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摘要

本报告作为该系列报告的第二篇，展示了将沪深 300 股指期货与中证 500 股指期货

结合后对中证 800、中证 A500 指数的增强作用。后续报告将进一步覆盖其它风格、

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）根据回测，将沪深 300 股指期货与中证 500 股指期货结合后，相对于中证 800、

中证 A500 都能跑出较稳定的超额，超额夏普均达 1 以上。

2）当前 A 股市场整体震荡上行，beta 收益占优，中性产品发行较低迷，预计短期

内股指期货贴水维持较浅水平。
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公募新规下的股指期货应用（二）宽基续篇

在上一篇报告中，我们以沪深 300、中证 500 为业绩基准的主动权益类公募基金

为研究对象，系统验证了单一股指期货品种（IF、IC）对基准指数的超额收益增强

作用。而从全市场基金基准分布的统计数据来看，除了四大股指期货对应的宽基指

数外，其余宽基指数同样占据重要地位——其中以中证 800 为基准的主动权益类

基金规模占比较高，仅次于沪深 300，具备一定的研究价值。而 A500 挂钩的产品

在指数上市以来也受到了市场的青睐，规模呈上涨态势。基于此，本篇报告作为宽

基篇的续篇，将聚焦以中证 800、A500 为基准的基金产品，重点探讨多股指期货

品种组合运用对业绩基准的增强效果，进一步完善股指期货赋能主动权益基金的策

略框架。

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

■ 股指期货近期基差表现

股指期货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《股指期

货的资产配置价值》、《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。随着市场的降温，

近期基差相较于年初高点有所回落，截至 2026 年 1 月 23 日，IF 当季分红调整后年

化基差率约 0.63%，IC 当季约 1.15%，都处于轻度升水的状态。在往期的报告中提到，

长期的贴水与市场的对冲需求相关。我们从私募中性产品的备案情况与 IC 基差走势

可以观察到，当备案产品数量较少时，贴水会相对较浅，而 26 年 1 月的产品备案
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情况要弱于往年同期的水平。当市场 beta 处于强势阶段时，资金更倾向于把握市场

整体趋势性机会，主动做多大盘的交易行为会一定程度上降低市场的对冲需求，进

而使得股指期货贴水在短期内维持较浅的水平。但由于市场一直处于动态制衡的状

态，对冲需求的阶段性回落并非单向趋势，一旦市场趋势性行情有所放缓、alpha

收益的挖掘价值重新凸显，叠加部分资金对市场波动的避险需求，私募中性产品的

规模将随之回升，从而推动贴水扩大。此外，虽然目前贴水较浅，由于行情强势，

在由贴水向升水转变的过程中，依然可以吃到除指数上涨外的收益，但当升水达到

较高水平后，则需警惕基差回落的风险。

图 1: IF 基差走势 | 单位：% 图 2: IC 基差走势 | 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 3: 私募中性产品与 IC 基差水平 | 单位：支、%

数据来源：同花顺 华泰期货研究院



量化专题报告丨 2026/1/23

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明

■ 中证 800

同上篇报告，我们选取业绩基准里中证 800 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 4: IC+IF 与中证 800 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

中证 800 由沪深 300 和中证 500 的成分股组成，因此在期货方面我们采用 50%的

IC+50%IF 作为代表进行比较，图中黑色的曲线代表的是滚动持有 IC+IF 主力的净值

曲线，其它则是选取样本内以中证 800 为基准的公募基金。从绝对收益来看，2020

至今，IC+IF 年化收益在 12%左右，表现要优于 57.56%的以中证 800 为基准的公募基

金，各收益水平分段统计如下表所示。

表 2: 中证 800 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 62 18.02

0≤r<20% 201 58.43

20%≤r<40% 50 14.53

r≥40% 31 9.01

总计 344 100

数据来源：华泰期货研究院
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从超额收益来看，2020 至今，有 35.17%左右的基金跑输其业绩基准。年化超额在

