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摘要

本报告基于《IC 指增白皮书》、《期指基差缘何大贴水》等报告，回顾了股指期货

贴水本质与来源，从对冲需求转移、超额敞口释放及结构化期权影响三方面，分析

了 2022 年以来贴水变化动因。2025 年 IC、IM 贴水受空头端超额驱动对冲需求

上升、多头端结构化期权减少及主观交易者额外对冲需求等因素影响，呈现反复扩

大态势。鉴于年化基差率均值回归规律、中证 1000 指增超额见顶及小微盘涨势的

不确定性，预计贴水将缓慢缩窄。

核心观点

1）多头方面可利用远月合约持有到期进行收益增厚。

2）跨期套利方面，短期内通过做平期限结构差距不大，暂时观望，长期基差整体

水平上移，可关注多远空近的机会；跨品种方面暂时观望。
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期指深度贴水下的交易机会

■ 近期股指期货基差表现

今年以来，股指期货基差波动频繁，尤其是 IC 和 IM 都呈现了大幅贴水的态势。3

月中旬，市场对这样的现象就表现出了高度的关注，我们也适时发布了《华泰期货

量化专题报告 20250314：期指基差缘何大贴水》对其进行了剖析与讨论。而最近两

个月，由于关税战对进出口贸易影响引起对小微盘的不确定性增加、后小微盘回暖

带动对冲需求上升、结构化期权产品规模下降、叠加分红季等种种原因，基差又出

现了不同程度的贴水扩大。由于基差的收敛与回归特性，这对持有股指期货空头的

中性策略来说增加了风险与挑战，但对利用股指期货相对于股票指数折价的多头指

增策略（俗称吃贴水策略）来说却是一种机遇。2022 年我们发布了《IC 指增白皮书》

的系列报告，详细探讨了利用股指期货滚动吃贴水构建指增的交易体系，在本篇报

告中，我们将对近几年的贴水情况进行回顾与展望。

■ 吃贴水的本质与来源

在《IC 指增白皮书》中我们对吃贴水的本质与核心来源做了全方位的探讨，在这里

我们也进行一个简单的回顾。

吃贴水的本质其实是利用股指期货合约价格长期相对于指数折价的特性，通过持有

合约至到期进行交割，或提前展期来获取基差收敛的收益。虽然基差会根据市场行

情发生波动，但其收敛的大致进程会跟随合约的到期情况而来，因此，吃贴水其实

相当于一个投资周期相对较长的指数增强策略。而股指期货长期相对于指数折价

（贴水）的主要来源则是由于国内做空渠道受限，对冲需求集中在股指期货上产生

的。有一定选股能力的投资者选择让渡一部分收益对冲市场下跌的风险，吃贴水相

当于接受了这部分对冲者的风险转移，结合基差到期收敛来获得一定的收益，而贴

水幅度会受到对冲需求高低的影响，当对冲需求高的时候，贴水则会被推动扩大。
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图 1: 吃贴水示意图 | 单位：点

数据来源：钢联 华泰期货研究院

■ 近年来吃贴水情况回顾

对冲需求转移

既然贴水幅度与对冲需求息息相关，我们先来看看对冲需求的一些变化。自 2022

年 IM 上市后，股指期货在小微盘股的空缺得到覆盖，原来集中在仅有的偏向于中

小盘风格的股指期货品种 IC 上的对冲需求则得到了一定的分流。从持仓量上可以看

到，IC 的持仓量自 22 年以来呈现出了逐渐下降的趋势，而 IM 的持仓量则呈逐渐上

涨的趋势，这与中证 500 的“小盘属性”逐渐偏移至“中盘属性”也有一定关联。

图 2: IC 持仓量变化 | 单位：手 图 3: IM 持仓量变化丨单位：手

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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超额保护与敞口释放

在前面的报告中我们也有提到，对冲需求与管理人的超额水平也息息相关，超额水

平上升时管理人才更愿意付出额外的成本对大盘下跌风险进行对冲。历史上看，大

基差修复往往最重要的因素是超额下降引起的对冲需求减少，从而带动基差修复，

如 21 年下半年开始打新收益骤降，IC 基差从 22 年初开始便得到了一定修复，而中

证 500 从 22 年 3 月之后才开始下跌，因此这次贴水修复与 beta 关系不大。

图 4: IC 年化基差率与公募指增超额 | 单位：% 图 5: IM 年化基差率与公募指增超额丨单位：%

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

而从 22 年底到 23 年底，期间小微盘一直维持着较强的涨势，超额上升时也可以看

到贴水出现了相应的扩大，但 IC、IM 却维持了长达一年的浅贴水状态。23 年初国

内疫情好转，经济处于复苏周期，市场认为 22 年末已经形成阶段性底部，选择释

放一定 beta 敞口增加超额。从公募基金的股指期货季度净持仓均值来看，23 年中

性产品在 IC、IM 的空头净持仓处于中等位置，在 IH 和 IF 上的净空头寸相对于前几

年来说也出现了大幅下降，总体来看更偏多头，而反映到股指期货上的浅贴水也蕴

含着对后市相对乐观的展望。同时，23 年的浅贴水环境使得吃贴水的超额收益有所

下降，23 年指数增强型基金在 IC、IM 上的持仓也相对较少，在处于升水状态的 IH、

IF 上的持仓更是有限。
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图 6: 各类型公募基金 IH 净持仓季度均值 | 单位：手 图 7: 各类型公募基金 IF 净持仓季度均值丨单位：手

