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专题报告  

分级基金折溢价轮动套利解析 

 轮动折溢价套利模型 

传统折溢价由于分别受到分级基金合并、申购程序效率的制约，所以导致无法

在套利机会出现之时即锁定套利收益。而轮动折溢价模型在投资区间起始点进

行提前布局，申购母基金，买入 AB 份额，以及一定数目的现金，则在以后的

任何时点上出现套利机会时，即可在同一天中进行母基金的申赎和 AB 份额的

买卖而锁定收益，规避了由申赎低效而导致的风险敞口。 

 轮动折溢价套利模型摩擦与风险 

经总结，套利模型摩擦与风险主要来自于基金指数跟踪误差、冲击成本（低流

动性）、申赎费率以及交易费率、基差风险、期货结算价与收盘价误差，本次回

测将上述所有因素考虑在内，并发现以上因素对套利收益影响最大的为基差风

险以及冲击成本（低流动性）。 

 信诚沪深 300 溢价轮动套利 

在考虑冲击成以及用期货套保的情况下，在 2015 年 1 月至2015 年 9 月的回测

区间，模型年化收益率为 8.90%，模型低于预期的表现主要是期现基差风险导

致的；在 2015 年1 月初至 7 月初，期现走势一致时，年化收益达 30.11%，另

外，高溢价往往与低流动性同现，虽然高溢价机会频现，但是只有约一半的机

会可以有效套利，这一因素也侵蚀掉了模型部分预期收益。 

现有的溢价套利模型往往将溢价套利门槛设为 2%-3%之间。我们发现，模型的

表现会随着调低溢价套利门槛而提升。当溢价套利门槛设定为 1%时表现最佳，

说明在扣除所有套利摩擦后，依然有套利空间，  

 信诚沪深 300 折价轮动套利 

在考虑冲击成本以及用期货套保的情况下，在 2015 年 1 月至 2015 年 9 月的回

测区间，模型年化收益 0.78%，在 2015 年 1 月-7 月期限走势一致的区间，年

化收益为 12.28%；折价轮动套利模型不尽如人意的表现除了基差风险之外，还

归咎于以下原因：分级基金赎回机制的低效，以及折价套利空间的不足。 

 折溢价轮动套利比较 

由于盲拆机制提升了效率，使得溢价连续套利得以实现。而由于赎回机制的低

效，资金占用时间过长，导致无法捕捉连续折价套利机会。 

折溢价呈现不对称分布。溢价套利空间远远大于折价套利空间。 

折溢价的不对称影响。不论出现折价或者溢价机会，折价套利模型的净值均会

提升；而对于溢价套利模型而言，出现溢价机会净值会提升，而出现折价时，

模型净值会下降。 

 信诚中证 500 折溢价轮动套利 

由于大面积停牌、流动性等诸多原因，中证 500 期货的长期深度贴水，贴水幅

度变动剧烈，导致折溢价套利模型基本失效。 
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传统的折溢价套利 

分级基金具有一级市场上申赎、二级市场上买卖的特殊机制，当两种市场上出

现定价偏差时则孕育着丰富的套利机会，尤其是在近期市场风格转换频繁的情

况下，高折溢价并不鲜见。但是传统的分级基金折溢价套利往往受制于申赎机

制的低效，套利者需承受几日的风险敞口，导致当折溢价机会出现时无法即刻

锁定套利收益。 

传统折溢价套利的流程： 

图 1：溢价套利基本流程（支持盲拆） 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

图 2：溢价套利基本流程（支持盲合） 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

传统折溢价套利风险 

表  1：传统折溢价套利风险 

 溢价套利 溢价套利（盲拆） 折价套利 折价套利（盲合） 

承受风险时间 三个交易日 两个交易日 两个交易日 一个交易日 

风险敞口 
AB 份额价格波动

风险 

AB 份额价格波动

风险 

母基金净值波动

风险 

母基金净值波动风

险 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

折溢价轮动套利原理 

基本思路 

传统折溢价由于分别受到分级基金合并、申购程序效率的制约，所以导致无法

在套利机会出现之时即锁定套利收益。即关键在于无法在出现套利机会时，同

时买入 AB 份额，赎回母基金（折价套利），或申购母基金，卖出 AB份额（溢

价套利）。如果换一种方式，在投资区间起始点进行提前布局，申购母基金，买

入 AB 份额，以及一定数目的现金，则在以后的任何时点上出现套利机会时，
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即可在同一天中进行母基金的申赎和 AB 份额的买卖，即刻锁定套利收益。每

