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摘要

在公募新规的背景下，本系列报告聚焦股指期货工具的应用价值，探讨其如何凭借

贴水收益增强等优势，成为应对新规压力、实现业绩基准增强的核心抓手，为主动

权益类基金的发展提供新的实操路径。报告对市场上的主动权益类公募基金情况进

行了分类和统计，并展示了 IC 与 IF 对公募基金超额收益的增强作用。后续报告将

进一步覆盖其它宽基指数，以及风格、行业类指数，探索不同标的下股指期货增强

策略的适配性与优化路径，为应对新规挑战提供更丰富的工具选择与策略参考。

核心观点

1）2020 至 2025 年，在以中证 500 为基准的公募基金中，IC 的表现要优于所取样

本内 70%以上的基金。

2）股指期货或将成为应对公募新规挑战的关键工具，为基准增强提供多元赋能。
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公募新规下的股指期货应用（一）宽基篇

随着《推动公募基金高质量发展行动方案》《公募基金业绩比较基准指引》等系列

新规落地，公募行业正迎来以 “投资者利益绑定、长周期业绩考核、强基准约束” 为

核心的深刻变革。新规通过将基金经理绩效薪酬与业绩比较基准深度挂钩（三年以

上业绩考核权重不低于 80%）、推行与基金业绩表现挂钩的浮动管理费模式、强化

投资者盈亏占比考核等举措，倒逼行业从 “规模导向” 转向 “收益导向”，但也让公

募基金在投资运作中面临多重挑战，强基准约束下，基金经理既需严控风格漂移与

业绩偏离，又需要维系稳定的超额收益。在这样的背景下，股指期货作为成熟的金

融衍生品工具，具有资金占用率低、交易方式高效便捷、贴水回归带来收益增强等

多重优势，如何用股指期货作为应对新规挑战一大重要抓手，对业绩基准进行有效

增强便是我们在本系列报告中想要重点讨论的话题。

■ 主动权益类公募基金分类统计

作为本系列的第一篇报告，我们先对目前市场上的主动权益类基金进行分类与统

计。选取普通股票型、偏股混合型、以及灵活配置型基金作为研究对象，按照基金

对标的业绩基准指数中的股票指数进行分类统计。在各宽基风格的指数中，对标沪

深 300 类指数的基金占比 47.94%居首位，中证 800、中证 500 则分别占 17.26%、3.6%

居第二、第三位。

表 1: 主动权益类基金分类概况（2025/12/30）| 单位：无

基准指数 公募基金数量 公募基金占比(%)

上证 50 2 0.02

沪深 300 4092 47.94

中证 500 307 3.6

中证 700 72 0.84

中证 800 1473 17.26

中证 A500 47 0.55

中证 1000 53 0.62

中证 2000 10 0.12

国证 2000 6 0.07

中证红利 164 1.92

其它 2310 27.06

总计 8536 100.00

数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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权益类基金的业绩基准一般由股票指数与其它指数（如债券、银行利率等）按不同

比例构成。由于业绩基准中股票指数占比更高的基金更符合我们的研究画像，因此

这里选取业绩基准中宽基指数占比较高的基金作为样本进行下一步分析。

表 2: 对标宽基的主动权益类基金份概况（2025/12/30）| 单位：无

基准指数(占比 70%以上) 公募基金数量 占该指数比例(%) 占所有基金比例(%)

上证 50 2 100 0.02

沪深 300 1459 35.65 17.09

中证 500 175 57 2.05

中证 700 47 65.28 0.55

中证 800 650 44.13 7.61

中证 A500 32 68.09 0.37

中证 1000 49 92.45 0.57

中证 2000 10 100 0.12

国证 2000 6 100 0.07

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

■ 股指期货贴水效应

股指期货贴水的存在以及到期回归的特性对于多头来说是天然的超额，因此可以利

用贴水进行收益增强。关于贴水形成的原因以及影响贴水的因素，可以参考我们往

期的报告《期指深度贴水的交易机会》、《期指基差缘何大贴水》、《基于多因子

体系的基差预测模型》、《IC指增白皮书》等等，在本篇报告中则不做过多的讨论。

25 年末至 26 年初股指期货贴水一直呈缩窄的态势，除季节性因素外，沪指“17 连

图 1: 基金数据示意 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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阳”的开门红带来的做多情绪也是贴水缩窄不可忽视的原因之一，例如可以看到2026

