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摘要   

 

西南证券研究发展中心 

从 2015 年 6 月股灾以来，IF、IH、IC 期指贴水成为常态，正向市场变为负

向市场。负向市场会给空头展期带来损失，从而间接降低现货端的收益，如何进

行展期对冲来减轻损失是亟需解决的问题，本文从跨期价差变化量这个新视角入

手，研究股指期货展期对冲策略。 

我们的展期对冲策略主要研究了两个问题：合约选择和展期时点选择。合约

选择方面，综合考虑了流动性和对冲收益两个因素，通过对使用长、短期合约对

冲的收益差和成本差进行比较，选择较优的合约。由合约选择的思想，构建了“当

季合约-当月/次月合约展期”多空对冲组合 H，在模型判断选择当季合约的交易

日取得了 65%的胜率，次平均收益 3475.87 元，证明了合约选择的有效性。 

展期时点选择方面，从寻找最小跨期价差的思想出发，使用跨期价差变化量

构建了展期时点选择规则，由此构建的策略二，展期胜率为 61.19%，总收益为

-158969.88，相比与市场一般的展期策略，降低了近 25%的损失。 

结合合约选择和展期时点选择两因素，本文构建的对冲策略效果良好，2011

年 1 月 4 日到 2016 年 8 月 1 日期间内，总收益为-150170.97，胜率为 65%，

展期次数为 59 次，平均展期收益为-2911.55，次平均展期收益率为-0.26%，优

于其它几个基准策略。 

系列展期和一次成堆展期是两种不同的展期方式，我们分别对其进行讨论，

通过回测发现两者并无显著差别，使用任一方式皆可。 
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2010 年 4 月 16 日，中金所推出了沪深 300 股指期货合约，给市场参与者提供了一种有

效的对冲工具，沪深 300 期指的基差长期为负，期指基本处于升水状态。2015 年 4 月 16

日，中证 500 股指期货和上证 50 股指期货也在中金所正式挂牌交易，上市初期，期指基差

也基本为负。但在 2015 年 6 月中旬股灾以来，IF、IH、IC 的基差由负转为正，期指贴水成

为常态。当我们用期指进行对冲操作时，负向市场会增强多头展期的收益，但也会给空头展

期带来损失。在这种新常态下，我们应该如何进行合理的展期对冲来增强收益或减轻损失呢？

本文试图通过对价差数据的分析，安排出合理的展期方案。 

1 展期对冲概述 

投资者在进行套利保值过程中，当套保期限超过用于对冲的期指合约期限时，或使用高

流动性的近月合约来代替远月合约时，在期指合约到期时，就需要平掉原有仓位，用新的合

约建立对冲仓位，向前滚动匹配期限，达到对冲的目的，这就是展期对冲。 

展期对冲分为空头展期和多头展期。空头展期是指持有现货，使用期指空仓展期，规避

价格下跌的风险；多头展期是未持有现货，通过期指多仓展期，锁定现货购买成本。由于我

国缺乏对现货的做空机制，展期对冲主要为空头展期，因此，我们以空头展期为主进行详细

分析。 

考虑这样一个例子：某投资者持有价值𝑆0的沪深 300 现货，持有期限为𝑛个月，为了降

低组合的市场风险，他使用当月合约进行展期对冲。当前建立当月期货合约空仓，价格为𝐹0,1

（第一个下标表示当前所处时点，第二个下标表示合约到期时点），在合约到期之后，投资

者做多价格为𝐹1,1期货合约进行平仓，同时空头开仓价格为𝐹1,2的期货合约，以此类推，在第

𝑛个月到期之后平掉期货和现货所有仓位。那么该投资者的收益可以表示为： 

𝜋 = 𝑆𝑛 − 𝑆0 + 𝐹0,1 − 𝐹1,1 + 𝐹1,2 − 𝐹2,2 + ⋯ + 𝐹𝑛−1,𝑛 − 𝐹𝑛,𝑛                     … (1) 

