

这种背离的局面为无风险套利提供了空间，但受限于国内做空工具的缺乏，无

法利用封基市场价格与理论价格之间的价差获利，股指期货因其做空职能，为套取

封基折价，获得绝对收益成提供了工具。 

市场亟需绝对收益产品 

当前市场大部分的投资品种，收益率曲线与市场波动趋同，无法规避系统性风

险，有效回避系统风险，低风险的获取绝对收益的产品成为投资者争相追逐的目标。

基金专户、私募基金面向具有一定经济实力的高端机构和投资者，绝对收益是其运

作和追求的最终目标。 

目前市场上也存在绝对收益产品，但品种较少，主要以银行存款，保本基金和

银行保本型理财产品为主，该类产品主要依靠高比例配置货币或债券等固定收益品

种来保证本金，收益偏低，在市场风险较大的情况下能有效保证本金安全，而在市

场向好时往往失去吸引力。股指期货等衍生产品推出后，将使得绝对收益产品的设

计更加灵活。如本篇报告探讨利用股指或对封基折价进行套利，一方面套保的成本

仅为折价后的基金与卖空股指期货的价差，但却将我们实现锁定折价空间的稳定收

益，另一方面，我们的投资策略在基金经理持续跑赢大盘的情况下也能享受这部分

的正 Alpha 收益。而利用股指期货设计的其他绝对收益产品，将在我们股指期货系

列报告中详细介绍，本文不作展开。 

研究的目的：提供绝对收益产品设计思路 

普遍认为股指期货推出后，封基的折价会下降甚至消除，2006 年 10 月前后，

封基的折价发生了较大的下降，而当时正是股指期货呼声正高的时刻，现在已无从

考证股指期货的推出预期是否是促使封基折价大幅缩窄的主要原因。而我们的观点

是基金的未来折价的趋势是不可预测的，这种折价的现象是其独特的交易特点造成

的，即使可以通过做空工具构建套利组合，但是并不能从根本上改变封闭式基金本
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身的交易特点，并且是否能够消除折价或者预测封基折价趋势也并非本文的初衷，

我们重点关注的是在当前对绝对收益产品需求较大的市场环境下，能否利用封基折

价较高的现状来作为绝对收益产品设计的一种思路。  

图 3：06 年 10 月前后封基折价出现突降 

资料来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所 

本文重点对封基套利的原理方法，产品设计细节，实证效果分析进行探讨，通

过效果分析，证实利用封基折价设计却对收益产品的思路是可行的，但我们无从判

断不同投资者的风险收益偏好，只希望能够建立标准化的封基套利流程和模型，供

不同偏好的客户借鉴，并有针对性提供其他的个性化产品定制服务。  

揭开封基折价的神秘面纱 

封基折价率的特点 

折价率较高且到期收窄 

根据现存封闭式基金近一年折价率均值的计算，除去国投瑞银瑞福进取，瑞和

小康和远见，长盛同庆 A 和 B 这些杠杆化的创新型封金，以及几乎保持每月分红

的富国天丰强化收益债券型基金以外，其他大部分封金的折价率在 20%-30%之间。 

图 4：封基折价的期限效应图 

 

资料来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所 

而根据 28 只已到期的封闭式基金平均历史折价率统计，距到期两年时封闭式
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基金的折价为 20%左右，随着到期日的临近，折价率逐渐收窄，甚至不排除封闭

式基金会出现溢价的情况，且这种收窄的速率随着到期日的临近而增大。 

封闭式基金分红预期导致折价率收窄 

在基金的正常交易中，封基分红影响折价率走势。根据下面两只基金的历史折

价序列，发现有些交易日折价率收窄比较快，对比表 1 封基分红时点，发现这种现

象大都出现在分红前，这说明即将分红的预期使得封基的折价率有收窄的趋势，后

面我们会详细解释出现这种情况的内在原因。 

图 5：184703.SZ 基金金盛日折价率 图 6：184706.SZ 基金天华日折价率 

数据来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所 数据来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所 

 
表 1：封转开二只基金的历史分红情况 

基金代码 基金名称 分红 权益登记日 

184703.SZ 基金金盛 每 10 份派现金 4.8 元 2009-09-22 
  每 10 份派现金 8.27 元 2008-04-25 
184706.SZ 基金天华 每 10 份派现金 9.3 元 2008-04-07 
  每 10 份派现金 5 元 2007-04-03 
  每 10 份派现金 2 元 2008-11-06 
  每 10 份派现金 11.9 元 2008-04-22 

