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摘要

今年以来，中小盘股走出了一波长达 2 个半月的上涨行情，而在本轮行情中，IM贴

水却持续走扩，历史分位数攀升至 98%。报告聚焦期指大贴水现象，以 IM 为主要研

究对象，从对冲需求、投机程度、多空力量以及交易者群体的角度，对影响 IM 贴

水走扩的因素进行了分析。本报告认为在本轮中小盘上涨行情中，对冲需求的增加

以及投机方的回调预期为推动贴水走扩的主要因素，结构化期权敲出影响有限。

核心观点

1）中证 1000 超额处于较高水平，更多的对冲需求推动 IM 贴水扩大。

2）中小盘市场投机活跃程度较高，从持仓数据来看，空头增加的力量大于多头平

仓的力量，投机方回调预期进一步推动 IM 贴水扩大。
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期指基差缘何大贴水

■ 近期股指期货基差表现

自 2 月中旬以来，股指期货各品种基差都呈现了不同程度的走扩趋势，尤其是 IM，

当季合约分红调整后的年化贴水率由 7%攀升至 13%，达到 98%历史百分位。影响股

指期货基差的因素多种多样，在《华泰期货量化专题报告 20240802：基于多因子体

系的基差预测模型》等报告中我们进行了详细的讨论。本篇报告中，我们将从对冲

需求、投机程度、多空力量以及交易者群体的角度，对影响本轮 IM 贴水走扩的因

素进行分析。

图 1: 股指期货基差（分红调整） | 单位：点 图 2: 股指期货年化基差率（分红调整）丨单位：%

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

■ IM贴水扩大影响因素分析

对冲需求

股指期货对冲需求与基差水平相互影响制约。我们以超额水平作为衡量市场对冲需

求的量化指标之一，当管理人超额收益上升时，一方面会吸引资金进入使得产品规

模扩大，增加股指期货的对冲需求，另一方面为防范行情反转带来的净值下跌，对

冲需求也会相应上升，从而引起基差的贴水走扩。近期小微盘股表现强劲，万得微

盘股指数自年初以来从 31.33 万上涨至 36.81 万，涨幅达 17.48%，中证 1000 指数从

5797.09 涨至 6466.85，涨幅达 11.55%。
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图 3: 中小盘指数走势 | 单位：% 图 4: 部分中证 1000 指增产品走势丨单位：%

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

当季合约由于其移仓换月频率低，年化对冲成本波动较小，流动性较好，许多中性

管理人在进行对冲合约选择时更偏好使用当季合约。

图 5: 公募中性基金 24 年报 IM 持仓占比 | 单位：%

数据来源：同花顺 Wind 华泰期货研究院

我们以公募指增产品的 60 日累计超额均值作为衡量超额水平的指标，计算其与股

指期货当季连续合约年化基差率的滚动一年相关系数，我们发现相关系数大部分时

间为负，即超额扩大时，基差贴水走扩。由于中小盘的超额比起大盘蓝筹更易实现，

对冲需求也相对更高，这样的现象在 IC 与 IM 上比 IH 与 IF 上更加明显。从中证 1000

指增超额水平与 IM 年化基差率的走势图中也可观察到，超额水平高时，IM贴水往

往较深。2 月中证 1000 指增 60 日超额月度均值约为 3.85%，达到 96.97%历史分位

数，处于较高水平，表示市场目前小微盘对冲需求较高，推动 IM 贴水扩大。近期
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我们可以观察到超额水平有所下降，而 IM 贴水仍在持续扩大，因此除对冲需求外

还存在其它影响股指期货贴水的重要因素，其中，市场的投机行为可能为推动贴水

扩大的主要原因之一。

图 6: IM 年化基差率与超额走势 | 单位：% 图 7: 年化基差率与超额滚动相关系数丨单位：无

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

投机程度

波动率以及成交持仓比能一定程度上反映当前市场的投机活跃程度，对基差的走势

会产生一定影响。回顾历史，IM 成交较为活跃的几个时段主要集中在以下几个时期：

22 年 7 月 IM 刚上市期间，24 年初结构化期权敲入与量化中性产品减仓叠加下的微

盘股下跌行情，以及 24 年国庆前后政策助力下的上涨行情。在这些事件的推动下，

中证1000指数波动率以及IM的成交持仓比都要显著高于其它的时段。就近期而言，

IM的市场交易活跃度处于一个较高的水平。年后由人工智能潮带动的科技股行情，

利好信息技术板块占比较高的中证 1000 指数，进一步推动了 IM 的成交热情。成交

持仓比方面，今年 2 月，IM 的总成交持仓比月度均值为 0.77，历史分位数达 84.85%；

指数波动率方面，中证 1000 指数 2 月滚动 30 天年化波动率为 25.67%，历史分位数

达 72.99%。与同期其它 3 大指数相比，IM 近期的投机活跃度相对较高。
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图 8: 指数滚动年化波动率 | 单位：% 图 9: 股指期货成交持仓比丨单位：无

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

多空力量

前面我们分析了近期 IM 总体上的市场投机活跃度，而促使 IM 贴水扩大的多空因素

强弱则需要从多空持仓进行进一步观察。以 IM 当季合约 IM02 为例，我们用中金所

每日公布的成交持仓前 20 席位数据，计算多空持仓比、净持仓作为衡量市场主要

多空力量的指标。IM 当季在 1 月中旬进行合约切换后，多空持仓比和净持仓呈现先

升后降的走势，多空持仓比与净持仓开始下降后贴水开始显著扩大。

图 10: 当季合约前 20 多空持仓比 | 单位：无 图 11: 当季合约前 20 净持仓丨单位：手

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

同期 4 大指数都在不同程度上呈现上涨趋势，叠加 2 月下旬当月合约换月因素，部

分持仓可能转移到当月合约上，而只有 IM的多空持仓比和净持仓出现了显著下降。
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两个指标的下降可能来自于多头持仓的减小，空头持仓的增加，或者两者同时发生，

