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近期中证500股指期货（IC）贴水急剧收窄。

一般来说，期指贴水加深，通常意味着投资者对市场未来走势看法趋于悲观，而贴
水收敛则意味着市场情绪好转，乐观氛围上升。这次的情况也是这样吗？

Tips

股指期货贴水，

是指期指合约价格低于对应的指数点位，反之则为升水。例如，今日中证5
00股指期货主力合约（IC2011）报收6209.2，而中证500指数报收6241.7
7，则可以说IC2011贴水32.57点。

中证500期指合约贴水急剧收窄

从贴水100多点到目前30点附近，中证500股指期货主力合约（IC2011）贴水大幅
收敛。11月3日收盘，IC2011报收6209.2，相对现指6241.77的收盘价仅贴水32.5
7点。
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图片来源：Wind

“近期IC贴水幅度持续收窄，主要是融券交易活跃带动做多期指对冲需求，令期现
价差出现收敛。”有市场人士表示，近期资金层面的对冲需求，是导致IC贴水收敛
的主要因素。此外，贴水幅度越大，意味着利用价差做套利交易的空间越充裕，“
越来越多的量化投资正在利用这一点进行套利。”

Wind数据显示，9月以来，市场融券余额从707.04亿元一路增长至1053.88亿元，
增幅达49%，增速显著高于融资余额增长。

2019年末，新修订的《融资融券交易实施细则》出台，进一步扩大了融资融券标的
范围，新增标的主要集中于医药、计算机、电子元器件等中小市值板块，优化了融
资融券交易机制。

2020年以来，融券交易在2月份市场见底之后开始逐渐增长，在7月份市场行情爆
发之后，融券交易更是出现了指数级的增长。截至11月2日，融券余额达到了1053.
88亿元，创近十年新高。

市场上的确存在投资者通过融券卖出ETF的同时买入股指期货进行套利。

海通期货投资咨询部研究员许青辰解释，一般是投资者融指数ETF券的成本可以显
著低于相应股指期货贴水的幅度。比如，目前IC2012合约的年化贴水幅度为11%，
假设投资者可以以年化7%的成本融到中证500ETF的券到12月18日（IC2012合约
交割日），则投资者可以融券卖出中证500ETF同时买入合约价值相等的IC2012合
约，在不考虑交易成本的情况下，赚取理论上年化4%的收益。

对于融券资金的对冲需求带动了股指期货贴水急剧下降的看法，有分析人士持不同
看法。

许青辰向中证君表示，虽然近期融券交易相对比较活跃，但其对股指期货的贴水影
响比较有限。比如，今年7月份融券交易也较为活跃，同期股指期货贴水快速上升
，而近期股指期货贴水却持续回落。用近一年融券卖出额和IC下季合约贴水日度数
据做回归的话，相关系数并不显著，即从统计上来看，融券卖出额并不是IC合约贴
水的重要影响因素。

还有分析人士认为，前期IC深度贴水背后，恰恰是融券卖出增加放大了期指看空预
期导致的。

“7月份市场行情爆发后，融资买入额增速逐渐放缓、趋于稳定，但融券卖出额保
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持稳定增长，显示多空力量分化，空头力量加强。从近一个月的申银万国行业融券
交易情况来看，融券净卖出规模前三行业分别是非银金融、电子和医药生物板块，
融资净买入前三行业分别是电气设备、汽车和化工行业，显示市场偏向顺周期板块
。融券卖出增速保持扩张是造成股指期货贴水的因素之一，另外做空力量集中在医
药生物和电子行业或加深了IC贴水。”美尔雅期货期指分析师刘影向中证君表示。

哪种交易策略更适合普通投资者

融券对冲交易主要分为ETF融券对冲和个股融券对冲交易策略两大类。

刘影表示，运用个股融券交易策略可以在震荡行情中规避风险因素造成的股价大跌
，也可以实现股票T+0的交易策略；运用ETF融券对冲策略可以弱化对行情趋势的
判断，赚取超越指数的相对收益。但需要注意的是，融券成本相对较高，且对投资
者自身的专业知识水平、交易能力和选股能力有较高的要求。

“相对股票现货交易而言，期货具有保证金制度，可以节约资金成本，便于投资者
灵活运营资金，对于资金规模适中的普通投资者来说，利用股指期货衍生品工具交
易是不错的选择。一方面，股指期货可以实现T+0的双向操作策略，且股指期货交
易活跃，日内波动范围较大，可以满足普通投资者规避隔夜持仓风险的日内交易需
求；另一方面，针对持有现货头寸的投资者，也可以运用股指期货进行对冲。另外
，在股指期货深度贴水时，投资者也可以考虑买入相关合约‘吃’贴水。”刘影说
。

许青辰向中证君表示，在做对冲方案设计时，首先要考虑对冲方案的可行性。比如
，假设投资者股票持仓的走势和沪深300、上证50以及中证500指数的走势无明显
相关性，则用股指期货并不能起到很好的对冲效果，融券对冲更为适合。第二，要
考虑对冲成本。比如，股票持仓的走势和上述三个指数的走势相关较高，则需要比
较融券对冲和IC对冲哪种方式的成本更低，选择成本较低的方式。

粉丝福利：

“双十一”来袭，消费板块怎么掘金？三季报密集发布，如何捕捉优质公司？11月
3日（本周二）晚7点，光大保德信基金经理马鹏飞和光大保德信基金研究部总监魏
晓雪在中证报抖音直播间等你，参与互动还有机会赢取屏显充电宝！使用最新版抖
音扫下方海报中的二维码即可观看直播！不见不散！
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