数据来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所 

高折价率的传统解释 

在封闭式基金的交易过程中，交易价格低于其净资产价值的现象被称为封闭式

基金的折价交易，这种在现实交易中经常发生的现象在现代金融理论框架下却是难

以理解的，常被称其为封闭式基金折价之谜。 

从理论上对封闭式基金进行解释的大致存在下述三个方向。第一，净资产偏差

假说。该假说认为，基金资产总额乃至基金净值的高估是造成封闭式基金折价的原

因。第二，代理成本理论。该理论认为基金的日常运作是需要成本的，这些成本的

存在导致基金的实际净资产低于名义净资产从而产生折价。第三，行为金融学的噪

声交易等理论。即当噪声交易者对某一资产持续悲观时，其交易行为必将推动该资

产价格的持续下跌，而理性套利者考虑到噪声交易者的存在放弃了对折价基金的套

利行为。 

三个理论和假说从不同角度为封闭式基金的高折价率提供了解释，但都存在着

一个共同的缺点，即对于封闭式基金在面临封转开或者清算时折价的消失并没有提

供可信的解释 
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我们的观点：投资者不愿为现金仓位买单 

与开放式基金不同，封闭式基金的现金资产不必用来抵御赎回压力，因此封闭

式基金的现金头寸无法兑现，从而对投资者资金效率形成隐含损失：在现金仓位部

分，投资者用基金管理费率的成本却只换来零收益率，这部分的损失必然要通过基

金资产价值的整体折价来实现平衡，这便是在高折价率理论解释之外的现实解释，

这一现实解释也为前述的若干谜题和理论解释无法说明的部分提供了证据： 

1、解释了分红临近折价率的收窄。基金分红不仅可以带来杠杆效应，也在客

观上实现了现金头寸的兑现，也就相应了减少了隐含损失，折价率自然会随之收窄。 

2、.解释了封转开期限临近折价率的消失。这一点正是关乎封闭式基金与开放

式基金的根本差别，折价率的消失已不言而喻了。 

3、解释了基金仓位与折价率的负向关系。封闭式基金仓位与折价有显著的负

相关关系，对于基金仓位较高的封闭式基金投资者来说，所承受的现金仓位损失要

小于仓位较低的封闭式基金，因此他们所愿意支付的价格较高，折价率较低。另一

方面，封闭式基金的仓位也在一定程度上捕捉了基金管理公司和基金经理对整个市

场的看法和对未来的预测，这也为基金折价率与大盘走势相关的统计特征提供证

据。 

利用股指期货套利的策略和方法 

封闭式基金的高折价率为我们带来了丰厚的套利可能，而股指期货的推出正将

这种可能变成可实现的现实。在没有股指期货的年代，封闭式基金在到期日前无法

赎回，从而阻止了无风险套利的实现，但是股指期货的推出将为我们带来无风险的

绝对收益策略。 

套利第一环，从套取基金的折价空间开始 

由于封闭式基金存在的折价率，在到期日之前买入并持有到期，同时利用股指

期货的套期保值功能，对买入的基金净值进行对冲，那么伴随着基金市值向净值的

回归、折价率的逐渐降低，投资者将稳定地赚取这一部分折价空间。在熊市的情况

下，面临着基金净值的损失股指期货的收益将给予弥补，即锁定了封闭式基金的折

价空间（即区间内股指期货合约的价格差 -区间内封闭式基金价格差 >0）。
在牛市的情况下，同样我们锁定了封闭式基金的折价空间（即区间内封闭式基金价

格差 -区间内股指期货合约的价格差 >0），但是不难看出，我们却无法获得

牛市下的超额收益。具体套利策略见图 8 和图 9 所示，这里假设基金净值的变动与

沪深 300 指数的走势完全相关。 

图 7：牛市套利策略及收益 图 8：熊市套利策略及收益 

  

资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 
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套利第二环，关注封闭式基金的 Alpha 投资策略 