所以接下来再对多空持仓分别进行观察。

图 12: IM 当季前 20 多头持仓多年对比 | 单位：手 图 13: IM 当季前 20 空头持仓多年对比丨单位：手

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

排名前 20 的多空总持仓都呈上升趋势，说明多空持仓比的下降主要是因为空头持

仓的增长幅度大于多头持仓增长的幅度。与往年同期持仓水平相比，今年 2 月下旬

开始空头持仓水平更高，多头持仓则持平，说明空头力量增强。前面提到当季合约

是许多中性管理人偏好选择的对冲合约，因此我们可以从 2 月下旬当季合约空头持

仓的增长幅度进一步推测对冲需求的增加是推动 IM贴水扩大的主要因素之一。

除当季合约以外，股指期货另一流动性较好的合约当月合约，由于其到期时间短，

相比远月合约不确定性更小，成交更加活跃，通常被视为有更高交易频率需求的资

金的偏好合约，例如利用股指期货进行高抛低吸的结构化期权交易台。若因指数上

涨导致结构化期权集中敲出是本轮 IM 贴水扩大的主要因素之一，IM 当月持仓量的

下降速率可能显著加快，但是并没有观察到这样的现象，且前 20 席位当月合约持

仓量仍处于较高水平，因此推测结构化期权敲出或到期可能并不是推动此次 IM贴

水扩大的主要因素。
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图 14: IM 当月总持仓多年对比 | 单位：手 图 15: IM 当月前 20 多空持仓丨单位：手

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

交易者群体

不同席位背后可能代表着具有不同交易目的的投资主体，例如以投机为主的，或是

以对冲为主的资金等。我们通过对中金所公布的前 20 席位进行进一步分析，识别

本次 IM 贴水扩大行情中发挥主要影响的席位，并对这些席位背后的资金性质进行

探究。下表统计了 2 月 17 日至 3 月 12 日上榜席位在当月合约以及当季合约上的多

头持仓、空头持仓、以及净持仓的累计变化，并用空头累计变化从高到低进行排序。

我们还根据该时间段各席位在该合约上的成交持仓情况统计了成交持仓比、净持仓

均值、多空排名差波动、以及净持仓与中证 1000 指数的相关系数作为观察席位特

征的指标，如持仓或成交未上榜则当作 0 进行计算。在上榜席位中，即使同样是增

加空头的行为，席位的特征却存在较大差异，我们在这段时间内空头持仓增加的席

位中将挑选几个具有代表性的进行分析。

A 期货的成交持仓比中等偏上，多空排名差波动较低，代表其日间持仓波动相对其

他席位较小；当月合约空头增量远大于当季合约，但当季合约的净持仓绝对值更大，

且当季合约的指数相关性远大于当月合约，推测除在当月合约上成交较活跃的投机

型资金外还有部分以对冲为目的的资金，在超额水平上升时增加远月合约对冲头

寸。

B 期货仅在当季合约排名榜上出现，它的成交持仓比不高，从净持仓偏与多空增量

来看多空力量较均衡，多空排名差波动中等，指数相关性较弱，推测其空头增加部

分以对冲目的为主。
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C 期货的成交持仓比较高，多空排名差波动中等，代表该席位资金日内交易活跃；

净持仓上都偏空头，当月合约空头持仓明显多于当季合约；净持仓与指数相关性上

都呈负相关，当月合约的相关性要高于当季合约，推测为偏多空投机的资金，在中

小盘上涨行情中加空以防范回调风险。

D 期货从上榜持仓来看，净持仓偏空头，在近远月上均有头寸分布，多头仅在近月

上有分布。其日内成交持仓比较低，当月合约多空排名差波动较大，在空头增加的

同时减少了多头头寸，指数相关性为强负相关，推测其资金以日度观察的投机为主。

在其他部分席位上可以观察到当月合约上净持仓变化为正，当季合约上净持仓为负

的现象，推测可能为在贴水扩大推动下的近远月价差扩大行情下，部分资金进行多

近空远的正向套利。

表 1: IM 当月席位持仓变化统计 | 单位：无

数据来源：同花顺 Wind 华泰期货研究院
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本次中小盘行情从年初开始持续两个半月之久，中证 1000 滚动市盈率历史分位数

从 17%上涨至 62%，处于估值较高的区间，对中小企业估值较高的不确定性使得许

多资金增加空头以防范回调风险。从各席位多空持仓增减的数据来看，在本次 IM

贴水扩大行情中，空增的力量远大于平多，因此，以对冲与投机为代表的资金力量

或为本次贴水扩大的主要因素。

■ 总结

本篇报告从对冲需求、投机程度、多空力量以及交易者群体的角度，对影响 IM贴

水走扩的因素进行了分析，认为在本轮中小盘上涨行情中，对冲需求的增加以及投

机方的回调预期为推动贴水走扩的主要因素。在本轮贴水扩大行情中，近远月价差

的扩大也为正向跨期套利带来了一定的机会，目前观察到价差已有缩窄趋势，应防

范回调过程中远月基差大幅缩窄带来的亏损。同时，对冲端也需防范基差收敛风险。

■ 风险提示

指数回调风险，期指贴水收敛风险。

表 2: IM 当季席位持仓变化统计丨单位：无

数据来源：同花顺 Wind 华泰期货研究院
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