次套利结束后恢复初始的仓位设臵，使得套利模型得以持续运转。总结起来，

轮动折溢价的特点是：提前布局，守株待兔，在套利机会出现时一击即中，规

避了分级基金申赎机制的无效。 

套利流程 

图 3：轮动溢价套利基本流程（支持盲拆） 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

图 4：轮动折价套利基本流程（支持盲合） 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

套利模型摩擦与风险 

图 5：折溢价套利模型摩擦来源 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

模型摩
擦与风

险 

基金指数跟
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冲击成本 
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期货结算价
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套利模型设定 

本套利模型充分考虑图（5）中的所有套利摩擦（申赎费率与交易费率、冲击成

本）以及风险（基差风险、期货结算价与收盘价误差、分级基金跟踪误差），以

及由于分级基金的定折与不定折机制带来的持有份额的变动。其中值得注意的

是在套利模型回测中往往被忽略的冲击成本（低流动性）。由于分级基金在过去

一段时间内场内份额的下滑，分级基金流动性问题开始凸显，本模型将充分考

虑低流动性的存在对模型的影响。 

参数设定 

表  2：模型参数设定 

分级基金折溢价轮动套利 期货对冲 

参数 值 参数 值 

初始资金 15000000 保证金账户 5000000 

母基金 :AB 基金 :现金 1:1:1 初始保证金比率 30% 

AB 份额交易费率 0.02% 最低交易保证金 15% 

母基金申购费率 0.6% 手续费 0.25/万 

母基金赎回费率 0.5%   

不定期折算前后 n 暂停套利 N=3   

资料来源：国信证券经济研究所整理 

套利对象选取 

目前已上市的期货品种为沪深 300、上证 50 以及中证 500 期货合约，由于上证

50 挂钩的分级基金均在上交所交易，可以实现变相的 T+0 套利，套利空间不易

捕捉，所以选择沪深 300 挂钩以及中证 500 挂钩的分级基金作为本次回测对象。 

图 4：沪深 300 挂钩分级 B成交量    图 5：中证 500 挂钩分级 B成交量 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、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 

从上图可以发现沪深 300 挂钩分级 B以及中证 500 挂钩分级 B中流动性最大的

分别为信诚沪深 300 分级以及信诚中证 500 分级，在同类分级 B 中成交量远远

超越了其他基金。鉴于此，我们选取沪深 300 分级以及信诚中证 500 分级作为

套利回测对象。 

模型初始化 

将 2000 万资金等分成四部分，其中母基金、AB 份额、现金各 500 万，期货保

证金账户 500 万。 

基本操作 

为了充分锁定收益，轮动套利操作在尾盘时进行，当出现溢价套利机会时，在
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收盘前最后 10 分钟之内发出申购母基金指令，申请将已持有的母基金拆分成