这也是放开上述基金净值与沪深 300 指数相关系数为 1 的假设，对此部分进

行超额收益的追逐。根据詹森（1968）对于资本资产定价模型的完善，某一证券

或证券组合的期望收益率 可以表示为： 

                    （1） 

其中 为无风险收益率， 为市场平均收益率， 为该证券或证券组合的相

对风险系数，这一项正是表现为承担市场风险部分的期望收益 Beta，而 正是我

们关心的通过基金经理的积极管理、承担管理风险而获得的正 Alpha 收益。如果可

以将 Alpha 收益和 Beta 收益分离，只获取正的 Alpha 收益，那么即使在熊市中基

金投资者也可以获得较高的绝对收益。沪深 300 股指期货正是剥离其中 Beta 收益

的重要工具，进而获得与市场相关性较低的 Alpha 收益，通过优化组合或其他灵活

的策略方法，可以在 Beta 为 0 或较低的情况下积极的获取标的的 Alpha 收益。 

套利第三环，牛熊择时的动态套利 

由于第一环中的套期保值无法分享牛市中的收益，因此考虑如果基于市场的走

势进行阶段性动态套利，实现在熊市中的套保和牛市中的套利，将可以在获得确定

性收益的同时享受大盘的上涨和基金经理的积极管理而带来的超额收益。 

封基和股指期货动态套利模型建立 

简单假设下的模型 

观察已到期的 28 只封闭型基金（图 3），折价率在临近到期时收窄甚至出现溢

价已经成为一种定律。基于这种封基折价率到期收窄的特征，我们可以运用股指期

货等卖空工具进行套利，选择临近到期且折价较高的封基品种进行套利。这种套利

将仅以锁定折价套利收益为目的，而对于是否获得了 Alpha 正收益或判断牛熊趋势

获取套利收益并没有给予过多的关注。 

首先我们假设一种非常简单的情景，在此情景下构建简单的套利模型： 

（1）封闭式基金的净值与 HS300 指数的相关系数为稳定为 1； 

（2）HS300 指数与股指期货合约之间不存在基差； 

（3）不考虑建仓和平仓成本、股指期货保证金维持成本 

（4）不考虑封基分红 

参数假设： 

t0：套利开始日 

t ：观察日 

T：套利开始日至到期日的时间间隔 

V：目标基金 t0日的净值 

f：目标基金 t0日的价格 

dt0：目标基金 t0日的折价率 

dT：目标基金到期时的折价率 

I：HS300 指数 t0日的点位 
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M：买入目标基金的份数 

根据以上参数和情景假设，t0日封基的折价率为： 

 

假设买入 M 份封基，为对冲这些封基的系统性风险，需买入 HS300 股指期货

合约份数为（假设合约乘数为 300）： 

 

基于上述情景假设（1）, t0日持有 M 份的封基多头及 N 份股指合约的空头，

持有至到期，假设到期时目标基金净值的涨跌幅为 Δ，因其与 HS300 指数相关性

为 1，且不存在基差，则期货合约涨跌幅也为Δ，多头基金的到期收益为： 

 

空头期货合约到期收益为： 

 

综合以上的公式，套利组合到期收益为 

                                    （2） 

由公式（2），当 =0 时，套利组合获得的收益即为建立套利组合时基金净值

与基金价格的差值，说明基金到期折价收窄至 0 或溢价时，套利组合能锁定折价收

益，而与组合建立后基金的涨跌无关。但假如基金折价率时未能收窄，即当

时，套利组合能获得正的套利收益，否则将面临亏损。 

以上是基于简单的情景假设而得出的结论，而事实上利用股指期货进行套利的

过程要复杂很多，需要对上述模型进行修正。 

模型中需要考虑的因素 

1.利用股指期货对封基套保的前提：高度相关性 

封闭式基金大多选择绩优蓝筹股作为投资对象，并进行分散化投资，因此封闭

式基金的净值走势与股票指数呈现良好的相关性，HS300 指数成分股为沪深两市

总市值居前的股票构成，因此与封闭式基金长期保持高度的相关性。而这种强相关

的特性正是我们利用 HS300 股指期货合约进行套利的前提。 

以 2007 年 1 月 5 日至 2009 年 12 月 31 日三年的封闭式基金日单位净值和对

应的沪深 300 收盘价数据，算两者的相关性，如表 2. 
表 2. 封闭式基金的净值走势与沪深 300 指数的相关性 

基金代码 基金名称 相关系数 基金上市日 基金到期日

150008.SZ 国投瑞银瑞和小康 0.999904 2009-10-14  

150009.SZ 国投瑞银瑞和远见 0.999595 2009-10-14  

150003.SZ 建信优势动力 0.99687 2008-03-19 2013-03-18 

150001.SZ 国投瑞银瑞福进取 0.987758 2007-07-17 2012-07-16 

150002.SZ 大成优选 0.986268 2007-08-01 2012-07-31 
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184728.SZ 基金鸿阳 0.985611 2001-12-10 2016-12-09 