令𝐵𝑖,𝑖+1 = 𝐹𝑖,𝑖 − 𝐹𝑖,𝑖+1, 𝐵𝑖,𝑖+1表示跨期价差，对（1）式进行变换得： 

𝜋 = 𝑏𝑛,𝑛 − 𝑏0,1 − 𝐵1,2 − 𝐵2,3 − 𝐵3,4 − ⋯ − 𝐵𝑛−1,𝑛 

𝜋 = 𝑏𝑛,𝑛 − 𝑏0,1 − ∑ 𝐵𝑖,𝑖+1

𝑛−1

𝑖=1

                                                           … (2) 

其中，𝑏表示基差。𝑏0,1 = 𝑆0 − 𝐹0,1在当前时点已知，𝑏𝑛,𝑛 = 𝑆𝑛 − 𝐹𝑛,𝑛取决于对冲期满时的期

现价差，具有不可控性。因此，空头展期对冲的收益主要由跨期价差𝑩𝒊,𝒊+𝟏决定。 

同样地，可以得到多头展期对冲的收益： 

𝜋 = 𝑏0,1 − 𝑏𝑛,𝑛 + ∑ 𝐵𝑖,𝑖+1

𝑛−1

𝑖=1

                                                         … (3) 
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2 合约选择 

目前，市场上有沪深 300、上证 50、中证 500 三种期指合约，每种合约分别有当月、

次月、随后两个季月 4 个合约可供选择。那么我们应该选择哪个合约来作为对冲标的呢？选

择标准应该综合考虑合约的流动性和对冲收益。 

2.1 流动性 

鉴于展期对冲操作的资金量往往相当大，加之股灾之后中金所限制了股指期货的交易，

导致期指市场萎缩，成交量减小，若选择流动性不高的期指合约，则冲击成本较高，因此首

先考虑选择高流动性的合约。 

图 1：沪深 300 期指成交量占比 

 

数据来源：wind，西南证券 

 

图 2：沪深 300 期指持仓量占比 

 

数据来源：wind，西南证券 
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从沪深 300 期指成交量和持仓量来看，一般情况下，当月合约的成交量占到总成交量的

