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（一）：分红对股指基

差的影响

摘 要

本文主要探讨了股票市场中性产品对股指基差的影响。一方面，股票

市场中性策略产品持股规模的扩大或新发数量的增长将会一定程度上加剧

期货合约的贴水，致使剔除分红后的年化基差率呈现一定上升趋势；另一

方面，中性产品的收益与剔除分红后的年化基差率呈现出一定正相关性，

且这种相关性在 IF 合约中表现更为明显，主要因为近几年雪球产品的大量

发行导致 IC 多头套保动能有明显增长。随着前期雪球产品的大量敲入，后

期该类产品发行或将有所放缓，私募股票中性产品收益与 IC 年化基差率或

将重回正相关关系。

此外，前 20 大会员合计多空净持仓与 IC 当季剔除分红后年化基差率

亦有明显负相关关系，当空头净持仓呈增长趋势时，对应 IC 股指期货年化

基差率往往会随之增长，即年化贴水率有所扩大，反之则有所缩小。

中性产品与股指期货基差的相关性及影响机制探讨

股指期货基差系列



专题报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 2 -

1、 前言....................................................................................................................................................- 4 -

2、 股票市场中性产品对股指基差的影响............................................................................................- 4 -

2.1 公募中性产品持股规模与股指基差关系..................................................................................- 5 -

2.2 私募中性产品新发数量对股指基差的影响.............................................................................- 6 -

2.2.1 私募中性产品新发数量与股指基差相关关系..............................................................- 6 -

2.2.2 私募中性产品新发数量对股指基差影响机制..............................................................- 6 -

2.3 公募中性产品收益与股指基差关系..........................................................................................- 7 -

2.3.1 公募中性产品收益与股指基差相关性..........................................................................- 7 -

2.3.2 公募中性产品收益对股指基差影响机制......................................................................- 8 -

2.4 私募股票市场中性产品收益与股指基差关系.........................................................................- 8 -

2.4.1 私募股票市场中性产品收益与股指基差相关性..........................................................- 8 -

2.4.2 私募股票市场中性产品收益对股指基差影响机制....................................................- 10 -

2.5 前 20 名会员多空净持仓与股指基差关系.............................................................................- 10 -

3、小结....................................................................................................................................................- 11 -

联系方式..................................................................................................................................................- 13 -

正文目录



专题报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 3 -

图 1 ：历年公募中性产品持股规模和各股指期货持仓规模情况（单位：亿元）...................- 5 -

图 2 ：历年公募中性产品持股规模与 IF 当季剔除分红年化基差率.........................................- 5 -

图 3 ：私募中性产品月度发行数量与 IC 当季剔除分红后年化基差率关系.............................- 6 -

图 4 ：私募中性产品月度发行数量与 IC 当季剔除分红后年化基差率 30 月滚动相关性.......- 7 -

图 5 ：公募中性产品净值与 IF 当季剔除分红后年化基差率关系.............................................- 7 -

图 6 ：公募中性产品净值与 IF 当季剔除分红后年化基差率 60 日滚动相关性.......................- 8 -

图 7 ：私募股票市场中性产品净值与 IC 当季剔除分红后年化基差率关系.............................- 9 -

图 8 ：私募股票市场中性产品净值与 IC 当季剔除分红后年化基差率 52 周滚动相关系数...- 9 -

图 9 ：IF 前 20 名会员合计净持仓与 IF 当季剔除分红后年化基差率....................................- 11 -

图 10 ：IC 前 20 名会员合计净持仓与 IC 当季剔除分红后年化基差率..................................- 11 -

图表目录



专题报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 4 -

1、前言

在前文《国联期货股指分红观察（一）：分红对股指基差的影响》中，我们详细

探讨了分红对股指基差的影响。因成分股分红的影响，股指期货基差变动存在明显的

季节性规律，在 6至 7月分红高峰期，股指期货合约往往存在明显的季节性贴水扩大

现象。

然而，分红往往无法全部解释股指期货升贴水的变动规律。一方面，套期保值是

股指期货的一项重要功能，其需求的强弱将长期影响股指期货基差的变化；另一方面，

当成分股波动率较大时，市场非理性的投机行为亦将导致其基差发生相应变化，此可

以归结为市场情绪范畴。本文将详细探讨套保需求强弱对股指基差的影响。

下文中股指期货基差是指：现货指数与期货合约价格之差。同时，为了使不同剩

余期限的基差具有可比性，且尽可能避免分红的季节性影响，我们采用剔除分红后的

年化基差率进行观测。

此外，我们选择当季合约为例进行分析，主要有以下考虑：股指期货四个合约剔

除分红后基差因受相同的因素影响，其变动方向往往具有一致性；当月合约因剩余时

间较短，年化基差率噪声较大，相反因剩余时间更长，当季合约年化基差率变动往往

更稳定，更易观察其变化趋势；当季合约持仓量往往仅次于当月合约，相对较高，具

有一定的参考意义。

2、股票市场中性产品对股指基差的影响

市场中性产品是股指期货空头套保的主要力量，我们以 2018 年以来市场中性产

品收益、持股规模和月度发行数量作为主要观测指标，观察其与当季合约踢除分红后

的年化基差率的相关关系。其中根据公募基金季度报告股指期货持仓情况发现，沪深

300 指数期货（IF）往往是公募基金中性策略的主要做空工具，而私募基金指增产品

及中性产品更多挂钩中证 500 指数和中证 1000 指数，即 IC 和 IM 往往是私募基金中

性产品的主要做空工具。

下文中公募基金持股规模和收益主要作为 IF 套保需求强弱的参考指标，而私募

基金月度新发中性产品数量和收益主要作为 IC 套保需求强弱的参考指标。
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图 1：历年公募中性产品持股规模和各股指期货持仓规模情况（单位：亿元）