AB 份额，同时将已持有的 AB 份额进行卖出。当出现折价套利机会时，在收盘

前 10 分钟发出赎回母基金指令，申请将已持有的 AB 份额合并为母基金，同时

买入 AB份额。 

冲击成本的处理 

本模型充分考虑冲击成本，对于溢价套利，在每个卖出时点上，严格按照当时

AB 份额在报出的各档买价上对应的买量进行匹配，如果在最后 10分钟之内的

前五档所有买量仍然无法满足所有的卖出需求，则认定此次套利无效，保持原

仓位不变。反之，折价套利时，如果在最后 10 分钟之内的前五档所有卖量仍然

无法满足所有的买入需求，则认定此次套利无效，保持原仓位不变。 

期货平仓 

在期初申购母基金以及 AB 基金的同时，进入基金挂钩的指数对应的下月期货

空头合约，以期对冲持有现货仓位的市场风险。于每月第三个星期二（交割结

算日前三天）换仓。 

套保对象 

母基金总净值+AB总市值 VS 母基金总净值+AB总净值 

选择对冲所需的股指期货市值需要厘清模型真正的风险敞口。该模型需要对冲

的风险是市场风险，即是由于挂钩指数的波动导致的基金净值的波动。如果我

们采用前者，即母基金总净值+AB 总市值作为套保对象，则不仅对冲了市场风

险（即净值波动风险），同时也对冲掉了整体折溢价，而该部分正是套利收益的

来源。所以为了精确的对冲掉市场风险，应保证期货的总市值与持仓的所有分

级母基金以及 AB 份额的总净值相等。 

计算空单的数目的方式如下： 

 ( ) /short fund fund A A B Bnum num Nav num Nav num Nav fut        

其中： 

,   ,fund A Bnum num num 表示持有的母基金、A 份额、B 份额的数目 

 ,  ,fund A BNav Nav Nav 表示每份母基金的净值 

shortnum 表示期货空单的数目 

fut  表示期货的价格 

折算处理 

本套利模型充分考虑定期折算以及不定期折算的影响。折算新增份额进行再投

资计入资产。在不定折时往往会导致母基金份额的增加，为了保证母基金、AB

基金、现金三部分资产的平衡，在不定折后将新增母份额重新计入 AB 份额。

由于在不定期折算期间母基金暂停申赎，AB份额暂停交易，模型规定不定折前

后三日内不得进行套利行为。 
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信诚沪深 300（165515）回测结果 

溢价套利结果 

我们首先对信诚沪深 300（165515）进行了分别进行了溢价套利回测与折价套

利回测，回测区间为 2015 年 1 月 5 日至 2015 年 9 月 21 日，溢价套利的回测

结果如下图所示。 

图 4：信诚沪深 300（165515）溢价套利净值变化  图 5：信诚沪深 300（165515）溢价套利最大回撤率 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、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 

从上图可以看到，在回测区间 2015 年 1 月 5 日至 2015 年 9 月 21 期间收益先

升后降。从在 1月 -7月之间，净值稳中有升，每次净值大幅上扬的时点均与套

利时点吻合。不足的是，从七月份开始，回测的净值开始在震荡中下降，在回

测最后时点，回撤高达 8.93%。 

高回撤来源：基差风险 

回测区间后期的高回撤可能来自于两个方面：频繁出现连续高折价的现象，以

及基差风险。而分析前者可以发现，高回撤的期间监测到的整体折溢价率最低

至-2%左右，不足以造成如此大幅的回撤，主要的原因集中在后者，即基差风

险。 

图 6：沪深 300 下月合约与沪深 300 现货走势对比 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理 
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观察模型净值变化图可以看到，在 7 月中旬后模型开始出现较大回撤，而对比

