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股指期货基差分析之年化对冲成本 研究咨询部

 核心观点

在 2020 年以后，三大股指（上证 50、沪深 300、中证 500）的股

指期货的年化对冲成本受股票分红的影响加深，在到期日尤为明显。

上证 50 与沪深 300 股指期货的远季合约对冲成本长期稳定在零值

附近，且多数时段略高于盈亏平衡点。中证 500 股指期货的远季合约成

本同样围绕零值波动，但在收益表现层面，其在 2023 年之前整体优于

上证 50 与沪深 300 合约，显示出相对更优的成本收益特征。

对 2025 年第四季度的预估显示，在现有市场结构下，优先配置以

IC股指期货为代表的对冲工具，可能是构建市场中性策略的更优选择。
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一、前言

在股票市场中性策略的实践框架下，随着我国转融通机制的持续深化，以及场内与场外期权、收益

互换等衍生工具市场的快速发展，策略组合的对冲手段已得到显著丰富与结构性扩充。然而，就当前市

场实际应用而言，股指期货仍为构建市场中性敞口的核心对冲工具。在此背景下，股指期货基差的升贴

水结构，不仅直接决定了中性策略的对冲成本，更成为影响策略最终收益表现的关键变量。因此，对股

指期货基差动态的持续监测与深入分析，具有重要的研究价值与实践意义。

一般地，股指期货的基差通常可解构为三个核心驱动维度：一是源于资金时间价值的成本维度，二

是源于指数成分股在期内派发股息的现金流维度，三是反映市场多空力量对比的情绪与预期维度。其理

论关系可表述为：

期货价格 –指数价格 = 时间价值 –指数期内分红 + 市场情绪预期

为简化分析并聚焦于对冲成本的核心影响因素，本研究将时间价值与市场情绪预期合并，定义为“矫

正基差”。据此，上述模型可简化为：

期货价格 –指数价格 = 矫正基差 –指数期内分红

本文以此框架为基准，估算三大股指期货的矫正基差和年化对冲成本，并对 2025 年第四季度的对

冲情况进行简单预测。

二、 三大股指成分股分红情况

（一）三大股指股息点指数

在上述框架下，“矫正基差”实质上剥离了确定性的分红影响，更为纯粹地反映了市场中性策略所

面临的真实对冲成本。因此，对该项成本的精准测算，关键在于对“指数期内分红”进行高精度的估

算。为此引入股息点指数作为估算工具，以下是近五年内（2020-2025）三大股指的股息点指数的变

化：

基于对股息点指数历年变动趋势的观察，可以发现三大主要指数成分股的分红行为具有显著的季

节性特征，其股息发放高度集中于每年 4 月至 9月期间。其中，6、7、8三个月为全年分红的高峰，

尤以 6到 7月最为集中。
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值得注意的是，与 2020 年之前的市场惯例相比，近年来三大指数成分股在年末（即第四季度）

进行分红的现象呈现增多态势，这一变化在过往实践中相对少见。

图 1：三大股指股息点指数变化情况

数据来源：中证指数

基于对股息点指数历年变动趋势的观察，可以发现三大主要指数成分股的分红行为具有显著的季节

性特征，其股息发放高度集中于每年 4 月至 9 月期间。其中，6、7、8 三个月为全年分红的高峰，尤以

6到 7月最为集中。

值得注意的是，与 2020 年之前的市场惯例相比，近年来三大指数成分股在年末（即第四季度）进

行分红的现象呈现增多态势，这一变化在过往实践中相对少见。

综合研判，自 2023 年以来，A 股市场分红格局呈现出三个值得关注的新趋势：其一，年末分红现

象开始显现；其二，部分公司的传统分红日期有所延后；其三，分红行为对股指及衍生品定价的整体影

响程度有所深化。以上演变对基于股指期货的市场中性策略之成本估算与风险管理提出了新的考量。

（二）三大股指的分红收益情况

为系统评估现金分红对股指期货基差及市场中性策略对冲成本的影响，本节对主要指数的红利收益

进行量化测算。我们采用市场通行的计算方法，即通过对比全收益指数与价格指数的收益率差异，回溯

过去五年（2020 年至 2024 年，因 2025 年数据尚不完整）内三大主要指数的年度股息收益表现。

从过去五年的分红收益趋势来看，上证 50 与沪深 300 指数呈现出先降后升的“V 型”特征，这一走势

与 2023 年末至 2024 年初市场整体经历的阶段性调整密切相关。相比之下，中证 500 指数的股息率中
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枢较 2020 年之前水平则有所下移。