184701.SZ 基金景福 0.985509 1999-12-30 2014-12-30 

184689.SZ 基金普惠 0.9815 1999-01-06 2014-01-06 

184688.SZ 基金开元 0.979788 1998-03-27 2013-03-27 

184693.SZ 基金普丰 0.975983 1999-07-14 2014-07-14 

500001.SH 基金金泰 0.960304 1998-03-27 2013-03-27 

184691.SZ 基金景宏 0.958126 1999-05-04 2014-05-05 

184705.SZ 基金裕泽 0.947566 2000-03-27 2011-05-31 

184698.SZ 基金天元 0.943483 1999-08-25 2014-08-25 

184722.SZ 基金久嘉 0.936256 2002-07-05 2017-07-05 

184699.SZ 基金同盛 0.936034 1999-11-05 2014-11-05 

500018.SH 基金兴和 0.935941 1999-07-14 2014-07-13 

500011.SH 基金金鑫 0.9309 1999-10-21 2014-10-20 

184690.SZ 基金同益 0.928568 1999-04-08 2014-04-08 

184721.SZ 基金丰和 0.916471 2002-03-22 2017-03-22 

500015.SH 基金汉兴 0.914804 1999-12-30 2014-12-30 

500003.SH 基金安信 0.910414 1998-06-22 2013-06-22 

500056.SH 基金科瑞 0.908065 2002-03-12 2017-03-12 

150007.SZ 长盛同庆 B 0.9034 2009-05-12  

500038.SH 基金通乾 0.891272 2001-08-29 2016-08-28 

500002.SH 基金泰和 0.889331 1999-04-08 2014-04-07 

500058.SH 基金银丰 0.887807 2002-08-15 2017-08-14 

500006.SH 基金裕阳 0.885082 1998-07-25 2013-07-25 

161010.SZ 富国天丰强化收益 0.860417 2008-10-24  

500005.SH 基金汉盛 0.853233 1999-05-10 2014-05-09 

184692.SZ 基金裕隆 0.825418 1999-06-15 2014-06-14 

500009.SH 基金安顺 0.716107 1999-06-15 2014-06-14 

500008.SH 基金兴华 0.643143 1998-04-28 2013-04-28 

150006.SZ 长盛同庆 A 0.484072 2009-05-12  

资料来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所。 

市场现存的 34 只封闭式基金大都与 HS300 保持较强的相关性，其中有 24 只

基金与 HS300 指数的相关性在 0.9 以上，因此封基可作为套保标的，利用股指期

货剥离其系统风险实现绝对收益。  

2.动态套保比例 

上述简单模型中假设目标封基的投资结构与 HS300 指数完全相同，但是实际

情况并非如此，根据上表封基和 HS300 指数的相关性虽然较高，但是仍显著小于

1，其主要原因是一方面基金经理可能会依据自己的判断对股票和货币类资产进行

配置，使得封基的股票仓位不可能达到满仓；另一方面基金经理在投资股票时也会

选择看好的股票进行超配，导致基金股票组合的权重结构与 HS300 不尽相同，因

此构建套利组合时不仅需选择相关系数高的基金作为保值资产，也要确定用于套期

保值的期货合约面值与保值资产面值的关系，即套保比例，并且在套保期间应根据

目标封基投资组合的变化对套保比例进行动态调整，以保证套保组合的风险中性。 

前述（1）式中 即为目标基金相对于 HS300 指数的风险系数，在假设基金中

股票组合和 HS300 指数成分相同或相近时，可以将 理解成基金 i 中股票组合占

基金净值的仓位，为构建风险中性的套利组合，我们需要根据基金的股票仓位买入

构建股指期货头寸，因此以 作为目标封基 i 的套保比例，并通过历史数据滚动计

算 动态调整股指期货的头寸以保持套利组合的风险中性。 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 



 
 

Page  11 

 
3.利用基金组合进行套利 

如果仅仅以单只基金作为套保的对象，由于基金经理的管理能力及操作风格等

因素的影响，单只基金相对于 HS300 的风险系数稳定性较差，且套保组合对单只

基金的管理风格过于依赖，一旦基金管理发生风格转换，套保比例未能及时调整，

对冲不足或过度造成的损失可能吞噬全部的套利收益。 

因此，为了分散单只基金管理风格对封基套利收益的影响，我们将采用一揽子

封基组合作为套保标的，通过基金与指数的相关性，折价率，到期期限等一系列指

标综合考虑筛选基金组合，为了使这种绝对收益产品具备延续性，我们在构建组合

时采用滚动方式，不断剔除不符合条件的封基，并选入符合条件的封基。  

4.股指期货基差影响 

真实的市场情况下，股指期货和指数之间存在一定的价差，股指期货内在价值

是指数价格折现值加上购买合约资金的融资收益，因此在市场有效的情况下，期货

价格和指数点位之间也存在差异，另外存在这样一种认识，在股指期货推出的初始

阶段，市场的炒作将推高期货价格，使期货合约和指数点位通常存在负向的基差（现

货价格-期货价格<0），但对比国外股指期货市场的基差情况，我们认为这种方向性

的判断是不确定的，但基差会随着合约到期日的临近而收窄的特性是肯定的。 

图 9：HS300 仿真交易次月合约基差率 图 10：HS300 仿真交易下季合约基差率 

资料来源：WIND 资讯、国信证券研究所 资料来源：WIND 资讯、国信证券研究所 

因市场炒作情绪严重，我国 hs300 仿真股指期货合约价格被推高，仿真近月

和远月合约的基差基本为负，仅当市场深度下跌时，期货合约短期出现正向的基差。

而对比股指期货相对成熟香港和日本市场的情况，92 年至今，香港市场震荡上涨，

而日本市场震荡下跌，基差不受市场波动方向的影响，正负均匀的分布在 0 左右，

且出现的概率基本相同。 

图 11：恒生指数期货基差率 图 12：日经 225 指数期货基差率 

资料来源：Bloomberg、国信证券研究所 资料来源：Bloomberg、国信证券研究所 
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进行封基套利时，对股指期货的操作是卖空，因此负的基差在套利过程中认为