年第一个交易日，日内基差与指数走势基本同步走高，表示行情带动基差贴水缩窄，

股指期货涨幅大于指数。而在贴水缩窄的过程中，持有股指期货则可以享受到除指

数上涨之外的超额收益。

图 2: IF 历史基差走势多年对比 | 单位：% 图 3: IC 历史基差走势多年对比 | 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 4: IF 基差与行情日内走势(2026/01/05) | 单位：点 图 5: IC 基差与行情日内走势(2026/01/05) | 单位：点

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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■ 公募基金对股指期货的应用现状

近年来，公募基金逐渐加大了对股指期货的运用，持有股指期货的公募基金数量呈

逐年上涨的趋势。截至 2025 年三季报，2025 年数量较 2024 增加超过一倍，占比

也出现较大幅度的上涨。

图 6: 持有股指期货的公募基金数量与占比 | 单位：支、%

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

在各类型公募基金中，被动指数型基金、增强指数型基金在股指期货上呈现出较明

显的多头暴露，市场中性型基金则以做空股指期货对冲市场风险为主，其它类型的

基金如普通股票型、偏股混合型在股指期货上的应用则仍有较大的发展空间。

图 7: 公募基金 IF 净持仓年度均值 | 单位：手 图 8: 公募基金 IC 净持仓年度均值 | 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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作为系列报告的第一篇，我们先从以中证 500 与沪深 300 为基准的基金进行研究。

■ 中证 500

我们先来看看以中证 500 为业绩基准的公募基金盈利情况。选取业绩基准里中证

500 占比超过 70%的基金作为样本，同一基金中留下 A 类份额进行统计分析。

图 9: IC 主力与中证 500 基准公募基金净值对比 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

图中黑色的曲线代表的是滚动持有 IC 主力的净值曲线，其它则是选取样本内公募基

金。从绝对收益来看，2020至 2025年，IC年化收益在14.31%左右，表现要优于73.20%

的以中证 500 为基准的公募基金，各收益水平分段统计如下表所示。

表 3: 中证 500 基准公募基金收益统计 | 单位：无

年化收益 公募基金数量 公募基金占比(%)

-20%≤r<0 13 13.54

0≤r<20% 71 73.96

20%≤r<40% 9 9.38

r≥40% 3 3.13

总计 96 100

数据来源：华泰期货研究院

从超额来看，2020 至 2025 年，仍有一部分基金跑输其业绩基准，占比在 35.42%左

右。年化超额在 0-20%之间的占 63.54%，20%以上的只有 1.04%的基金。我们将 IC 主
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力与业绩基准进行比较，2020-2025 年其累计超额收益可以达到 70%以上，年化超

额收益在 9%以上。

表 4: 中证 500 基准公募基金超额统计 | 单位：无

年化超额收益 公募基金数量 公募基金占比(%)

r<-20% 1 1.04

-20%≤r<0 33 34.38

0≤r<20% 61 63.54

r≥20% 1 1.04

总计 96 100

数据来源：华泰期货研究院

因此，我们采用原有基金加上一定比例的股指期货的方式对其进行增强，观察基金

的收益情况会发生怎样的变化。在不考虑股指期货比例限制的情况下，比例分配为，

若基金年化超额为负，则采取 90%股指期货+10%基金净值；若基金年化超额为正，

则采取 10%股指期货+90%基金净值。

图 10: 中证 500 基准公募基金超额曲线 | 单位：无 图 11: IC 与部分业绩基准对比 | 单位：无

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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图 12: 90%_10% IC+基金组合超额曲线 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

表 5: 90%_10% IC+基金收益统计 | 单位：无

年化收益 公募基金数量 公募基金占比(%)