图 2：三大股指分红收益率变化情况

2020 2021 2022 2023 2024 均值

上证 50 3.97% 3.06% 2.51% 1.88% 3.10% 2.90%

沪深 300 3.49% 2.23% 1.80% 1.66% 2.65% 2.37%

中证 500 2.28% 1.50% 1.41% 1.63% 1.36% 1.63%

数据来源：同花顺 iFind

从过去五年的分红收益趋势来看，上证 50 与沪深 300 指数呈现出先降后升的“V 型”特征，这一走势

与 2023 年末至 2024 年初市场整体经历的阶段性调整密切相关。相比之下，中证 500 指数的股息率中

枢较 2020 年之前水平则有所下移。

就五年均值而言，大盘蓝筹风格的上证 50 与沪深 300 指数展现出显著的分红优势，其年化股息收

益稳定在 2%-3%区间；而代表中小盘风格的中证 500 指数，其分红收益均值相对偏低。需要特别关注

的是，由于 A 股市场分红高度集中于 6、7 月，若将此期间的分红影响进行年化测算，其对三大指数，

尤其是上述关键月份内期货定价及基差结构的影响将十分显著，这在策略构建与成本评估中是不可忽视

的因素。

三、 三大股指期货年化对冲成本

经过以上梳理，我们更加清晰的了解到股票分红对股指期货基差的影响，为进一步掌握股指期货作

为对冲工具的使用成本，为今后的股指期货交易得出更好的策略，本节对近五年三大股指期货的年化对

冲成本进行估算，并对 2025 年第四季度的对冲情况作出简单预测。

（一）三大股指期货年化对冲成本历史数据估计

在计算股指期货合约的矫正基差时，需要提前预估当前到期货到期日的分红点位。这里采用如下简

化模型来预估指数成分股的红点数，进而计算矫正基差：

1、对于成分股已经公布的分红预案（还未实施），使用分红预案计算分红总额

2、对于没有公布分红预案的成分股，使用滚动一年净利润预估成分股的净利润，并用近三年的平
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均分红率当做未来分红的分红率，计算股票分红总额。同时假设该成分股的分红日和去年一样。

3、使用当前指数数值及成分股权重，计算成分股分红对指数的影响点数

4、每个交易日，对每个股指期货，计算该交易日到期货到期日之间的分红点数，进而得到当前的

矫正基差，也就是真实对冲成本的估计。

为了更好研究对冲成本的变化趋势，这里了计算三大股指期货的近月合约、远月合约、近季合约、

远季合约的年化对冲成本近三年的变化情况：

这里需要注意的是：由于近月合约到期日较近，对冲成本年化会有放大效果，特别是临近到期日的

时候，近月合约的对冲成本年化后在图中会出现一些尖峰。

从对冲成本的时序变化来看，上证 50 与沪深 300 股指期货的远季合约对冲成本长期稳定在零值附

近，且多数时段略高于盈亏平衡点。在此市场结构下，其历史平均对冲成本维持在较低水平，执行中性

策略不仅无需承担显著成本，甚至可获取一定结构性收益。相比之下，中证 500 股指期货的远季合约成

本同样围绕零值波动，但在收益表现层面，其在 2023 年之前整体优于上证 50 与沪深 300 合约，显示

出相对更优的成本收益特征。

图 3：上证 50股指期货年化对冲成本五年数据

数据来源：中证指数、同花顺 iFind
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图 4：沪深 300 股指期货年化对冲成本五年数据