是对套利的效果有利的，但通过成熟市场对比发现，股指期货市场稳定运行后，正

负基差出现的概率趋同，因此如果利用仿真交易数据进行实证，可能会获得好于实

际的结果。 

5.考虑建仓成本、保证金管理 

以上简单模型并未考虑构建套利组合时的建仓成本，也没有考虑利用套保比例

动态调整股指期货头寸的调仓成本或是进行展期的成本。 

另外，在套保期间由于指数及期指的波动，对用于对冲的期货空头需要进行保

证金管理，即构建目标基金组合时需预留一部分现金仓位作为期货空头和约的保证

金，并在市场涨跌时对保证金进行管理，特别当市场快速上涨时，需要及时追加保

证金以避免强制平仓，但现金仓位太高将直接导致整个套利产品的收益下降，因此

选取较优的现金留存比例也是我们在进行套利时需要重点考虑的因素之一。 

6.封基分红 

套利过程中基金分红将基金资产直接转换为现金资产，从资产转移的角度来

看，基金分红不影响整个套利产品收益水平，但从资金管理的角度上来看，可利用

基金的分红现金进行保证金管理，而不需要在产品运行过程中预留较高的现金仓

位，可提高资金利用率，增加产品套利收益。 

另外一方面，基金分红相当于向投资者兑现了封基中的现金仓位，降低了现金

仓位给投资者带来低收益的隐含损失，因此封闭式基金在分红后短期内折价率会有

缩窄的趋势， 对锁定套利收益带来正面影响。 

修正后的模型 

基于以上几点考虑因素，重新建立套保模型，假设： 

C：套利产品的总资金额度 

X：初始建仓时的现金留存比例 

b：保证金比例 

K：合约乘数 

I：开仓时 HS300 指数点位 

Q：开仓时期货合约的手数 

r1：开仓时期货合约偏离指数点数的比例（基差率），假设开仓时期货合约价

格为 ，则有 ，并且假设指数发生涨跌时，期货合约偏离的比例不变 

r2：预期期货合约的涨幅 

：基金组合的套保比例， ，其中 i 为第 i 只基金的权重，w 为第

i 只基金的套保比例 

cf：封基单边交易费率 

cF：期货合约单边交易费率 

div：基金分红（每份基金分红的现金） 

根据以上参数假设，初始建仓时购入封闭式基金的资金为 ，留存的现

金为 CX，需开仓的空头股指期货合约手数为： 
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因为用空头期货合约套保，所以指数正向的涨幅需要追加保证金，当指数上涨

r2 时，需要保证资金账户的现金足够用于保证金追加，而资金账户剩余的现金应该

等于原现金留存扣除期货空头合约的开仓保证金、封基交易成本、期货交易成本，

因此： 

 

将 Q 和 F 的表达式代入上式，可得 

                          （3） 

因为 b，cf，cF都是常数，b=12%，cf=0.3%，cF=0.05%，因此现金比例与预

期指数涨幅 相关，预期涨幅越高，需要留存的现金比例越高，如下图。  

 

图 14：指数涨幅对现金仓位的敏感分析图 图 15：沪深 300 历史涨跌幅情况 

资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

当 时，指数上涨 200%，需在建仓时预留 50%的现金仓位才能满足保

证金追加需求，现金仓位过高使得套利收益率下降，从 HS300 历史数据来看，存

在一年上涨 200%的情况。因此在市场大幅单边上涨时，仅通过预留现金仓位进行

保证金管理的方式将对套利产品整体收益率产生不利影响，需寻求更加积极和灵活

的现金管理方式，如套利期间通过质押封基融资暂时补充期货保证金。 

假设 

m：封基质押率 

rb：融券保证金比例 

根据融资融券试点业务规则，封闭式基金的质押率不超过 80%，融资保证金

比率不低于 50%，维持保证金比例为 130%。 

初始建仓时购入封闭式基金的资金为 ，当市场上涨 r2时，因封闭式基

金与股指期货的相对风险值为 ，因此封基上涨 ，则可质押的封基市值为

，则通过质押封基可融到的最大资金量为 

 

将此资金用于维持期货保证金，将融到的最大资金代入不等式（3），得到结论

当 时，不等式（3）总是成立，说明通过质押封基融资进行现金管理，初

始建仓时不需要预留现金，即使指数发生单边大幅上涨也完全能够满足追加保证金

需求。 
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但融资需一定的成本，且需维持融资保证金比例高于 130%，当市场发生大幅

下跌时风险较高，因此仅当利用融资带来的收益能覆盖融资成本时，才成为一种有

效的手段。值得一提的是，这里我们仅仅是基于建立套保模型初期的成本进行的模

型构建，对于动态调整中可能发生的封基组合的调仓成本和股指期货的展期成本等

并未加入模型，但是在下述的实证分析中我们将对此进行详细的探究。 

实证分析 

封基套利流程 

 

