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套利投资要点： 

 套利机会监控： 

 上周股指期货上下波动增大，因此基差波动幅度有所加大，以 1 分钟高

频数据进行监测，主力 IF1301 合约的基差在 26.93~3.38 个点之间波动，

全周出现 79 次套利机会，次月 IF1302 合约全周出现 174 次套利机会，

基差的收敛速度较慢，使得有效套利机会能较好被投资者把握。从期现

套利的收益上看，单次期现套利收益较高且具有较好流动性的是当月合

约 IF1301，峰值出现在 12 月 31 日上午十一点二十五分左右，预计年化

收益率有 12.92%，平均年化收益率为 6.24%。 

 组合跟踪： 

对于嘉实与华泰 300ETF 组合，根据最新的收益率，我们得出嘉实沪深

300ETF 与华泰柏瑞沪深 300ETF 的跟踪沪深 300 指数的最佳配比为

36.09:63.91。根据套利系统的模拟测试结果来看，5 手期货合约对应的

ETF 组合的冲击成本一般在 4~10BP 之间。 

对于本周所推荐的股票现货组合，优化后 5 手期货合约对应的组合的零

股市值（不考虑零股正负抵消）仅占总市值的 1.782%，对组合的跟踪效

果影响较小。根据套利系统的模拟测试结果来看，该方法构建的 80 只成

份股组合的冲击成本在 2~6BP 之间。 

 资金管理： 

我们采用预定持有期内最高收盘和最低收盘价数据以时间窗口滚动的方

式来计算其 VaR 值，这样就包括了期指在不同持有期内价格波动的极端

情况，当持有期为一周时，在 5%的显著性水平下 VaR 为 6.33%。此时，

我们建议风险保证金预留 6.5%，整体仓位为 95%左右。 

 投资建议： 

本周推荐关注次月合约IF1301的期现套利机会，一旦基差高于20个点

时，投资者可进场实施卖出IF1301合约买入现货组合的期现套利策略，

整体仓位建议控制在85%至90%之间，剩余的风险保证金可以覆盖住未

来期指价格在本周上涨4%至12%的风险。跨期套利方面，我们建议可关

注IF1301合约与IF1303合约之间的价差，当价差高于30个点时抓住时机

进场实施买入IF1301而卖出IF1303的熊市跨期套利策略。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IF1301 上周价格及期现价差走势 

 

 

IF1302 上周价格及期现价差走势 

 

 

IF1303 上周价格及期现价差走势 

 

 

IF1306 上周价格及期现价差走势 
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一、行情回顾与展望 

表1：各合约一周表现与流动性统计 

代码 收盘价 结算价 
持仓

（手） 

△持仓

（手） 

总成交量

（手） 

总成交额

（亿元） 

剩余期

限（天） 

每5秒成交量

（手） 

每5秒成交额

（万元） 

IF1301 2533.2 2538.8 80197 -3604 1174141 8916.42 12 72.48 5503.96 

IF1302 2547 2553.6 4490 1861 20787 158.8 43 1.28 98.02 

IF1303 2562.6 2568.8 19824 2797 35775 274.92 73 2.21 169.7 

IF1306 2586.2 2591.2 5262 590 6004 46.55 165 0.37 28.73 

数据来源：Wind资讯、广发期货发展研究中心 

 