图（6）中的沪深 300 现货与期货走势可以看出，在同样的时间点之后，基差

开始逐步拉开，波动加剧。为了更清晰的反映溢价套利的真实收益，我们将回

测区间分成两段，从表（3）中可以看到，在 2015 年 1 月初至 7月中旬，期现

走势一致时，年化收益达 30.11%，回撤仅为 3.22%；而在后段时间，期现走

势背离时年化收益为-32.58%，回撤高达 8.93%。  

表  3：信诚沪深 300 分级（165515）溢价套利表现 

 区间累计收益 年化收益 区间最大回撤 

2015.1.5 至 2015.7.1 14.60% 30.11% 3.32% 

2015.7.1 至 2015.9.21  -7.23% -32.58% 8.93% 

全区间 6.32% 8.90% 8.93% 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

高溢价与低流动性同现，溢价无法尽数兑现 

在回测区间内，一共观测到整体折溢价率>2%的天数为 19 天，然而真正成功进

行套利的只有 10 次，也就是说只有大约一半的溢价套利机会得以成功捕获。我

们仔细分析其中原因，从表（4）可以看到，9 次无效套利中，有 2 次是因为折

算因素，而另外的 7次均是由于 B净值发生大幅下降，而由于跌停板的存在导

致价格杠杆失效而人为造成的被动溢价，或者未出现跌停，但买单不足导致套

利无法进行。虽然由该因素导致的溢价高达 12.63%，但却无法将如此可观的收

益收入囊中。 

表 4：无效套利分析 

日期 A涨跌幅 B涨跌幅 
最后 10分钟 B份

额前五档买量 

B净值变动 
DPSeries 是否发生折算 

2015/4/17  0.34 3.18 6442406 2.43 56.00% 折算基准日 

2015/4/20  0.00 0.00 NaN 0.70 NaN 折算停牌日 

2015/7/1 -0.78 -9.98 1444200 -16.52 5.79% 否 

2015/7/2 -1.96 -9.98 2080444 -18.29 2.03% 否 

2015/7/7 4.56 -9.95 70200 -18.51 2.29% 否 

2015/7/27  -1.02 -10.01 85300 -20.61 2.05% 否 

2015/8/24  2.46 -10.00 0 -43.87 7.77% 否 

2015/8/25  1.31 -9.98 200 -28.68 12.63% 否 

2015/8/26  0.00 -10.02 21400 20.20 9.22% 否 

 资料来源：国信证券经济研究所整理 

从下图（7）可以看到，当不考虑流动性时，尽管基差风险仍然存在，模型的区

间收益率达 17.3%，年化收益达 24.40%。也就是说，由于买单不足、限价指

令簿分布不够集中等等原因，大量侵蚀了套利模型的利润。 
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图 7：考虑流动性 VS不考虑流动性 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理 

溢价套利后净值小幅回撤 

从套利模型净值图可以看到，在每次连续溢价套利点附近均会呈现一个尖点。

也就是说每次连续套利结束时，净值会出现部分回撤的现象。造成这一现象的

原因主要是由于连续高溢价吸引了大量套利资金的介入，导致在连续折溢价的

末期，溢价率从高点骤然回落，模型的市值虽然相较套利机会出现之前有大幅

的提升，但是仍然会出现一定幅度的向下调整。 

其他参数设臵 

在本模型所涉及到的参数中，大多数都无法人为调整。而初始资金分配比率（母

基金：AB 基金：现金=1:1:1）也受限于套利机制而固定。唯一具有较大灵活性

的参数为溢价套利门槛值，在之前的回测中，溢价套利的门槛值选取的是 2%，

在本部分我们将参数进行调整，观察该参数取不同值的时候的套利表现。 

表  5：不同套利门槛下的模型表现 

溢价率门

槛值 
最终净值 年化收益率 区间最大回撤 

套利空间出现

次数 

成功套利

次数 

1% 1.080 10.94% 7.89% 25 14 

1.5% 1.072 10.11% 8.14% 21 
 

12 

2% 1.063 8.90% 8.93% 19 10 

3% 1.063 8.93% 8.46% 12 
 

7 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

可以看到，随着溢价门槛值的降低，套利模型年化收益率不断升高，区间最大

回撤逐步下降，说明当溢价率门槛值为 1%时，在扣除掉母基金申购费，和 AB

子份额的交易费用以及冲击成本后，模型仍有获利空间，也就是说当尾盘监控

到溢价率超过 1%之后进行套利行为，可提升年化收益率并降低回撤。 
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信诚沪深 300折价套利 

图 8：诚沪深 300（160515）折价套利净值变化  图 9：信诚沪深 300（160515）折价套利最大回撤率 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、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 

可以看到，折价套利的效果并不理想，净值在整个回测区间内几乎没有变化。

折价套利低于预期的原因可以归结为两方面，首先，在 7 月份后期货走势开始

与现货背离，导致后期在行情下跌之时套保效果不佳，开始出现大幅回撤。此

外，由于分级基金赎回机制的低效，折价套利空间的不足，折价套利本身的缺

陷也难辞其咎。在接下来的折溢价套利模型的对比中我们将有更详细说明。 

表  6：信诚沪深 300 分级（165515）折价套利表现 

 区间累计收益 年化收益 区间最大回撤 

2015.1.5 至 2015.7.1 5.95% 12.28% 3.35% 

2015.7.2 至 2015.9.21  -5.10% -22.97% 7.32% 

全区间 0.55% 0.78% 7.32% 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

轮动折溢价套利优劣对比 

可否连续套利 

从下图（4）可以看出，由于分级基金的盲拆机制提升了效率，使得溢价连续套

利得以实现。而从图（5）可以看到，由于赎回机制的低效，导致 T 日发送赎

回申请，资金在 T+1日晚才到账，T+2日才能使用，资金占用时间过长，导致

错失掉连续折价套利的机会。 
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图 10：溢价连续套利可行性  图 11：折价连续套利可行性 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、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 