第一步：选取基金组合 

选择到期期限在 2 年内的封闭式基金入选目标基金池，再根据目标基金池中基

金的折价率的进一步筛选基金组合，为能使得套利收益较高，我们选取折价率较高

的基金入选组合，最多选取 6 只基金构建组合，若目标基金池的基金不足 6 只，则

按目标基金池基金数量构建组合。每日监控基金组合，根据调仓原则更新最新组合。 

第二步：基金组合调整 

基金分红：每日检查当日持仓的基金是否发生分红，分红发生时，按照持有基

金的份数计算分红，并将当日分红计入现金资产 

基金组合监控及调仓原则：每日监控已持有的基金组合，如果基金组合中的基

金折价率收窄到-1%以内，或距离到期日不满 5 个交易日，则剔除该基金；如果当

前基金组合数量不足六只，每日观察备选基金池中是否有满足条件的基金，所谓条

件即折价率低于-5%的基金入选组合。 

组合权重分配及调整原则：初始组合按照平均权重进行资金分配，根据组合监

控及调仓原则，如有基金调出组合，则卖出基金的资产计入现金资产，然后检查当

前现金资产是否大于应留存的现金，将超出应留存现金部分的现金资产重新分配给

仍持有的基金；若有基金调入组合，则以超出应留存现金部分的现金资产和原持有

基金的市值总和，按照平均权重分配给新的基金组合。 

第三步：计算套保比例 

由第一步得到最新的基金，计算组合中每只基金的套保比例，套保比例即是封

基相对于 HS300 的风险系数 ，以历史周数据线性回归计算得到，然后用平均权

重加权计算组合风险系数β 

第四步：调整股指期货头寸 

套保头寸调整：期货调仓根据每日最新基金组合动态计算套保比例，并根据波

动率趋势进行头寸微调，按照持有基金的市值权重对基金组合进行加权计算总共需

要卖出的期货份数，每日进行调整。按股指期货细则，每日进行结算，如保证金账

户资产发生亏损，则需从及时补充保证金，若保证金账户盈利，将盈利部分提取至

现金资产账户，如现金资产账户余额超过应留存的现金，可投入基金组合中。 

展期调整：为减少展期次数，我们选用远期隔季合约进行套保，当隔季合约变

为当季时，进行展期调整，展期至隔季合约，调整频率为每三个月进行一次。  
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第五步： 根据套保组合市场信息更新资产账户及保证金账户 

初始每日确定最新封基组合信息及股指期货合约头寸信息，根据观察日市场信

息，计算最新组合市值，并根据指数涨跌，调整保证金账户资金及现金资产信息，

以确定观察日盈亏情况。 

 

图 16：封闭式基金套利策略流程图 

 
资料来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所 

开始 

计算封闭式基金的到期期限、相对风险系数和折价率、

选择初始基金组合、确立初始套保比例 

建仓 

样本数据及产品设计条款 

选取 2002 年 1 月 4 日至 2010 年 1 月 29 为样本区间，该区间内包括已到期

和未到期的非杠杆型封闭式基金共 57 只，其中已到期封基 28 只、未到期封基 29

只，因封基每周五公布净值情况，因此进行实证模拟时采用周数据进行测算。 

每日调整保证金账户资金及现金资产、监控盈亏 

展期 

根据β调整期货头寸 

监控基金组合是否调整

调整组合 

是 

是否隔季合约 

否 

是 
否 

持仓基金是否分红 

 

分红计入现金资产 

否 
是 
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而对股期货合约数据，我们采用 2006 年 10 月 30 日~2009 年 10 月 30 日的

期货仿真交易数据进行测算。 

根据上述策略流程图，我们构建基于封基折价套利的无风险产品，如下： 

表 3. 封闭式基金套利产品基本条款 

项目 释义 

产品起始日 2006-10-30 

产品规模 1000 万元 

产品期限 至封闭式基金下市或全部封转开时产品结束 

产品策略 锁定封基折价空间，获取套利收益 

产品特点 滚动构建基金组合，动态调整期货合约进行套利 

产品套利工具 股指期货隔季合约 

指期合约乘数 300 元/点 

指期保证金比率 12% 

期指交易成本（按金额） 0.05% 

封基交易成本（按金额） 0.3% 

资料来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所。 

实证结果 

1.实证效果：实现较高的绝对收益 

根据样本数据进行实证检验，从 2006 年 10 月 30 日期有 6 只基金入选目标

套保基金，依照前述流程定期进行组合筛选及调整，滚动更新目标基金组合，以维

持产品的延续性。根据隔季远期合约的仿真交易数据，期间考虑了交易成本，期货

调仓及展期成本，我们得到在 2006 年 10 月 30 日发行该产品至今，累计收益率为

60%，年化收益率为 13%，而这个收益相对是保守的，因为我们没有考虑保证金

账户的收益率。 

图 17：2006 年 10 月 30 日发行套利产品的收益与 HS300 收益对比图 

资料来源：国信证券经济研究所 
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产品上市初期，06 年至 07 年产品累计收益率较低，主要由两方面因素造成，

