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摘要

本篇报告中，我们剖析了股指期货基差与分红的关联，同时，为助力投资者更好地

把握市场动态，华泰天玑平台全新上线两大模块：股指基差计算器模块，提供分红

预估数据、年化基差等全方位实时股指数据跟踪服务；可视化广场模块，与研究院

内部投研系统相连通，同步共享研究员可视化看板。华泰期货研究院携手天玑团队，

致力于协助投资者及时捕捉市场行情与动态，为投资者打造更完善的投资知识库。

后续天玑平台还会持续进行迭代更新与优化，诚邀持续关注。
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分红扰动与股指基差计算器

在上一篇报告《华泰期货量化专题报告 20250314：期指基差缘何大贴水》中，我们

分析了近期股指期货基差贴水走扩的原因。提到股指期货基差，我们经常会看到有

两种概念的基差，一个是市场基差，一个是经过分红调整后的基差。什么是分红调

整后的基差，为什么基差要经过分红调整呢？在本篇报告中，我们将介绍股指期货

基差与分红的关系，以及华泰期货天玑平台新上线的股指基差计算器功能和可视化

广场功能。

■ 股指期货基差与分红

基差的季节性

放眼历史上的基差可以发现，基差的走势存在一定的季节性。我们分别观察各品种

股指期货的年化基差率，由于当月合约的存续时间短，基差波动较大，我们将其剔

除后计算其它合约 2017 年以来的月度均值。总体来看，每年的基差贴水都呈先扩

大再缩小的现象，二三季度的贴水要明显深于其它的时间段，尤其是 IH 和 IF 的贴

水能看到明显的季节性，IC 和 IM 次之。为什么基差会呈现出这样的季节性呢，这

是否意味着在这个时间段内持有股指期货多头，通过基差修复获得的收益要多于其

它时间段呢？当我们细究其原因可以发现，基差的季节性与股指成分股分红的季节

性之间存在紧密联系。

每年 3-4 月是上市公司年报发布的时段，许多分红预案也会一并发出，接着经过股

东大会、实施公告等流程，具体的分红日期会予以确定。经过统计，历年上市公司

分红的时间普遍集中在 4-8 月。公司进行分红后，股价回落，由于 4 大指数用的是

价格指数的方式编制，当成分股进行分红价格回落后，指数也会按比例回落。当公

司分红成为了一件可预见的事情时，指数回落的时间与幅度也成为了可预见的事

件，对标指数的股指期货价格便会出现相应的变化。在公司密集分红的时期，人们

对指数价格随成分股分红而回落的预期使得对股指期货的预期价格降低，从而对基

差产生一定的影响，具体表现为贴水加深。而随着分红的不断进行，分红预期逐渐

被现实替代，基差也逐渐随之向上回归。而我们从各品种的基差月度均值图也可以

看到，像上证 50 和沪深 300 这样成分股分红率较高的指数，其股指期货的基差要

更加受到分红的影响，呈现的季节性也更加明显。
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图 1: IH 年化基差率月度均值 | 单位：% 图 2: IF 年化基差率月度均值丨单位：%

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

图 3: IC 年化基差率月度均值 | 单位：% 图 4: IM 年化基差率月度均值丨单位：%

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

分红如何影响基差

在发现股指期货季节性深贴水的规律与原因后，分红具体会对基差产生怎样的影响

呢？我们用一个例子来更直观地进行展示。假设当前中证 500 指数为 6000 点，IC

当月合约为 5600 点，指数从当前到 IC 当月合约到期时间内预期分红 100 点。假设

指数持平，在 IC 当月到期时仍是 6000 点，由于股指期货合约到期时价格向现货指

数收敛，如不考虑分红，IC 合约将会上涨 400 点（基差为-400 点）。由于指数受

分红影响会自然回落，合约到期时指数将会下降至 5900 点，因此 IC 合约仅上涨 300

点（基差为-300 点）。

由于股指期货具有做空特性，对冲需求使得其价格往往比指数要低，尤其是在中证
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500，中证 1000 这样波动大，对冲需求高的中小盘股上。因此，持有股指期货多头

可以获得相对指数的一部分超额，而这部分超额往往由具有对冲需求的交易群体让

渡而来，这就是我们俗称的“吃贴水策略”，那么贴水的幅度则成为了吃贴水策略的

关键之一。在前面提到的案例中，我们看到的市场贴水是 400 点，但由于指数分红

但股指期货不分红的缘故，其中的 100 点实际无法通过持有股指期货获得。于是，

尤其是在分红密集期，分红可能会使得交易者对贴水幅度产生一定的误判，比如像

沪深 300 这样成分股分红力度较大的指数，分红是 IF 产生贴水的主要原因之一，而

经过分红调整后 IF 基差可能实际呈升水状态。由于股指期货到期向现货指数回归，

暂且不考虑指数自身的波动下，可能会出现没有吃到贴水反而出现亏损的情况。除

吃贴水的多头策略外，对冲策略、跨期策略等也需要考虑分红的影响。如在选择对

冲合约及时点时，不考虑分红带来的影响可能会高估对冲带来的成本；在做跨期套

利时，是否考虑分红可能会使得近远月合约的相对价格出现差异，从而出现误判。

所以则引出了经过分红调整后的基差这一概念（调整基差=市场基差+合约到期前指

数分红点数），旨在剔除分红的影响来观察目前的贴水程度。由于这里涉及到未来

的分红点数，我们则需要对分红进行测算与预估，具体的测算方法在《华泰期货量

化专题报告 20240603：股指分红预测及基差影响分析》中有详细介绍。

图 5: IH 年化基差率月度均值 | 单位：% 图 6: IF 年化基差率均值 | 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
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图 7: IC 年化基差率均值 | 单位：% 图 8: IM 年化基差率均值 | 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