80%到 90%左右，持仓量占总持仓量的 70%左右，随着交割日的临近，次月合约的成交量

和持仓量逐步上升，取代当月合约。当季合约的成交量和持仓量占比次于次月合约，但某些

时段其占比也较大。下季月无论成交量和持仓量均非常小，不宜作为对冲工具。上证 50 和

中证 500 期指也有类似规律。 

因此，单纯就流动性来考虑，优先选择的合约依次是当月合约、次月合约、当季合约。 

2.2 对冲收益 

在一个对冲周期内，我们既可以选择到期时间长的季月合约，也可以使用到期时间较短

的当月或者次月合约进行展期来匹配期限，这两种方式可能具有不同的对冲收益。例如，在

2016 年 2 月 1 日，需要建立沪深 300 空头对冲现货风险，对冲期限到 2016 年 6 月 15 日，

可以直接空头开仓 IF1606，持有至 6 月 15 日平仓，也可以卖出 IF1602，临近到期（此处设

定为倒数第二个交易日）时展期，两种方式的以收盘价计算的收益如下（忽略交易成本）： 

选择 IF1606：(2688.00 − 3100.00) × 300 = −123600 元 

IF1602 展 期 ： (2883.80 − 3050.60 + 2981.80 − 3123.00 + 3067.80 − 3269.20 +

3233.00 − 3056.20 + 3014.20 − 3100.00) × 300 = −125520 元 

从结果可知，选择季月合约 IF1606 所付出的对冲成本比展期低，选择当季合约稍好。

那么在实际对冲操作过程中应该如何相机抉择呢？考虑一个将上例一般化的情景： 

在一个对冲期限 T 中，存在一个期限大于 T 的合约𝑀𝑇，其当前价格为𝐹0,𝑀𝑇
。同时在时

点𝑖中也存在到期日早于𝑀𝑇的合约𝑀𝑖，𝑀𝑖可以是当月、次月、当季、下季任一合约，价格为𝐹𝑖,𝑀𝑖
。

有两种对冲方式：在初始时点 0 时，开仓𝑀0，在时点 1 到𝑛进行展期，对冲期满时平仓；使

用长期合约𝑀𝑇对冲。 

对于空头对冲，两种方式的收益如下： 

长期合约对冲：𝐹0,𝑀𝑇
− 𝐹𝑇,𝑀𝑇

                                                                                                          … (4) 

短期合约展期：𝐹0,𝑀1
− 𝐹1,𝑀1

+ 𝐹1,𝑀2
− 𝐹2,𝑀2

+ ⋯ + 𝐹𝑛−1,𝑀𝑛
− 𝐹𝑛,𝑀𝑛

                      … (5) 

（4）、（5）式相减得： 

𝑉1 = 𝐹0,𝑀𝑇
− 𝐹0,𝑀1

+ 𝐹𝑛,𝑀𝑛
− 𝐹𝑛,𝑀𝑇

+ ∑ 𝐵𝑖,𝑀𝑖,𝑀𝑖+1
                          … (6)   

其中，𝐵𝑖,𝑀𝑖,𝑀𝑖+1
= 𝐹𝑖,𝑀𝑖

− 𝐹𝑖,𝑀𝑖+1
。当𝑉1大于两种对冲方式交易成本之差𝐶时，使用长期合约对

冲更为有利，反之，则应选择展期对冲方式。从𝑉1的表达式来看，合约的选择事实上也取决

于不同时期跨期价差的变化情况。  
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2.3 合约选择模型检验 

为了有更为充分的证据来证明合约选择方式的合理性，我们回测出了 2011 年 1 月 4 日

到 2016 年 4 月 15 日每一天的合约选择，分别在选择当季合约的交易日和未选择当季合约的

交易日，比较当季合约、当月/次月合约展期两种方式收益的差异，并建立“当季合约 - 当

月/次月合约展期”多空对冲组合 H，结果如表 2 所示，此处胜率是指选择当季合约收益更高

的概率，盈亏比是选择当季合约的平均收益与选择当月/次月合约展期的平均损失之间的比值。 

表 1：合约选择回测结果对比 

 选择当季合约的交易日 未选择当季合约的交易日 

组合 H 净值 409801.83 -334885.20 

交易次数 119 1163 

次平均收益 3443.71 -289.95 

胜率 65.55% 55.29% 

盈亏比 1.25 0.76 

数据来源：西南证券 

当策略一给出选择当季合约的判断时，选择当季合约对冲有 65.55%概率优于选择当月/

次月展期对冲，而其它情况下，选择当季合约的胜率只有 55.29%；同时，前者有更高的盈

亏比和次平均收益。这些都充分地证明了我们的合约选择方式是行之有效的。 

3 价差分析与时点选择 

3.1 价差分析 

第一部分中，我们证明了展期的收益与价差密切相关，价差的变化直接影响到展期结果。

2015 年 6 月股灾以来，基差长期为正，呈现出与以前不一样的走势，因此，我们需要对当

前阶段基差的规律进行考察，样本期设定为 2015 年 9 月 1 日至 2016 年 8 月 1 日，尽管 2015

年 6 月到 9 月这段时间，期指的基差基本也为负，但大盘波动剧烈，基差也随之大幅震荡，

数据不具有代表性。仍以沪深 300 为例进行分析。 

图 3：沪深 300 当月合约基差  图 4：沪深 300 跨期（当月-次月）价差 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 
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图 5：沪深 300 跨期（当月-当季）价差  图 6：沪深 300 跨期（次月-当季）价差 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

