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2014 年期指基差升水与今异同？ 

六月下旬至今，各股票指数与其对应股指期货同步走出阶段性行情，在上涨力的推动

下，期指基差也出现较大变化。本文以沪深 300 股指期货次季合约（IF2012）作为研究

标的，对比 2014 年的基差升水变动与此次的基差升水变动。 

回顾本轮上涨过程中基差表现，可分为三个阶段： 

一、2020 年 6 月 15 日前，尽管市场在缓慢上行，但股指期货市场空头情绪浓厚；在深

度贴水的情况下，仍存在大量的套期保值需求。在此影响下，股指期货贴水从 IC 向

IF、IH 扩散，并在 6 月 15 日达到顶点，以 IF2012 合约为例，贴水最多达 225 点，约为

5.6%。 

二、2020 年 6 月 15 日至 2020 年 7 月 1 日，11 个交易日内，沪深 300 指数自 4000 点上

行至 4250 点，与此同时，IF2012 更进一步上行 350 点，对应基差升水了 100 点，为后

续市场大幅上行预热。 

三、2020 年 7 月 2 日至今，在现货实现了大幅上涨的条件下，股指期货市场多头情绪被

彻底点燃，积极涌入的做多力量使得基差在 7 月 6 日一度达到 60 点的升水状态。 

进一步考察 2014 年 11 月 1 日至 2015 年 6 月 30 日的次季合约基差水平。与本次类似，

也可分为七个部分。 

本次基差整体上升幅度与速度和 2014 年第二阶段类似，同时由于前期积累的贴水较

深，目前基差的绝对水平与第二阶段相比仍较低。 

因此，一方面由于基差与行情的正相关性，另一方面由于基差目前较低的绝对位置，若

出现类似第三阶段的持续快速上行，基差仍有较大的向上空间。 

另外，在整体七个阶段中，即使是单日下跌超 7.7%（2015 年 1 月 19 日）亦或单日下跌

超 4.4%（2014 年 12 月 9 日），基差快速回落，但也仍为升水或平水。因此在不出现持

续性、阶段性的回调情况下，基差再度回到 7 月之前的深度贴水状态可能性较小。 
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行情回顾 

六月下旬至今，各股票指数与其对应股指期货同步走出阶段性行情，在上涨力的推动下，期

指基差也出现较大变化。 

本文以沪深 300 股指期货次季合约（IF2012）作为研究标的，对比 2014 年的基差升水变动

与此次的基差升水变动，希望能够给投资者后续的交易有所帮助。 

图 1： 2020 年 6 月 15 日~2020 年 7 月 7 日各指数         图 2： 2020 年 6 月 15 日~2020 年 7 月 7 日 IF2012 基差         

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

回顾本轮上涨过程中基差表现，可分为三个阶段： 

一、2020 年 6 月 15 日前，尽管市场在缓慢上行，但股指期货市场空头情绪浓厚；在深度贴

水的情况下，仍存在大量的套期保值需求。在此影响下，股指期货贴水从 IC 向 IF、IH 扩

散，并在 6 月 15 日达到顶点，以 IF2012 合约为例，贴水最多达 225 点，约为 5.6%。 

二、2020 年 6 月 15 日至 2020 年 7 月 1 日，11 个交易日内，沪深 300 指数自 4000 点上行

至 4250 点，与此同时，IF2012 更进一步上行 350 点，对应基差升水了 100 点，为后续市场

大幅上行预热。 

三、2020 年 7 月 2 日至今，在现货实现了大幅上涨的条件下，股指期货市场多头情绪被彻

底点燃，积极涌入的做多力量使得基差在 7 月 6 日一度达到 60 点的升水状态。 

因此，后续基差如何演绎成为投资者急需探讨的问题。本文第二部分将通过对比 2014 年时

IF 次季合约基差变化（综合考虑上市时长以及波动大小），试图从历史中寻找答案。 
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历史回顾 

首先考察 IF 次季合约上市以来基差变动情况，可以较为明显的发现，每次基差大幅升水，

对应的都是现货指数阶段性走牛，并且基差变动大小与行情基本呈正相关。 

图 3： 2010 年 4 月 16 日~2020 年 7 月 7 日 IF 次季基差         图 4： 2014 年 11 月 1 日~2015 年 6 月 30 日 IF 次季基差         

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

进一步考察 2014 年 11 月 1 日至 2015 年 6 月 30 日的次季合约基差水平。与上文类似，也

可分为七个部分： 

一、2014 年 11 月 1 日至 2014 年 12 月 1 日，此阶段指数从 2500 点上行至 2800 点，但基差

变化不大，在 12 月 1 日指数站稳 2800 点时，基差升水只有 14 点。 

二、2014 年 12 月 1 日至 2014 年 12 月 8 日，六个交易日内指数从 2800 点快速上行至 3200

点，同时 IF 出现大幅升水，从 14 点到 136 点。 

三、2014 年 12 月 9 日至 2014 年 12 月 19 日，12 月 9 日指数调整，基差升水也来到 77 点

的低位，随后八个交易日内指数进一步上攻 3400 点，基差也在 12 月 18 日来到 298 点的历

史高点。 

四、2014 年 12 月 22 日至 2015 年 5 月 15 日，半年的时间内沪深 300 指数持续上行，但 IF

基差持续回落，甚至一度出现贴水情况。 

五、2015 年 5 月 18 日至 6 月 1 日，IF 基差上演了最后的多头舞台，上行的速度与幅度和

第二三阶段之和相似。 

六、2015 年 6 月 1 日至 6 月 10 日，IF 基差多头撤退，但此时现货指数仍在发起最后的冲

锋。 

七、2015 年 6 月 10 日至 6 月 30 日，随着现货指数见顶，IF 基差也出现暴跌至贴水 150 点。 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

基差 沪深300

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

-250

-150

-50

50

150

250

350

基差 沪深300



华泰期货|专题报告                          

2020-07-07                                                                  4 / 5 

 

总结来看，股指期货基差具有领先现货的特点，同时在快速上涨的行情下也会出现极端的

升水情况。 

回到当下的市场，7 月 2 日至今基差快速上行，并在 7 月 7 日有所回落，整体上升幅度与速

度和 2014 年第二阶段类似，同时由于前期积累的贴水较深，目前基差的绝对水平与第二阶

段相比仍较低。 

因此，一方面由于基差与行情的正相关性，另一方面由于基差目前较低的绝对位置，若出现

类似第三阶段的持续快速上行，基差仍有较大的向上空间。 

另外，在整体七个阶段中，即使是单日下跌超 7.7%（2015 年 1 月 19 日）亦或单日下跌超

4.4%（2014 年 12 月 9 日），基差快速回落，但也仍为升水或平水。因此在不出现持续性的

阶段回调情况下，基差再度回到 7 月之前的深度贴水状态可能性较小。 
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本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 
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的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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