■ 天玑股指基差计算器

分红测算的流程较为复杂，且分红情况会随上市公司的分红方案公布而不断变化，

需要持续观测并调整测算方法。为方便投资者，华泰期货的天玑系统网页版上全新

上线了股指基差计算器功能，通过这个功能，投资者可以随时观测到分红的预估值

以及分红调整后的基差、年化基差率等信息，以便更好地做出投资决策。股指基差

计算器的具体位置可以通过天玑网页版的行业智研-应用-套利空间-股指计算器进

入，下面我们会介绍股指基差计算器的几个重要功能块。

图 9: 股指基差计算器路径示意

数据来源：华泰天玑 华泰期货研究院
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分红预估

股指计算器的列表展示板块以表格的形式展示了4大股指期货每个合约到期前的合

约价格、涨跌幅、基差、剩余分红、调整基差、调整年化基差率、合约到期情况等

数据。其中，剩余分红通过我们的模型计算并日度更新，行情数据则根据行情变动

实时更新。该页面的优势在于我们对分红的日度预估、分红调整后的基差、基差的

年化、以及合约到期信息都进行了一站式展示，并可以使用股指列表选项选择只展

示关注的品种。通过该页面，投资者可以更直观地了解各合约的情况。

图 10: 股指基差计算器列表展示模块

数据来源：华泰天玑 华泰期货研究院

基差走势

除了表格的形式外，在基差走势板块里我们还提供了每个品种、每个合约的可视化

图表，将合约价格、指数价格、以及基差的日内变化进行了汇总并可视化，后续还

将上线基差的日度走势图。通过可视化图表，投资者可以更清晰地捕捉基差的日内

与日度变化，抓住相应的交易机会。
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图 11: 股指基差计算器基差走势模块

数据来源：华泰天玑 华泰期货研究院

基差监控

为了更好地捕捉基差异动，基差分析模块加入了提醒功能，可以自定义设置基差地

上下阈值，当超过阈值时支持单词提醒或每日提醒，在我的监控模块中可以查阅已

经设置好的监控信息。当基差超过设定好的阈值时将会以网页站内信的方式进行提

醒，后续还会上线手机 app 端的推送功能。

图 12: 股指基差计算器基差监控设置 图 13: 股指基差计算器基差监控模块

数据来源：华泰天玑 华泰期货研究院 数据来源：华泰天玑 华泰期货研究院



量化专题报告丨 2025-3-27

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明

■ 天玑可视化广场数据看板

为方便客户对股指期货相关的各类数据进行实时跟踪，天玑平台还上线了可视化广

场功能。可视化广场功能有两大亮点：其一，研究员成果共享。为了更好地与客户

共享研究院的研究成果，这个模块直接与华泰期货研究院的投研平台可视化广场相

连，研究员在投研平台上使用华泰数据库作出图表后，天玑平台上会同步上线相应

的图表，客户可以根据目录选取关注板块的数据图表进行查看，实现动态数据、研

究成果互通互联；其二，个性化动态数据库。除研究员作的图表外，可视化广场还

提供了自定义作图功能，用户可以使用天玑平台提供的数据库，选取相应的指标进

行作图，搭建个性化的动态图表库。用户可以通过行业智研-投研模块-可视化广场

-宏观大类看板-股指找到股指期货相关的数据图表。

图 14: 可视化广场股指板块路径示意

数据来源：华泰天玑 华泰期货研究院

图 15: 可视化广场研究图表共享 图 16: 可视化广场个性化图表搭建

数据来源：华泰天玑 华泰期货研究院 数据来源：华泰天玑 华泰期货研究院
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■ 总结

本篇报告中，我们剖析了股指期货基差与分红的关联，同时，为了助力投资者更好

地把握市场动态，我们介绍了华泰天玑平台全新上线两大模块：股指基差计算器模

块，提供分红预估数据、年化基差等全方位实时股指数据跟踪服务；可视化广场模

块，与研究院内部投研系统相连通，同步共享研究员可视化看板。华泰期货研究院

携手天玑团队，致力于协助投资者及时捕捉市场行情与动态，为投资者打造更完善

的投资知识库。后续天玑平台还会持续进行迭代更新与优化，诚邀持续关注。

■ 风险提示

回测基于历史数据得出，如市场不及预期，不排除失效可能。
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