一、封基持有期仅 1 年，封基折价率收窄幅度较低或并未收窄；二、由图所示，基

金组合的收益率远低于期货的收益率，表明封基和 HS300 指数的相关性变弱，或

因市场大幅上涨的过程中，基金经理对市场超涨表现担忧而降低股票仓位。从套利

组合的收益上看，上涨过程基金部分价值增长不能弥补期货空头上的亏损，使得组

合负收益，同时期货的保证金追加导致现金资产的缺乏，因此在 07 年 8 月份调整

了基金组合，降低了基金的仓位，补充了现金资产（图中基金净值出现突降）。随

后在 07 年 10 月的大跌过程中，由于基金仓位降低，同时基金折价的缩窄，套利

组合开始赢利。08 年 10 月至今，大跌结束，市场稳步上扬，基金和指数相关性提

升，折价收窄，套利组合开始大幅赢利。 

为了验证该产品绝对收益特征是否具有路径依赖性，我们假设从 2006 年 10

月 30 日每天发行一款上述的套利产品，并观察每只产品的至今的累计收益率和年

化收益，如下图： 

图 18：2006~2010 每日发行产品的收益率曲线 

资料来源：国信证券经济研究所 

不难发现，从 2006 年开始至 2009 年 2 月发行的产品都能获得绝对收益，年

化收益在 10%~15%之间，期间股指也经历了大幅涨跌，但收益基本较为稳定，可

以说明该款产品的绝对收益特征并没有明显路径依赖性。而从图中发现，2009 年

2 月发行的产品，就不能获得绝对收益了，在前文中我们提到过封基的折价随到期

临近收窄，且收窄的速率也提升，而 09 年发行的产品，封基组合的持有期不足一

年，其折价率收窄幅度并不明显，所以导致产品收益为负。 

基于该产品的设计思路即是套取封基随到期临近折价收窄的收益，因此在进行

该款产品设计时，期限不应少于 2 年。另外在进行套利操作时，由于市场的大幅涨

跌可能导致期货亏损，追加保证金可能会导致产品现金资产不足，如果不借贷资金

或其他现金管理方法补仓而任由强制平仓，则可能不能获得未来封基收窄后的收

益。 

2.影响套利收益的因素分析 

1．基差影响 
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在简单的模型假设中我们采用指数点位作为套保的工具，实际上期货和指数点

位存在基差，但目前我国没有股指期货，为了揭示在套利过程中期货和指数基差对

套利效果的影响，我们利用仿真交易数据和指数点位分别作为套利工具进行模拟，

并对比模拟效果 

图 19：仿真期货合约与指数的比较 

资料来源：国信证券经济研究所 

四张合约基本上均为负基差状态，当市场震荡时基差较小，而当市场大幅波动

时，远月合约由于距离到期较远，不确定性较高，更容易被市场炒作，相对于指数

的基差要高于近月合约。 

基于仿真合约上涨阶段负基差扩大，下跌阶段基差收窄的交易特征，不难推断，

我们在用仿真期货合约进行套利时，如果套利组合建立的时点在市场大涨之前，用

远月合约进行产品模拟的收益将会低于指数点位的模拟收益；而组合建立的时点在

市场大跌之前，用远月合约进行产品模拟的收益会比较高。 

图 20:不同期货合约套利效果对比（2006-10-30 日发行） 图 21：不同期货合约期货调仓成本对比（2006-10-30 日发行）

资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

从图 20、21，指数上涨过程中，因指数和当月合约上涨的幅度小于远月合约，

因此在期货上的亏损要小于用远月合约模拟，但在用当月合约进行模拟时，展期频

率较高造成期货调仓成本高昂，因此即使在指数上涨阶段，虽然当月合约和指数走

势更为接近，但过于频繁的展期使得利用当月合约进行套利的效果并未比用远期合

约套利的效果好。 
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而在 2007 年 10 月 30 日大跌前设立该产品，因远月合约的基差较大， 且展

期频率较低，所以比用当月合约进行套利获得更高的套利收益，且即使用当月和约

进行模拟，考虑频繁的展期成本后，利用仿真交易期货合约的效果仍然比指数模拟

的效果好。 

图 22:不同期货合约套利效果对比（2007-10-30 日发行） 图 23：不同期货合约期货调仓成本对比（2007-10-30 日发行）

资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

综上所述，因为我国还没有股指期货，仿真交易数据基差基本为负，对我们实

证的效果有一定的影响，预计未来股指期货运行稳定后这种单向基差的情况会消

失，取而代之的是基差大小和方向均不可预测，因此在本文利用仿真数据进行实证

分析，负基差效应是放大了套利收益的效果。另外，通过上述分析，我们发现虽然

当月合约基差较小，但展期成本较高，无论市场上涨还是下跌过程中，选用远期合

约进行套利是较优的选择，且待市场稳定后，远期合约的价差也不会像仿真交易数

据这么大。 

2．期货保证金比例和现金留存比 

最新期货交易细则公布，期货保证金比例最低为 12%，初始保证金比例对套

利产品的收益并不产生直接影响，产生影响的是因保证金比例较高则需要在构建套

利组合时预留更多的现金以满足保证金不发生亏损。但是因为股指期货本身是杠杆

产品，其保证金比例由 12%浮动至 25%，对整个套利产品的的现金资产部分影响

较小。 

图 25:不同保证金下套利组合收益（现金留存 20%） 图 26: 不同保证金下现金资产情况（现金留存 20%） 

资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 
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实证 结果表明，在保证金为 12%、18%和 25%下，现金资产情况没有明显的