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.1 公募中性产品持股规模与股指基差关系

由于公募基金持仓每季度才公布一次，为使基差变动更加均衡，这里采用每季度

剔除分红后日均年化基差率进行比较。

图 2：历年公募中性产品持股规模与 IF当季剔除分红年化基差率

数据来源：WIND、国联期货研究所

2018 年以来 IF 当季剔除分红后年化基差率与公募中性产品持股规模正相关性达

到了 0.72，在 2020 年 2 季度至 2021 年 3 季度之间，中性产品持股规模达到了近几
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年的高位区，空头套保需求增加，IF 期货年化贴水率亦随之大幅扩大。2021 年 3 季

度开始至 2023 年 4 季度，随着产品规模的大幅萎缩，持股规模亦随之大幅下降，空

头套保需求减弱，IF 期货逐渐由前期大幅贴水转换为升水状态。

2.2 私募中性产品新发数量对股指基差的影响

2.2.1 私募中性产品新发数量与股指基差相关关系

私募中性产品月度新发数量和规模无法精确统计，由于另类投资基金中绝大部分

为市场中性策略，这里我们采用 Wind 中私募另类投资基金月度产品发行数量进行替

代，分析其与 IC 当季年化基差率的关系。

图 3：私募中性产品月度发行数量与 IC当季剔除分红后年化基差率关系

数据来源：WIND、国联期货研究所

尽管 IC 当季剔除分红后期货合约在绝大多数时间均处于贴水状态，但与公募基

金中性产品持股规模类似，私募中性产品月度新发行数量与 IC 期货合约年化基差率

多数情况均存在较为明显的正相关性。其在 2020 年 1 月前及 2022 年 5 月至 12 月其

相关系数均达到 0.5 左右，表明私募中性产品的加速发行确实会一定程度上导致 IC

贴水的走扩。

然而，该种正相关性在 2020 年 2 月至 2021 年 8 月出现明显减弱，2020 年 9 月

至 2021 年 11 月 30 月滚动相关系数甚至出现了负值，此阶段仅用私募中性产品套保

需求变化已很难解释 IC 年化基差率的变动。

2.2.2 私募中性产品新发数量对股指基差影响机制
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之所以出现以上特征，一方面在于股票市场中性策略本质上是通过做多一篮子股

票，同时做空股指期货获取超额收益的一种交易策略，新发产品数量的增加无疑将会

增加股指期货的空头套保需求，这也是 IC 和 IM 长期处于贴水的主要原因；

另一方面，2021 年以雪球为代表的结构化产品发行火爆，相关监管政策在 2021

年上半年前亦相对宽松，且其挂钩指数主要为中证 500 和中证 1000 指数，发行方在

雪球存续期内主要通过 IC 和 IM 进行多头套期保值，加快了期货贴水的收敛，导致

在此期间两者相关性不明显。

图 4：私募中性产品月度发行数量与 IC当季剔除分红后年化基差率 30月滚动相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.3 公募中性产品收益与股指基差关系

2.3.1 公募中性产品收益与股指基差相关性

图 5：公募中性产品净值与 IF当季剔除分红后年化基差率关系

数据来源：WIND、国联期货研究所
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由图 5和图 6可以发现，公募中性产品收益的大小与 IF 年化基差率在大方向上

均存在一定的正相关性，如 2018 年 7 月至 2019 年 2 月、2021 年 8 月至 2023 年 5 月，

公募中性产品净值均呈现出震荡回落态势，IF 当季剔除分红后年化基差率亦随之大

幅回落，而在 2019 年 3 月至 2021 年 7 月公募中性产品业绩较为优秀的时期，IF 剔

除分红后当季年化基差率亦随之回升，且在绝大多数时间处于明显贴水状态。

图 6：公募中性产品净值与 IF当季剔除分红后年化基差率 60日滚动相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.3.2 公募中性产品收益对股指基差影响机制

之所以出现如此情形，一方面产品收益在某一时期表现优秀时，将吸引更多投资

者购买，使空头套保需求增加进而加剧期货贴水的走扩；另一方面，期货贴水的走

扩亦会一定程度上反向增加同期空头对冲端的收益。

此外，我们还可以发现，当剔除分红后年化基差率持续触及历史极高水平区域时，

后期公募中性策略产品收益往往表现一般，相反当其触及历史低位区时，后期中性

产品往往具有正收益。其主要原因在于年化基差率的均值回归特性，当贴水处于极值

区时，后期极易发生贴水的逐步收敛，进而导致期货端空头对冲成本不断提高。如

2018 年 7 月初、2020 年 9 月前后，剔除分红后年化贴水率触及近 9%的高位区，在其

后一段时间公募中性策略表现均较为一般。

2.4 私募股票市场中性产品收益与股指基差关系

2.4.1 私募股票市场中性产品收益与股指基差相关性
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与公募中性产品所不同的是，一方面私募基金股票市场中性产品收益明显高于前