沪深 300 基差呈现弱周期性震荡收敛态势，从合约上市到合约交割，基差逐渐减小。从

2015 年下半年到 2016 年上半年，基差波动幅度有所缩小。沪深 300 当月合约与次月合约的

跨期价差也有一个震荡下降的趋势。 

（2）式证明了空头展期的收益与跨期价差成负相关，跨期价差越大空头展期收益越小，

尽量在跨期价差较小时进行展期，有利于提升套期保值的收益。距到期日的天数不同，当月

合约与次月合约的跨期价差可能存在差异，图 7 给出了不同到期日跨期价差的变化情况。 

图 7：跨期价差与到期日的关系图 

 
数据来源：wind，西南证券 

在不同的到期时段，跨期价差并没有表现出明显的大小差异，难以得出跨期价差变化规

律，而且图 4、图 5、图 6 表明跨期价差可能具有趋势性变化，统计性质不稳定，因此通过

寻找最小价差来减少做空展期对冲的损失可能并不可行。 

跨期价差主要由三个因素决定：期限结构、分红预期以及市场情绪。一般情况下，在当

月合约存续期内，这些因素的影响程度变化不大，跨期价差应保持相对稳定，“当月-下月”

“当月-当季”跨期价差的变化量应较为平稳。 
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图 8：沪深 300 跨期（当月-次月）价差变化量  图 9：沪深 300 跨期（当月-当季）价差变化量 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

图 8、图 9 表明跨期价差变化量围绕 0 上下波动，具有均值回复性，同时趋势性变化消

失，因此跨期价差变化量更适合作为展期对冲的操作指标。我们进一步分析跨期价差变化量

的统计性质。 

图 10：当月-次月跨期价差变化量频数分布直方图 

 
数据来源：wind，西南证券 

与正态分布相比，跨期价差变化量具有尖峰厚尾的特性。基差变化量主要集中在[-10,10]

之间，频率近 80%，绝对值大于 40 的异常值约占 3%。对于尖峰厚尾的性质，很难用寻常

的分布来拟合，因此，我们考虑使用经验分布，即用过去 100 个交易日跨期价差变化量的概

率密度作为其分布，经验分布的α分位点记为𝑱𝜶。 

3.2 时点选择 

展期策略的核心在于展期时点的选择，当跨期价差尽可能小时，空头展期的收益才能达

到最大化。然而跨期价差统计性质不稳定，难以找到衡量区间大小的统一标准。跨期价差变

化量则有良好的统计性质，是较好的操作指标，目前的问题是怎么通过跨期价差变化量找到

较小的跨期价差。 
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当分红预期或市场情绪受到冲击时，跨期价差随之变化，在跨期价差达到极小值之前，

跨期价差变化量为负，基本处于经验分布的 50%分位点𝐽0.5左侧；当跨期价差达到极小值之

后，跨期价差变化量为正，处于经验分布的 50%分位点𝐽0.5右侧。当跨期价差刚好达到极小

值时进行展期最优，此时跨期价差变化量由负转正，展期时点可以设定为跨期价差变化量由

负转正之时。为了减少跨期价差正常波动而出现错误的交易信号以及基于审慎性考虑，我们

将展期时点的条件设计为：基于前两个交易日收盘价计算的跨期价差变化量均值在𝑱𝟎.𝟑左侧；

基于当前交易日 14:00 的 5 分钟收盘价计算的跨期价差变化量在𝑱𝟎.𝟑右侧。 

4 对冲策略 

通过对跨期价差变化量的分析，提出如下展期策略： 

a．合约选择规则。首先判断当月、次月、当季合约的成交量情况，将成交量大于总成

交量 5%的合约作为备选合约。由(6)式可知，合约的选择从根本上来看是由各合约跨期价差

决定的。当我们在计算𝑉1时，并不知道未来展期时点期货合约的跨期价差，因此采用各合约

跨期价差的历史均值进行估计。然而，跨期价差在某些时段可能具有趋势性，为了减弱趋势

性的影响，需要增加近期数据点的权重，同时减少较远数据点的权重，通过下式计算各合约

之间跨期价差的均值𝐸𝑆： 

𝐸𝑆 = 0.5 ∗ ∑
𝑠𝑡

20

𝑇0−1

𝑡=𝑇0−20

+ 0.5 ∗ ∑
𝑠𝑡

80

𝑇0−21

𝑡=𝑇0−100

                                             … (7)   