差异，指数发生大幅上涨，留存的现金会不足以支付在期货空头上的亏损，期间现

金负资产逾 1 亿元左右，通过预留 20%的现金资产时远远不足以维持保证金账户

不发生亏损。 

图 25:不同现金留存下套利组合收益（保证金 12%） 图 26: 不同现金留存下现金资产情况（保证金 12%） 

资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

通过预留较多的现金，购入较低仓位的基金组合，可以在市场上涨的行情中一

定程度上减少期货下跌损失，但在市场下跌阶段却因组合净值较低，未能获得较高

收益。从图 23 来看，即使预留了 50%的现金仓位，仍不能解决指数过快上涨使得

现金资产为负的情况。需现金要通过更灵活的方式进行现金管理：（1）通过借贷资

金，在指数上涨时补充因期货亏损造成的现金漏洞，而在指数下跌时购入更多的基

金组合放大套利收益；（2）利用持有的封基进行融资，暂时弥补资金漏洞，待期货

盈利时，结束融资；（3）当现金资产为负时强制平仓。因我们构建封基及股指期货

套利产品的目的，是获取封基折价收益，如果在市场发生不利变动时进行平仓，将

会影响该策略的实施，因此在建立套取封基折价收益策略产品时，应采用（1）或

（2）方式进行现金管理。 

我们的服务和后续研究 

灵活和个性化的服务体系 

1.提供标准的服务框架 

我们对封基套利产品设计细节及流程规范的研究，为绝对收益产品的设计提供

了参考思路，但并非是我们服务的终结，我们希望建立规范化的封基套利流程，在

并在国信产品策略平台上，构建标准化的封基套利程序包，设置灵活可调整的参数，

通过修改市场参数，或股指期货规则参数，计算不同情况下产品的收益，为不同风

险收益偏好的投资者提供产品或策略验证平台。 

2.个性化定制绝对收益产品 

除了建立标准化的服务框架，在利用股指期货设计绝对收益产品时，会遇到很
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多不能标准化的细节，如套利品种的选择、组合构建方式、现金管理策略等，不同

的投资者需求不尽相同，我们也将在标准的服务框架下，为个性化的产品设计提供

服务。 

后续研究 

1.组合优化  

本文所提到的模型，仅简单的以折价率的高低来筛选组合，没有考虑基金与指

数的相关性大小，套保比例的平稳性，基金操作风格，是比较简单的组合构建方法，

后续我们会用更多的量化方法对组合优化： 

（1）利用优化方法，选择使基金与指数相关性最高的基金组合，但这种方法

的结果往往是不稳定的，对参数依赖性较高，但后续我们仍然会利用这种方法检验

组合优化的效果。 

（2）利用优化方法，使 Beta 的平稳性最高，因为套保组合的 Beta 平稳性较

弱，将会导致其未来的Beta就可能与历史Beta出现较大的偏离,使得根据历史Beta 

构建的套利组合偏离 Beta 中性,从而使持有的头寸部分暴露于系统风险之下。因

此,Beta 系数的稳定性是选择套利组合的关键变量之一。 

（3）组合风格优化，根据我们设计的两类指数，周期和非周期对基金的风格

进行判断：如果当前市场下周期类行业能获得较高的 Alpha 收益，则在构建套利组

合时，选取与周期类指数相关性高的品种入选组合，而风格切换至非周期行业类时，

则选取与非周期指数相关性高的品种。利用这种方法，在利用股指期货消除系统风

险的基础上，积极追求基金的 Alpha 收益。 

2.利用趋势判断进行封基套保 

不难发现在利用期货进行封基套利的过程中，如果市场上涨，套利组合获得的

收益比直接持有封基的收益低，而在市场下跌时，套利组合可以有效的规避下跌风

险，如果我们能通过趋势判断选择套保的时机，即当判断市场风险较低时，选择继

续持有封基组合不进行套保，而当市场风险加剧时，构建套保组合，则一方面可以

享受基金净值增长，另一方面可以规避市场下跌风险。 

目前我们根据高频数据，建立了对 HS300 指数进行择时的 GSEMS 指标，通过

EMS 指标择时，05~09 年样本内和样本外收益累计达到近 1000%，为同期 HS300 指

数涨幅的 4倍多，后续我们计划仍然以封基为套保标的，当 EMS发出卖出信号时，

构建套保组合规避下跌风险，而发出买入信号时平掉期货空头仓位，获得基金上涨

收益。 

3.灵活的现金和头寸管理 

（1）现金管理 

在前文我们已通过理论模型分析过，通过将组合中的封基质押给券商获得融资

买入资金，完全可以满足保证金追加需求，但是实际操作过程中融资交易的流程、

融资的成本、融资保证金管理都是需要考虑的，如果利用封基融资的交易流程较长，

成本较高，则不如直接通过借入资金对套利组合中的期货保证金进行管理，后续我
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们将对不同的现金管理方法进行研究 

（2）头寸管理 

在进行套利过程中，基金头寸根据资金池预留一部分现金后进行构建，而期货

的头寸则是根据基金历史数据计算的 Beta 来构建，由于封基净值每周五公布，为

了得到可靠的统计结果，我们采用的周期较长，最短为 1 年的历史数据，在发生较

大市场变化时，套保比例 Beta 的滞后性可能会导致套利组合暴露风险，因此在进

行套利时需要对期货的头寸进行管理，寻找 Beta 和指数价格或波动率的关系，并

通过指数的价格或波动性趋势提前对 Beta 值进行调整，降低组合风险暴露。
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