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Tabl e_Title 

股指期货跨期套利存在机会 

A 股暴跌中的投资机会系列之二 
Table_Summary  

报告摘要： 

 股指期货合约价格异常倒挂 

股指期货的理论价格应该等于现货指数、持有成本和红利收益的总和。

由于交割越晚的期货合约其持有成本越高（按无风险收益率贴现），因此，

股指期货合约的理论价格（不考虑分红）排序应该为：近月合约 < 远月合

约 < 近季合约 < 远季合约。近期股指波动具有一定特殊性（非分红预期

导致），股指期货三个品种的上述四张合约价格出现全面倒挂，并且合约间

反向价差达到历史峰值（见图 1、图 2）。 

 跨期套利：当前收益风险比较高 

由于股指期货合约价格倒挂，因此我们可以做多到期期限较远的合约，

做空到期期限较近的合约。以 IF1508 和 IF1509 合约为例，当前价格倒挂，

并且近几日合约价差都在几十甚至上百个指数点，因此可以做多 IF1509 合

约，同时做空数量相等的 IF1508 合约，以期待价差收敛至正向。 

 存在价差不收敛风险 

虽然股指期货不同合约间的价格出现倒挂，但以上述 1508 合约和 1509

合约为例，IF1508 合约在一个月后的交割日前，如果两张合约价差一直处

于不收敛状态，跨期套利也有可能出现不盈利甚至亏损的情况。但根据 2010

年至今股指期货运行的情况，我们判断此类风险出现的概率较小。 

 收益估算 

按照目前 IF1508 与 IF1509 合约的价值与价差，我们估算假使按照 80%

至 90%的仓位分配保证金占用，在目前单向大边交易制度（对于同一标的

指数合约，仅收取多头和空头中占用保证金较大的部分）下，如果一个月

内合约价差收敛，投资者在收敛日平仓将可以获得约 5%至 10%的收益率

（按照 40 点至 80 点价差开仓估算）。 

 合约选择建议 

我们建议当前跨期套利首选 IF1508 合约与 IF1509 合约组合，如果

IF1509 与 IF1512 反向价差超过上述组合，可以进行组合移仓。IC 合约虽价

差比例更大，但由于目前 IC 空头保证金占用较高，因此总体计算下来收益

不够划算；另外，IH 合约目前在大多时间价差收益不如 IF 合约高。而选择

1508 与 1509 合约，是因为季月合约与远月合约价差相对较小，不足以补偿

季月合约的流动性风险。 

 核心假设风险： 

合约价差在交割日前不收敛。  

 

 

股指 

图 1、IF（近月-远月）历史价差 

 

 

图 2、IF（远月-近季）历史价差 
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