上周由于元旦节仅有两个交易日，市场依然保持震荡趋势，整体上冲动能有所减弱，

但创出阶段性高点。股指期货方面，走势震荡加大，持仓多空双方斗争十分激烈。此情

况下，期货的交投依然保持在活跃状态，当月合约平均每日成交量达到587070.5手，日

均成交金额达到458.21亿元，次月合约与季月合约交易逐步活跃，远月合约的交投则相

对清淡。从持仓量上看，当月合约持仓量大幅度下降，次月合约与季月合约持仓快速增

长，远月期货合约持仓量亦微增。 

1.1 期现基差震荡提供较多套利机会 

表2：各合约期现基差一周数据统计 

代码 最大值 最小值 均值 10%分位数 90%分位数 最新 
套利机

会（次） 

IF1301 26.93 3.38 14.69 6.87 22.14 11.79 79 

IF1302 39.53 18.13 28.62 21.34 35.36 25.79 174 

IF1303 52.93 33.58 43.14 36.28 49.87 40.99 219 

IF1306 77.69 56.78 67.14 60.16 74.28 63.79 276 

注：套利成本中资金成本的测算，统一以半年期定期存款利率为计算依据。数据来源：Wind资讯、广

发期货发展研究中心 

上周股指期货上下波动增大，因此基差波动幅度有所加大，以1分钟高频数据进行监

测，主力IF1301合约的基差在26.93~3.38个点之间波动，全周出现79次套利机会，次月

IF1302合约全周出现174次套利机会，基差的收敛速度较慢，使得有效套利机会能较好被

投资者把握。季月IF1303合约、远月IF1306合约的基差虽然同样出现震荡的走势，但基

差收敛速度较慢，期现套利的机会依然比较多。 

从期现套利的收益上看，单次期现套利收益较高且具有较好流动性的是当月合约

IF1301，峰值出现在12月31日上午十一点二十五分左右，预计年化收益率有12.92%，平

均年化收益率为6.24%，由于基差处于高位时间较长，大资金进入的机会众多，因此具有

太大的吸引力。 
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1.2各合约间价差水平震荡，收益丰富 

表3：各合约间价差一周数据统计 

价差形式 最大值 最小值 均值 10%分位数 90%分位数 最新 

IF1302-IF1301 16 11.4 13.94 13 14.8 13.8 

IF1303-IF1301 31.6 25.2 28.48 27 30 29.4 

IF1306-IF1301 57.2 47.6 52.48 49.8 54.6 53 

IF1303-IF1302 18.2 11.2 14.54 13.4 15.6 15.6 

IF1306-IF1302 43.8 34.2 38.53 36.6 40.6 39.2 

IF1306-IF1303 28.8 20 24 22.2 26.4 23.6 

数据来源：Wind资讯、广发期货发展研究中心 

上周跨期套利价差波动属于正常范围，并没有出现趋势性变化。在上周，买近卖远

的熊市跨期套利与卖近买远的牛市跨期套利均表现一般，价差的大幅波动使得跨期套利

能较好进行。其中，上周对于IF1301合约的各种跨期套利策略收益较高，根据套利系统

的模拟监测显示，买入IF1301合约卖出季月IF1303合约的牛市跨期套利策略年化收益最

高达9.02%。收益最好的IF1303合约会存在流动性不对称的问题，而且由于价差收敛的不

确定性必须设置好止盈和止损点，不可像期现套利那样一直持有等待价差收敛或扩大到

理论范围，需在止盈止损的前提下实现多次交易，以扩大收益。 

二、本周现货组合推荐 

2.1 沪深300ETF组合推荐 

表4：沪深300ETF一、二级市场跟踪误差及配比计算 

沪深300ETF名称 
嘉实沪深300ETF 华泰柏瑞沪深300ETF 嘉实:华泰 

一级市场 二级市场 一级市场 二级市场 二级市场 

跟踪误差 0.0717% 0.0572% 0.0508% 0.0954% 0.0521% 

配比建议 -- -- -- -- 0.36:0.64 

一二级市场套利机会 有 无 -- 

数据来源：天软、广发期货发展研究中心 

嘉实沪深300ETF与华泰柏瑞沪深300ETF作为沪深300指数的现货替代基金，相对于

股票组合来说，跟踪方面具有无可比拟的优势，通过对分钟数据的测算，得到嘉实沪深

300ETF二级市场跟踪误差为5.72%%、一级市场跟踪误差为7.17%%，华泰柏瑞沪深

300ETF二级市场跟踪误差为9.54%%、一级市场跟踪误差为5.08%%，嘉实与华泰组合二

级市场跟踪误差为5.21%%。 

对于嘉实与华泰300ETF组合，根据最新的收益率，我们得出嘉实沪深300ETF与华

泰柏瑞沪深300ETF的跟踪沪深300指数的最佳配比为36.09:63.91。根据套利系统的模拟测

试结果来看，5手期货合约对应的ETF组合的冲击成本一般在4~10BP之间。 

沪深300ETF一、二级市场套利方面，本周嘉实沪深300ETF出现套利机会，嘉实沪
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深300ETF出现95次溢价套利机会，平均收益为8.36%%。 