套利空间 

从下图可以看出，折溢价呈现不对称分布。溢价套利空间远远大于折价套利空

间。折价套利最大空间为-2.7%，而溢价套利最大空间（不含不定折附近时点）

可达 12.6%。 

图 12：信诚 HS300 分级（165515）折溢价套利空间 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

折溢价的不对称影响 

折溢价对两种套利模型的影响并不是对称的。发生折价往往降低溢价套利模型

净值，但不论发生折价还是溢价，折价套利模型净值都会上升。下面针对发生

折价和溢价的情形进行分别阐述： 

发生折价套利机会 

发生折价往往意味着 AB 的价格下跌，会导致溢价套利模型市值的下跌；而对

于折价套利模型，意味着套利机会，会导致总体市值的上涨。 

发生溢价套利机会 

发生溢价套利机会往往意味着 AB 的价格的上涨，对于溢价套利模型，其模型

市值会因为进行溢价套利而上涨；对于折价套利模型，虽然没有进行套利动作，

由于同时持有母基金、AB 基金和现金，其总市值也会借势上涨。 
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信诚中证 500（165511）套利表现 

由于中证 500 期货推出的时间为 2015 年 4 月 16 日，所以回测的区间设定为

2015 年 5 月 4 日至 2015 年 9 月 21 日。 

溢价套利 

图 13：信诚中证 500（160511）溢价套利净值变化  图 14：信诚中证 500（160511）溢价套利最大回撤率 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、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 

折价套利 

图 15：信诚中证 500（160511）折价套利净值变化  图 16：信诚中证 500（160511）折价套利最大回撤率 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、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 

可以看到，对于与中证 500 挂钩的分级基金，采用轮动折溢价模型区间内表现

并不理想，净值多数时候时候处于剧烈波动之中，并且净值的变动与发生套利

与否并无关联，即说明模型净值变动主要受套保效果的影响，下文中图（9）即

是佐证。由于大面积停牌以及成分股流动性等原因，中证 500 在区间内绝大多

数时期均处于深度贴水状态，而且贴水幅度变动频繁，导致了折溢价轮动套利

模型的失效。 
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图 17：中证 500 现货与期货走势   

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

折溢价套利回测收益汇总 

下表是信诚 HS300（165515）折溢价套利的结果汇总，列举出了所有折溢价套

利机会出现时（此处折价<-1，溢价>2），模型套利成功与否，以及套利当日模

型净值变动幅度，以及当日收盘前最后十分钟（套利操作时间）场内 AB 份额

的前五档买量（卖量）以观测流动性，注意当日净值变动与套利收益并不完全

对等，因为还受到当日期货空头套保效果等等因素，以及申赎费用、交易费用、

冲击成本等市场摩擦的影响。 

表  7：信诚 HS300 溢价套利结果汇总  

日期 折溢价 

套利

是否

成功 

当日净值变

动 
分级 A买量 

分级 B买

量 

是否靠近折

算 

套利失败

原因 

20150413 3.73% 是 2.04% 9337764 7681830 否 - 

20150417 56.00% 否 - 18017548 6442406 上折基准日 折算 

20150520 2.04% 是 0.48% 7836211 4500223 否 - 

20150521 2.38% 是 1.00% 9909753 3666400 否 - 

20150522 3.63% 是 0.97% 56650083 8669494 否 - 

20150525 6.81% 是 2.24% 15931612 63807197 否 - 

20150526 7.21% 是 1.54% 24352491 10222557 否 - 

20150626 2.77% 是 1.95% 10470765 8614927 否 - 

20150629 8.48% 是 3.62% 39851496 12116369 否 - 

20150630 8.02% 是 1.34% 35689504 28669682 否 - 

20150701 5.79% 否 - 39011895 1444200 否 低流动性 

20150702 2.03% 否 - 68778708 2080444 否 低流动性 

20150706 4.52% 是 2.57% 52434811 10093991 否 - 

20150707 2.29% 否 - 188227242 70200 否 低流动性 

20150727 2.05% 否 - 5407570 85300 否 低流动性 

20150824 7.77% 否 - 5510000 0 否 跌停 

20150825 12.63% 否 - 51818165 200 否 低流动性 

20150826 9.22% 否 - 22292620 21400 否 低流动性 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  
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表  8：信诚 HS300折价套利结果汇总  