0≤r<20% 95 98.96

20%≤r<40% 1 1.04

总计 96 100

数据来源：华泰期货研究院

我们可以看到在加入一定比例的股指期货后，所选样本内基金超额已全部回正。对

于超额不稳定、超额为负的基金来说，股指期货无疑是一种有效的收益增强的工具。

由于一般情况下，公募基金对股指期货比例存在 20%的限制，如果在所有基金上都

采用该比例的效果则如下所示。
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图 13: 20%_80% IC+基金组合超额曲线 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

表 6: 20%_80% IC+基金组合收益统计 | 单位：无

年化收益 公募基金数量 公募基金占比(%)

-20%≤r<0 22 22.92

0≤r<20% 73 76.04

20%≤r<40% 1 1.04

总计 96 100

数据来源：华泰期货研究院

股指期货的比例减小之后增强效果有所减弱，但负超额基金的比例仍然从 35.42%降

低至 22.92%。

■ 沪深 300

同上，我们选取业绩基准里沪深 300 占比超过 70%的基金作为样本，同一基金中留

下 A 类份额进行统计分析。
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图 14: IF 主力与沪深 300 基准公募基金净值对比 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

图中黑色的曲线代表的是滚动持有 IF 主力的净值曲线，其它则是选取样本内的公募

基金。从绝对收益来看，2020 至 2025 年，IF 年化收益在 5.44%左右，表现要优于

44.90%的以沪深 300 为基准的公募基金。由于 IF 贴水相较于 IC 更浅，因此其增强

效果也要稍弱于 IC。

表 7: 沪深 300 基准公募基金收益统计 | 单位：无

年化收益 公募基金数量 公募基金占比(%)

-20%≤r<0 163 19.15

0≤r<20% 624 73.33

20%≤r<40% 40 4.70

r≥40% 24 2.82

总计 851 100

数据来源：华泰期货研究院
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图 15: 沪深 300 基准公募基金超额曲线 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

表 8: 沪深 300 基准公募基金超额统计 | 单位：无

年化收益 公募基金数量 公募基金占比(%)

-40%≤r<-20% 5 0.59

-20%≤r<0 246 28.91

0≤r<20% 566 66.51

20%≤r<40% 24 2.82

r≥40% 10 1.18

总计 851 100

数据来源：华泰期货研究院

在以沪深 300 为基准的基金中有约 29.50%跑输其业绩基准，大多数基金的年化超额

都集中在 0-20%的区间内，有少数基金跑出了 40%以上的年化超额。我们仍然采用

股指期货+基金的方式测试股指期货对基金收益的加成作用，比例规则同中证 500。
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表 9: IF+基金组合收益统计 | 单位：无

年化收益 公募基金数量

（90%_10%）
公募基金占比(%)
（90%_10%）

公募基金数量

（20%_80%）
公募基金占比(%)
（20%_80%）

-20%≤r<0 11 1.29 206 24.20

0≤r<20% 811 95.30 623 73.21

20%≤r<40% 21 2.47 16 1.88

r≥40% 8 0.94 6 0.71

总计 851 100 851 100

数据来源：华泰期货研究院

在负超额的基金中加入较高比例的 IF 后，样本内基金超额大部分均回正，加入 20%

的 IF 后，负超额基金占比从 29.50%下降至 24.20%。

图 16: 90%_10% IF+基金组合超额曲线 | 单位：无 图 17: 20%_80% IF+基金组合超额曲线 | 单位：无

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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■ 总结

新规的发布和实施无疑给公募基金带来了更大的挑战，在这样的背景下，善于利用

市场上的各种工具为组合收益增厚、风险敞口管控、业绩基准锚定提供支撑，或将

成为公募基金应对考核压力、实现高质量发展的核心抓手之一。

本篇报告对市场上的主动权益类公募基金情况进行了分类和统计，率先聚焦沪深

300、中证 500 两大核心宽基指数，搭建股指期货赋能业绩基准增强的基础框架，

并展示了 IF 和 IC 对基准指数的增强作用。后续系列报告将进一步拓展研究边界，

陆续覆盖中证 800 等其它宽基指数，以及风格、行业类指数，探索不同标的下股指

期货增强策略的适配性与优化路径，为主动权益类基金应对新规挑战提供更丰富的

工具选择与策略参考。

■ 风险提示

回测基于历史数据，有失效风险。
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