者，2018 年以来累计净值达到 1.36，最大回撤 6.23%，均明显优于同类公募基金产

品；另一方面，其与 IC 当季剔除分红后年化基差率相关性整体不及公募基金。具体

而言：

图 7：私募股票市场中性产品净值与 IC当季剔除分红后年化基差率关系

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 8：私募股票市场中性产品净值与 IC当季剔除分红后年化基差率 52周滚动相关系数

数据来源：WIND、国联期货研究所

（1）2019 年 4 月至 2020 年 12 月、2021 年 7 月至 2022 年 7 月，两者 52 周滚动

相关性整体呈现震荡上行趋势，由最低负相关逐步转变为明显正相关，相关系数最大



专题报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 10 -

可达到 0.6 左右，即私募中性产品收益表现较优时，IC 期货年化贴水率往往会呈现

出一定扩大趋势；IC 年化贴水率呈现缩小趋势时，私募中性产品往往表现一般。

（2）2021 年 1 月至 6月、2022 年 8 月至 2023 年 8 月，两者 52 周滚动相关系数

呈现出明显的高位回落趋势，相关性逐步减弱。

2.4.2 私募股票市场中性产品收益对股指基差影响机制

背后的逻辑或与前文公募基金类似，如下：

（1）产品表现较为优秀时，往往会吸引更多投资者进入，规模亦随之增大，空

头套保需求随之增长，这与图 3中私募中性产品月度发行量相对应；亦可理解为市场

超额环境不佳时，期货空头套保动能不强，致使年化贴水率呈一定回升趋势。

（2）在相关性减弱的这两个时间段均为雪球产品发行高峰，前者 2021 年上半年

雪球政策监管相对宽松，后者则是中证 500 指数持续处于震荡行情之中，两个时间段

均利于雪球产品的发行，期货多头对冲需求在此期间有逐渐增加趋势，导致其私募中

性产品收益并不能与期指年化基差率呈现明显正相关性。

（3）需要重点关注的是，在 2024 年以来市场大幅波动行情中，私募股票中性产

品净值在春节前两周出现了明显的回撤，但公募市场中性产品净值整体相对稳定。

其背后的原因在于，神秘护盘资金在前期整体以购入上证 50ETF 和沪深 300ETF

等大盘基金为主，市场风格在此期间出现明显切换，市场整体偏弱环境下中小盘和微

盘股出现了较强的流动性危机，大盘股票明显强于中小市值股票，主要以沪深 300

成分股进行选股的公募中性策略表现亦更为稳定，主要以中小市值股票进行选股的私

募股票中性策略则遭遇了较大回撤。

2.5 前 20 名会员多空净持仓与股指基差关系

前 20 名会员多空合计净持仓变动趋势可以一定程度上反应机构投资者的持仓变

动方向。过去三年，IF 前 20 名会员合计净持仓与 IF 当季剔除分红后年化基差率长

期相关性在 0.11 左右，IC 前 20 名会员合计净持仓与 IC 当季剔除分红后年化基差率

长期相关性在-0.41 左右，即中证 500 股指期货前 20 会员合计净持仓与其基差变动

相关性更明显，当其空头净持仓呈增长趋势时，对应 IC 股指期货年化基差率往往会

随之增长，即年化贴水率有所扩大，反之则有所缩小。之所以出现该情形或与中性策

略规模更大的私募基金更多交易 IC 和 IM 有关。
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图 9：IF前 20名会员合计净持仓与 IF当季剔除分红后年化基差率

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 10：IC前 20名会员合计净持仓与 IC当季剔除分红后年化基差率

数据来源：WIND、国联期货研究所

3、小结

本文主要探讨了股票市场中性产品对股指基差的影响。一方面，股票市场中性策

略产品持股规模的扩大或新发数量的增长将会一定程度上加剧期货合约的贴水，致使

剔除分红后的年化基差率呈现一定上升趋势；另一方面，中性产品的收益与剔除分红
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后的年化基差率呈现出一定正相关性，且这种相关性在 IF 合约中表现更为明显，主

要因为近几年雪球产品的大量发行导致 IC 多头套保动能有明显增长。随着前期雪球

产品的大量敲入，后期该类产品发行或将有所放缓，私募股票中性产品收益与 IC 年

化基差率或将重回正相关关系。

此外，前 20 大会员合计多空净持仓与 IC 当季剔除分红后年化基差率亦有明显负

相关关系，当空头净持仓呈增长趋势时，对应 IC 股指期货年化基差率往往会随之增

长，即年化贴水率有所扩大，反之则有所缩小。
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国联期货研究所上海总部
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