0-20%之间的占 58.14%，20%-40%之间的占 4.65%，40%以上的只占 2.03%。我们将

50%IC+50%IF 主力与中证 800 进行比较，其年化超额收益达到 7.40%，超过 65.70%

的基金。此外，其超额较为稳定，夏普达到 1.44，超过 94.48%的基金。

表 3: 中证 800 基准公募基金超额夏普统计 | 单位：无

超额收益夏普 公募基金数量 公募基金占比(%)

s<0 121 35.17

0≤s<1 182 52.91

1≤s<2 34 9.88

s≥2 7 2.03

总计 344 100

数据来源：华泰期货研究院

我们依然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。因涉及到两种股指期货，则其分配比例在 90%

（10%）中再按照 50%-50%进行分配。

图 5: 中证 800 基准公募基金超额曲线 | 单位：无 图 6: 中证 800 基准公募基金超额分布 | 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
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图 7: 90%IC、IF+10%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 4: 90%IC、IF+10%基金收益统计 | 单位：无

年化收益
公募基金数量

（0%）
公募基金数量

（90%_10%）
公募基金占比(%)

（0%）
公募基金占比(%)
（90%_10%）

r<-40% 3 0 0.87 0

-40%≤r<-20% 6 0 1.74 0

-20%≤r<0 112 20 32.56 5.81

0≤r<20% 200 305 58.14 88.66

20%≤r<40% 16 13 4.65 3.78

r≥40% 7 6 2.03 1.74

总计 344 344 100 100

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，所选样本内负超额的基金比例大大降

低，从 35.17%下降至 5.81%。由于公募基金对股指期货比例存在限制，如果将股指

期货比例降低至 20%的效果如下所示。
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图 8: 20%IC、IF+80%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: 20%IC、IF+80%基金收益统计 | 单位：无

年化收益
公募基金数量

（20%_80%）
公募基金占比(%)
（20%_80%）

r<-40% 2 0.58

-40%≤r<-20% 4 1.16

-20%≤r<0 100 29.07

0≤r<20% 220 63.95

20%≤r<40% 13 3.78

r≥40% 5 1.45

总计 344 100

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 30.81%。

■ 中证A500

同上，我们选取业绩基准里中证 A500 占比超过 70%的基金作为样本，同一基金中
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留下 A 类份额进行统计分析。

图 9: 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

在往期报告《风格轮动下的 A00 对冲策略》中我们有提到，用 A500 对 IC、IF 进行

回归的回归系数分别是 0.18 和 0.72，因此在用 IC、IF 合成 A500 指数时对应比例 20%

和 80%.但由于 IC 的贴水较深，在考虑超额收益的情况下，我们可以适时提升 IC 的

比例,因此我们延续前面50%IC+50%IF的比例。图中黑色的曲线代表的是滚动持有IC、

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 至今，

IC+IF 年化收益在 12%左右，表现要优于 38.46%的以中证 A500 为基准的公募基金。

由于 A500 指数上市较晚，存在部分基金在 A500 上市之前以其它指数为业绩基准的

情况。

表 6: 中证 A500 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 2 13.33

0≤r<20% 6 40.00

20%≤r<40% 4 26.67

r≥40% 3 20.00

总计 15 100

数据来源：华泰期货研究院
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图 10: 中证 A500 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 7: 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% 1 6.67

-20%≤r<0 7 46.67

0≤r<20% 7 46.67

总计 15 100

数据来源：华泰期货研究院

在以中证 A500 为基准的基金中有约 53.34%跑输其业绩基准，且可以看到跑出正超

额的基金波动较大。IC+IF 相对于A500 的超额较为稳定，年化在6%左右，超过73.33%

的基金，夏普 1.09，在样本内超越所有的基金。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 800。
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表 8: IC、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%）

-40%≤r<-20% 0 0 1 6.67

-20%≤r<0 7 46.67 8 53.33

0≤r<20% 8 53.33 6 40.00

总计 15 100 15 100

数据来源：华泰期货研究院

在负超额的基金中加入一定比例的 IC+IF 后，样本内基金超额有所提升，但可以看

到如果股指期货的比例较低，增强效果较弱。

■ 总结

本篇报告作为《公募新规下的股指期货应用》系列的第二篇，展示了 IC、IF 相结合

后对中证 800、中证 A500 的增强作用。后续系列报告将聚焦风格、行业类指数，

将基金+股指期货细化至个股+股指期货，增强策略的适配性与可行性，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。

图 11: 90%IC、IF+10%基金组合超额曲线 | 单位：无 图 12: 20%IC、IF+80%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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