2.2 现货股票组合推荐 

对于本周所推荐的股票现货组合，我们以行业分层抽样法进行构建，选出各行业中

权重较大的股票后以最新的收盘价数据计算收益率再对组合内各股票的权重进行优化，

现货组合的情况详见下表6。由于我们所选的股票都是行业内权重较大的股票，都具有很

好的流动性，从表4中可以看到这些成分股组合优化后的权重。5手期货合约对应的组合

的零股市值（不考虑零股正负抵消）仅占总市值的1.782%，因此，零股对组合的跟踪效

果影响较小。根据我们套利系统的模拟测试结果来看，我们采用行业分层抽样法构建的

80只成份股组合的冲击成本在2~6BP之间。 

表5：以分层抽样法构建的现货组合 

代码 名称 行业 原始权重(%) 优化权重 

600811 东方集团 综合 0.15 1.04% 

600111 包钢稀土 有色金属 1.21 2.18% 

601899 紫金矿业 有色金属 0.64 0.62% 

600547 山东黄金 有色金属 0.49 1.58% 

600489 中金黄金 有色金属 0.44 0.97% 

600362 江西铜业 有色金属 0.42 1.20% 

601600 中国铝业 有色金属 0.37 0.67% 

601168 西部矿业 有色金属 0.34 0.84% 

600518 康美药业 医药生物 0.5 1.07% 

000423 东阿阿胶 医药生物 0.44 1.24% 

600276 恒瑞医药 医药生物 0.37 1.07% 

000538 云南白药 医药生物 0.35 0.87% 

600196 复星医药 医药生物 0.25 1.11% 

002422 科伦药业 医药生物 0.24 0.56% 

000063 中兴通讯 信息设备 0.58 0.64% 

600050 中国联通 信息服务 0.66 0.85% 

600271 航天信息 信息服务 0.22 1.28% 

600832 东方明珠 信息服务 0.18 0.82% 

600804 鹏博士 信息服务 0.17 0.68% 

600519 贵州茅台 食品饮料 2.09 2.68% 

000858 五粮液 食品饮料 1.31 2.28% 

002304 洋河股份 食品饮料 0.92 1.19% 

600887 伊利股份 食品饮料 0.69 1.17% 

002024 苏宁电器 商业贸易 0.74 0.79% 

600415 小商品城 商业贸易 0.22 0.93% 

600694 大商股份 商业贸易 0.21 0.72% 

000876 新希望 农林牧渔 0.16 0.82% 

601318 中国平安 金融服务 3.22 4.38% 

600016 民生银行 金融服务 2.85 3.13% 

600036 招商银行 金融服务 2.84 3.45% 
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601328 交通银行 金融服务 2.19 2.37% 

601166 兴业银行 金融服务 2.06 3.41% 

600000 浦发银行 金融服务 1.91 2.71% 

600030 中信证券 金融服务 1.83 2.32% 

600837 海通证券 金融服务 1.64 2.20% 

601601 中国太保 金融服务 1.47 1.71% 

601398 工商银行 金融服务 1.29 1.42% 

601288 农业银行 金融服务 1.11 1.32% 

600104 上汽集团 交运设备 0.66 0.99% 

601989 中国重工 交运设备 0.48 0.81% 

000338 潍柴动力 交运设备 0.47 0.96% 

601299 中国北车 交运设备 0.35 0.64% 

601766 中国南车 交运设备 0.34 0.65% 

600150 中国船舶 交运设备 0.27 0.79% 

601006 大秦铁路 交通运输 0.88 1.17% 

600009 上海机场 交通运输 0.26 1.34% 

601111 中国国航 交通运输 0.22 0.70% 

601668 中国建筑 建筑建材 1.05 0.94% 

600585 海螺水泥 建筑建材 0.62 1.41% 

600068 葛洲坝 建筑建材 0.29 0.80% 

601186 中国铁建 建筑建材 0.29 0.77% 

601390 中国中铁 建筑建材 0.28 0.45% 

000651 格力电器 家用电器 0.92 1.13% 

000157 中联重科 机械设备 0.93 1.27% 

600031 三一重工 机械设备 0.89 1.17% 

600089 特变电工 机械设备 0.38 1.02% 

600406 国电南瑞 机械设备 0.37 0.92% 

000425 徐工机械 机械设备 0.25 0.84% 

600875 东方电气 机械设备 0.25 1.42% 

600256 广汇能源 化工 0.6 1.43% 

600028 中国石化 化工 0.57 0.84% 

000792 盐湖股份 化工 0.45 1.11% 

600309 烟台万华 化工 0.3 1.17% 

600019 宝钢股份 黑色金属 0.48 0.84% 

000629 攀钢钒钛 黑色金属 0.4 0.28% 

000709 河北钢铁 黑色金属 0.3 0.10% 

600900 长江电力 公用事业 0.71 0.93% 

600177 雅戈尔 纺织服装 0.24 1.19% 

000002 万科 A 房地产 1.81 1.56% 

600048 保利地产 房地产 1.02 1.29% 

600383 金地集团 房地产 0.61 0.81% 

000069 华侨城 A 房地产 0.49 0.46% 

002106 莱宝高科 电子 0.18 0.55% 

601888 中国国旅 餐饮旅游 0.16 0.88% 
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601088 中国神华 采掘 1.56 2.42% 