其中，𝑇0为当前时点，𝑠𝑡为𝑡时刻跨期价差值。对于当月-次月、当月-当季、次月-当季这三种

跨期价差，由于间隔月份可能不同，因此需先将跨期价差进行相应转换： 

𝐸𝑆 = 𝑑𝑇0 × (0.5 ∗ ∑
𝑠𝑡/𝑑𝑡

20

𝑇0−1

𝑡=𝑇0−20

+ 0.5 ∗ ∑
𝑠𝑡/𝑑𝑡

80

𝑇0−21

𝑡=𝑇0−100

)                                    … (8)   

其中，𝑑𝑡为𝑡时刻当月合约与当季合约或次月合约与当季合约之间的到期时间间隔。 

两种方式交易成本之差𝐶相对简单，设定交易成本（包括冲击成本）如下：当月及次月

合约 0.05%；当季合约成交量较小，可能具有较高的冲击成本，设定交易成本为 0.3%。 

最后，根据𝑉1与𝐶的大小判断选择当季合约还是当月/次月合约展期。 

b．展期时段。所持合约距到期 10 个交易日内进行展期。 

c．展期方式。一次成堆展期，即一次性平仓即将到期的合约，同时一次性建立新的对

冲仓位。 

d．展期时点选择。在持有现货进行空头对冲时，基于前两个交易日收盘价计算的跨期

价差变化量均值在𝐽0.3左侧，且基于当前交易日 14:00 的 5 分钟收盘价计算的跨期价差变化量

在𝐽0.3右侧时，进行展期。 

e．策略实施过程。假设对冲期限为𝑛，对冲期限内任意一时点𝑡，其当月合约、次月合

约、当季合约到期日分别为𝑡 + 𝑥1、𝑡 + 𝑥2、𝑡 + 𝑥3。 
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第一步，在对冲初始日𝑡0，运用合约选择规则考察时间区间(𝑡0, 𝑡0 + 𝑥3)最优的合约选择，

根据(𝑡0,𝑡0 + 𝑥1)区间内的合约配置建立相应仓位。 

第二步，若在𝑡0 + 𝑥1时，持仓合约未到期，那么保持原有仓位；若所持仓位在𝑡0 + 𝑥1时

会到期，那么在当月合约到期的前 10 个交易日开始，令当前时点为𝑡1，考察(𝑡1，𝑡0 + 𝑥3)

之间的合约选择和配置，并根据(𝑡1,𝑡0 + 𝑥2)区间内的合约选择和配置建立相应仓位，这就需

要进行展期，此时根据展期时段、展期方式、展期时点选择三个规则进行展期，若𝑡1未能成

功展期，则在下一个交易日继续进行合约选择和展期时点的判断，直到完成交易为止。 

第三步，在𝑡0 + 𝑥2时点前 10 个交易日，重复第二步。依次类推，在每一次合约到期前

10 个交易日重复第二步。若在进行合约选择时，对冲期限𝑛小于当季合约到期日，则以对冲

期限𝑛为考察区间上限。 

5 策略回测及改进 

5.1 策略回测 

上部分提出的对冲策略，我们称之为策略一，策略一主要包含合约选择和展期策略两个

部分。验证对冲策略的合理性，就需要证明策略一的两组成部分都是有效的。因此，提出可

进行对比的策略二、策略三、策略四。 

策略二：只选择当月/次月合约展期，沿用策略一的展期方法。即“无合约选择”+“展

期策略”模式。 

策略三：沿用策略一的合约选择方法，持仓合约倒数第二个交易日展期。即“合约选择”