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

图 8: 各类型公募基金 IC 净持仓季度均值 | 单位：手 图 9: 各类型公募基金 IM 净持仓季度均值丨单位：手

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

结构化期权始末

贴水的扩大与缩小是多空双方博弈的结果，空头端以对冲盘与投机力量为代表，多

头端除了指数增强需求外，通过期指多头进行高抛低吸的结构化期权产品也是驱动

因素之一。23 年的 2 月到 4 月是一个结构化期权产品发行的小高峰，一是 23 年一

季度是指数反弹的一个相对高点，投资者普遍预期市场将继续上涨或维持震荡；二

是前期的存续产品因阶段性上涨而敲出，释放的资金为新产品的发行提供了空间；

三是指数年化波动率降至 10%左右，震荡市加大了投资难度，也促使投资者涌入结

构化期权的赛道。作为做波段收益的股指期货多头，基差贴水是结构化期权交易台

收益来源之一，而产品发行的增加使多头赛道变得拥挤，从而进一步推动贴水缩窄，

最终又反过来影响票息，使得票息水平一路走低。
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图 10: 指数滚动一月年化波动率 | 单位：%

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

24年初的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使得 IC、IM

贴水快速扩大，IM 年化贴水甚至到达了历史极值的位置。此后市场对于小盘股的态

度也变得更加谨慎，24 年 10 月中旬、今年 1 月与 4 月的两次上涨行情，在涨势持

续约半个月后 IC、IM贴水都出现了扩大现象。经过 24 年初的市场危机，中国证券

投资基金业协会于 24 年 4 月发布，并于同年 8 月实行了《私募证券投资基金运作

指引》，其中对结构化产品进行了规范，包括提高门槛、降低杠杆等规定，这对产

品后续的发行也会造成一定影响。因此，多头力量的减少可能也是推动贴水扩大的

原因之一。

图 11: 证券公司场外期权交易标的规模(存续名义本

金) | 单位：亿元

图 12: 风险管理公司场外衍生品月末存续名义本金标

的情况丨单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 13: IC 分年度吃贴水收益累计 | 单位：无 图 14: IM 分年度吃贴水收益累计丨单位：%

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

表 1: 分年度吃贴水累计超额收益

年份 IC IM

2022 4.69% 6.72%

2023 3.23% 4.50%

2024 5.47% 9.25%

2025 至今 2.36% 4.12%

■ 贴水近期走势及未来展望

最近 IC、IM又出现了贴水扩大的现象，IM 基差点数甚至进一步扩大到了历史极值。

5 月 21 日 IM 下季和隔季分别达到历史峰值 310 点和 468.14 点，IC 下季和隔季分

别达到阶段性峰值 218.45 点和 338.72 点。由于还需考虑时间因素的影响，年化之

后 IM 下季在 4 月 14 日达到峰值 18.14%，IM 隔季在 5 月 26 日达到峰值 15.59%，IC

下季则在 4 月 16 日达到峰值 13.63%，IC 隔季在 5 月 21 日达到 10.13%。（均经过分

红调整）
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图 15: IC 基差（分红调整） | 单位：点 图 16: IC 年化基差率（分红调整）丨单位：%

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

图 17: IM 基差（分红调整） | 单位：点 图 18: IM 年化基差率（分红调整）丨单位：%

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院

我们认为现在的情况与 2019 年-2020 年较为相似。首先，从空头端来看，超额相对

好做带来了更多的对冲需求，不同点在于超额的来源，当时以打新收益为主，而现

在以微盘股为主；其次，从多头端来看，当时结构化期权还未兴起，现在也受到一

定限制和监管，规模缩减。而如今许多主观交易者为防止下跌或股票被限制卖出而

选择到股指期货上来做对冲，也成为了一股做空的力量。

股指期货的年化基差率水平仍遵循均值回归的效应，当触到阶段性底部后，这样的
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深贴水便会吸引套利资金入场逐渐消除套利空间，包括吃贴水、期现套利等。此外，

中证 1000 指增目前超额水平已与今年 1 月底的峰值持平，从历史数据来看，除指

数出现较大跌幅外，超额再继续往上的动力不足。经过 24 年初微盘股行情后，市

场一改前几年对于小微盘的持续看涨，观点开始出现较大波动和分歧，且一旦有像

关税战这样的宏观突发因素出现，小微盘可能是首当其冲，其涨势是否能持续还有

待观察，因此我们认为贴水大概率还是会逐渐缩窄。多头方面，此时贴水水平仍然

较深，可适时利用远月持有到期进行吃贴水赚取基差向上回归的收益。跨期方面，

短期来看，通过做平期限结构差距不大，可暂时观望；长期来看，基差水平有整体

向上平移的趋势，可关注多远空近的反套机会。跨品种方面，暂未触发 IF-IC 价差

回归的开仓信号，可持续关注基差水平变化，适时进行开仓。

图 19: IC、IM 最新贴水情况 | 单位：无

数据来源：华泰期货研究院 华泰天玑
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■ 总结

本篇报告对贴水的本质与来源进行了简单回顾，并从对冲需求转移、超额敞口释放、

结构化期权三个角度对 2022 年以来的股指期货贴水变化及影响因素进行了分析。

今年以来空头端超额环境相对友好带动对冲需求上涨，多头端结构化期权受限规模

缩减，外加主观多头防止限制卖出带来额外的对冲需求，带动 IC、IM 贴水反复扩大。

鉴于年化基差率均值回归特性、中证 1000 指增超额见顶及小微盘涨势存疑，贴水

大概率缓慢缩窄，可借远月合约吃贴水，跨期短期暂观望，长期关注多远空近反套

机会，跨品种暂观望。

■ 风险提示

指数回调风险，期指贴水收敛风险。
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