日期 折溢价 
套利是

否成功 

当日净值

变动 
分级 A卖量 分级 B卖量 

是否靠

近折算 

套利失

败原因 

20150106 -1.00% 是 0.39% 16786225 7479118 否 - 

20150107 -1.08% 否 - 69155213 5076310 否 无法连

续套利 

20150402 -1.01% 是 0.36% 20654500 4130800 否 - 

20150504 -1.20% 是 0.61% 47018050 17696487 否 - 

20150511 -1.03% 是 -0.05% 38743799 15273559 否 - 

20150512 -1.07% 否 - 34247226 13721125 否 无法连

续套利 

20150513 -1.12% 是 0.18% 28334328 3511126 否 - 

20150603 -1.08% 是 0.71% 23902914 8979831 否 - 

20150609 -1.19% 是 0.19% 81674424 7645700 否 - 

20150611 -1.01% 是 0.37% 60239344 20360231 否 - 

20150615 -1.21% 是 -0.08% 83197198 9867010 否 - 

20150710 -1.52% 是 -2.07% 31260221 25162712 否 - 

20150713 -2.70% 否 - 101901781 26167132 否 无法连

续套利 

20150714 -2.71% 是 0.98% 81549417 18518193 否 - 

20150715 -2.52% 否 - 74280602 96017766 否 无法连

续套利 

20150716 -2.03% 是 -0.57% 35241492 33812449 否 - 

20150717 -2.29% 否 - 18179900 579100 否 无法连

续套利 

20150720 -1.12% 是 0.65% 64187534 9528489 否 - 

20150722 -1.17% 是 0.40% 71927370 18147272 否 - 

20150803 -1.09% 是 0.96% 74918900 8566662 否 - 

20150828 -1.18% 是 -0.52% 52707868 11809772 否 - 

20150831 -2.14% 否 - 76915970 7348490 否 无法连

续套利 

20150901 -1.46% 是 1.01% 18483439 12889959 否 - 

20150902 -2.17% 否 - 81395450 18599558 否 无法连

续套利 

20150916 -2.19% 否 - 59294644 830972 否 低流动

性 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  

总结 

轮动折溢价套利模型由于提前布局，同时持有母基金、AB份额与现金，使得折

溢价套利机会出现时，不用承受由于低效的申赎机制带来的风险敞口，可即刻

锁定利润。本文对轮动折溢价套利模型的历史表现进行了回测。为了对冲掉市

场风险，模型采用分级挂钩的股指期货进行了空头套保。以下是本文的回测结

果和结论: 

首先，信诚沪深 300 溢价套利在 2015 年 1 月至 2015 年 9 月的回测区间，模

型年化收益率为 8.90%，区间最大回撤为 8.93%。模型低于预期的表现主要是

期现基差变动导致的；在 2015 年 1 月初至 7 月初，期现走势一致时，年化收

益达 30.11%，回撤仅为 3.32%；而在后段时间，期现走势背离时年化收益为

-32.58%，回撤高达 8.93%。现有的溢价套利模型往往将溢价套利门槛设为 2-3

之间。我们发现，模型的表现会随着调低溢价套利门槛而提升。当溢价门槛定

为 1时，套利模型表现最优。 

对比不考虑流动性的回测结果发现，流动性不足（买单/卖单不足，限价指令簿
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不集中）导致多次套利机会无法实现，模型的收益远远低于理论值。 

其次，信诚沪深 300 折价套利表现不如预期；原因主要如下：分级基金赎回机

制的低效，导致资金占用时间过长而无法连续套利，以及折价套利空间的不足。 

再次，信诚中证 500 套利表现严重偏离预期；受停牌、标的流动性等影响，IC

长期处于深度贴水，而且贴水幅度长期剧烈波动，导致本应获取无风险折溢价

套利收益的模型承担了基差风险，严重侵蚀了基金净值。 

经总结，轮动折溢价模型主要的摩擦与风险来自于基金指数跟踪误差、冲击成

本（低流动性）、申赎费率以及交易费率、基差风险、期货结算价与收盘价误差，

其中对套利收益影响最大的为基差风险以及冲击成本（低流动性）。 
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