+“无展期策略”模式。 

策略四：只选择当月/次月合约展期，持仓合约倒数第二个交易日展期。即“无合约选择”

+“无展期策略”模式。 

对策略一、二、三、四进行回测，回测期间为 2011 年 1 月 4 日到 2016 年 8 月 1 日（虽

然前文对展期对冲的讨论多集中于负向市场，但提出的对冲策略具有一般性，故将回测区间

延长），对冲方向为空头对冲；对冲标的为沪深 300 期指合约；交易成本（包括冲击成本）

是当月、次月合约 0.05%，当季合约 0.3%；以结算价计算收益；交易数量：1 手；忽略杠

杆。回测结果如表 1 所示。 

表 2：4 种对冲策略回测结果对比 

 策略一 策略二 策略三 策略四 

总净收益 -150170.97 -158969.88 -214660.47 -211300.68 

总交易成本 66890.97 58289.88 61120.47 58180.68 

展期次数 59 67 63 67 

展期平均收益 -2911.55 -2559.04 -3605.49 -3340.10 

展期平均收益率 -0.26% -0.24% -0.29% -0.28% 

合约平均盈利 -2489.44 -2337.79 -3354.07 -3107.36 

展期胜率 65.00% 61.19% 55.56% 56.72% 

数据来源：西南证券 
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从策略回测结果来看，策略一总收益最大，展期胜率最高，优于其它策略。策略一与策

略二相比，虽然平均收益有所不如，但策略一胜率更高，且降低了展期次数，减少了亏损，

说明合约选择策略有效，能够降低展期成本。策略一优于策略三意味着我们的展期策略效果

良好。策略四作为市场一般的对冲策略，其收益、胜率均显著低于策略一。策略二与策略四

相比，我们的展期策略大概降低了 25%的损失。所有的策略收益均为负，这是因为 2015 年

6 月以来期指出现长期大幅的正基差，事实上 2015 年 6 月之前策略收益均为正。 

5.2 系列展期方式 

前文的展期方式为一次成堆展期，即合约的转换在展期时点一次性完成。系列展期则将

合约分成几个部分，分别在不同的展期时点进行展期，系列展期是否会显著提高策略的收益

呢?将策略一做一个改动：展期方式为分三次等量展期，其它保持不变。 

回测改动后的策略一，结果如表 3 所示。 

表 3：策略一系列展期回测结果 

 一次展期策略一 系列展期策略一 

总净收益 -150170.97 -143496.35 

总交易成本 66890.97 68806.53 

展期次数 59 61 

展期平均收益 -2911.55 -2727.33 

展期平均收益率 -0.26% -0.25% 

合约平均盈利 -2489.44 -2352.40 

展期胜率 65.00% 60.00% 

注：上表数据均基于收盘价计算。数据来源：西南证券 

从平均收益和总收益来看，系列展期略优于一次成堆展期，但从展期胜率来看，一次成

堆展期更好。在实际操作过程中，系列展期能够通过分散交易，降低冲击成本。总的来说，

两者的效果并无显著差别，使用这两种方式皆可。 

6 总结与展望 

本文在对展期对冲和期指基差进行了详细分析之后，以合约选择、时点选择为切入点，

将两者相结合构建了对冲策略，并运用了沪深 300 的历史数据进行了回测，证明了策略的合

理性，为投资者在对冲操作中提供了一套行之有效的方法。 

本文还可从以下两个方面进行深入研究：运用高频数据更真实地模拟对冲操作的过程，

从瞬时价格的变化研究对展期时点进行优化，寻找更为有利的交易机会；对冲操作依附于现

货，还应将两者相统一，不仅要考虑对冲收益，也要考虑对冲效果。 
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