601857 中国石油 采掘 0.68 1.52% 

000983 西山煤电 采掘 0.52 1.05% 

601699 潞安环能 采掘 0.4 1.05% 

600348 阳泉煤业 采掘 0.39 1.35% 

601898 中煤能源 采掘 0.3 0.69% 

组合零股占整体市值比例(%) 1.782% 

组合一个月内跟踪误差(%) 0.0789% 

组合 alpha -0.00000004 

组合 beta 0.980531 

数据来源：广发期货发展研究中心、Bloomberg 

三、仓位与风险准备金管理 

由于股指期货采用保证金交易，投资者在进行套利时，除了准备资金构建期货和现

货头寸外，还要预留部分资金以覆盖期货价格不利波动带来的风险，我们称这部分资金

为风险准备金。交易保证金是期货头寸已占用的保证金，该比例由中金所或期货公司规

定。风险准备金则可以根据股指期货的历史波动情况来估算其VaR值。 

根据股指期货价格的对数一阶差分来计算其收益，我们采用预定持有期内最新的最

高收盘和最低收盘价数据以时间窗口滚动的方式来计算其VaR值，这样就包括了期指在

不同持有期内价格波动的极端情况，在不同的持有期、不同的显著性水平下，股指期货

收益率的VaR也不一样。当持有期为一周时，在5%的显著性水平下VaR为6.33%。即正常

的情况下，我们有95%的概率保证期指合约价格在一周内的涨幅不超过6.5%。根据收益

率的VaR值，我们很容易估算出保证金比例、结算保证金比例以及期货与现货的配比。

从表5中可以看出，当持有期为一周时，投资者要准备24.5%的保证金，期现的配比为

19.7:80.3。当持有期扩大到一个月时，投资者要准备34%的保证金，期现的配比为25.4:74.6。 

表 6：不同持有期下期指 VaR、期现配比与整体仓位 

 一天 一周 15天 一月 

VaR（5%） 2.83% 6.33% 10.96% 15.50% 

风险准备金 3.00% 6.50% 11.00% 16.00% 

保证金比例 21.00% 24.50% 29.00% 34.00% 

期货配比 17.40% 19.70% 22.50% 25.40% 

现货配比 82.60% 80.30% 77.50% 74.60% 

整体仓位 97.50% 94.80% 91.40% 88.00% 

注：整体仓位是相对于所有用于期现套利的资金计算的，期现套利资金包括购买现货组合的资

金与买卖期货合约时的交易保证金与预留的风险保证金。数据来源：广发期货发展研究中心、

Bloomberg 

 

四、投资建议 
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4.1 期现套利 

上周虽然仅有两个交易日，市场表现依然不错。国内方面，能对市场产生刺激的消

息较少，但是一季度通常是市场反弹的时机，投资者可抱有少许期待。国际方面，美股

创13个月以来表现最好一周，12月非农就业新增15.5万，失业率也下跌至7.8%，Bullard

表示若美国失业率下降至7.1%足以让美联储停止QE；另外欧洲方面，综合PMI终值升至9

个月高点，外围环境有转好迹象。在此情况下，投资者可以多关注上午和下午开盘之后

一小时内期现套利机会，这两个时段内出现期现套利机会的概率较高，且收益也颇丰。 

本周推荐关注主月合约IF1301的期现套利机会，一旦基差高于20个点时，投资者可

进场实施卖出IF1301合约买入现货组合的期现套利策略，整体仓位建议控制在85%至90%

之间，剩余的风险保证金可以覆盖住未来期指价格在本周上涨4%至12%的风险。 

4.2 跨期套利 

上周各期货合约价差震幅扩大，整体收益表现不错。本周，我们建议投资者可以继

续关注IF1301合约与IF1303合约之间的价差，当价差高于30个点时可以抓住时机进场实

施买入IF1301而卖出IF1303的熊市跨期套利策略。另外，投资者要设置好个止盈止损点，

控制好仓位，以我们表5中的仓位为参考，同时预留较多一点的风险保证金，以覆盖价格

不利波动的风险，切不可像期现套利那样一直持有等待价差收敛或扩大到理论范围，在

止盈止损的前提下实现多次交易，以扩大收益，切不可像期现套利那样一直持有等待价

差收敛或扩大到理论范围，在止盈止损的前提下实现多次交易，以扩大收益。 
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