数据来源：中证指数、同花顺 iFind

图 5：中证 500 股指期货年化对冲成本五年数据

数据来源：中证指数、同花顺 iFind

进一步观察近月合约的年化对冲成本时序数据，可发现其中存在若干显著的峰值。这一现象表明，

市场中的股指期货合约在临近到期时，容易出现较为极端的基差波动（即深度升水或贴水）。

一个具有代表性的案例出现在 2024 年：数据分析中观测到两个年化对冲成本超过 150%的异常峰

值。经核查，这分别对应 IF2401 与 IC2405 合约在到期日前一天进入深度贴水状态所致。此类极端情形

通常伴随着市场流动性变化或情绪冲击，会显著影响展期操作的实际成本与策略收益。

（二）三大股指期货年化对冲成本第四季度表现预测

展望 2025 年四季度至 2026 年年初，该时段处于 A 股年度分红周期的尾声。在市场整体预期稳定

的前提下，分红因素对股指期货基差及对冲策略的扰动效应，相较于年中密集分红期已显著减弱。值得
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注意的是，当期 IC（中证 500）、IF（沪深 300）主力合约的对冲成本已普遍为正值，这一市场结构为

市场中性策略提供了较为有利的建仓窗口。

基于最近一个交易日（9月 22 日）的收盘数据，各主要股指期货合约的对冲成本估算如下：

图 6： 三大股指期货年化对冲成本第四季度表现预测

合约代码 日期 到期日 剩余天数 预测分红 实际基差 矫正基差 年化对冲成本

IC2510 2025-09-22 2025-10-17 13 2.77 26.95 29.72 7.65%

IC2511 2025-09-22 2025-11-21 38 3.96 92.15 96.11 8.46%

IC2512 2025-09-22 2025-12-19 58 5.45 157.15 162.6 9.38%

IC2603 2025-09-22 2026-03-20 122 7.16 330.15 337.31 9.25%

IF2510 2025-09-22 2025-10-17 13 2.10 -4.48 -2.38 -0.98%

IF2511 2025-09-22 2025-11-21 38 5.26 8.52 13.78 1.94%

IF2512 2025-09-22 2025-12-19 58 6.92 17.92 24.84 2.29%

IF2603 2025-09-22 2026-03-20 122 13.91 42.92 56.83 2.49%

IH2510 2025-09-22 2025-10-17 13 1.69 -12.86 -11.17 -7.11%

IH2511 2025-09-22 2025-11-21 38 4.49 -12.26 -7.77 -1.69%

IH2512 2025-09-22 2025-12-19 58 6.21 -13.26 -7.05 -1.01%

IH2603 2025-09-22 2026-03-20 122 14.52 -14.66 -0.14 -0.01%

数据来源：中证指数、同花顺 iFind

基于前述数据分析，当前三大股指期货的整体对冲成本均处于相对低位。具体而言，在计入分红影

响后，IC（中证 500）与 IF（沪深 300）系列合约的对冲成本多数为正值，其中 IC 近月与远月合约的正

向成本尤为显著，反映出市场对中证 500 与沪深 300 指数短期行情预期相对审慎。在此环境下，基于

IC 与 IF 的近月对冲操作具备较高有效性。相比之下，IH（上证 50）合约的对冲成本相对较高，尤其在

考虑分红因素后甚至呈现负值，这在一定程度上体现了当前市场对上证 50 板块成分股的结构性乐观情

绪。

从策略配置角度看，当前采用 IC 或 IF 期货合约进行对冲的市场中性策略具备相对优势：IC 近季主

力合约（如 IC2512）对冲成本较低，而 IF 的远季合约成本优势更为明显，但需关注季月合约存续期间
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可能因市场短期波动带来的净值扰动。反观 IH 合约，因其对冲成本持续偏高，且市场上基于 IH 的同类

策略规模有限，其综合性价比相对较低。综上，在现有市场结构下，优先配置以 IC 股指期货为代表的

对冲工具，可能是构建市场中性策略的更优选择。
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