
破译“水密码” ：期指升贴水的三大误区

□本报记者 王姣

7月以来， 因股指期货走势较相应现货指数

明显疲弱，三大主力合约贴水幅度相继刷新上市

以来的新高，“深度贴水” 现象引发市场的极大

关注。

从盘面上看，沪深300期指主力合约IF1508贴

水幅度近期持续在200点左右，上证50期指主力合

约IH1508贴水幅度也多次超过100点， 更离谱的

是，中证500期指主力合约IC1508贴水幅度在7月

1日达到创纪录的902.51点， 上周则多日徘徊于

500点之上。

“期指贴水持续高位，是否预示着A股回调还

没结束，接下来会不会有更深的底？ ” 这一问题成

为众多投资者心中共同的疑问， 而上周五期现市

场尾盘集体跳水，三大期指贴水幅度重回高位，显

然更加剧了部分投资者的心理恐慌。

为什么投资者对贴水充满担忧？ 主要归因于

一些人认为，期指大幅贴水，反映的是市场投机客

对未来的悲观态度， 隐含的是未来市场将下跌的

预期。 那么问题来了，投资者对期指升贴水的判断

是准确的吗？贴水是指数上行的绊脚石吗？大幅升

水是否就意味着指数将蒸蒸日上？ 升贴水到底是

不是投资交易的指南针？ 让我们擦亮眼睛，重拾理

性精神，破译期现之间的“水密码” 。

误区一：深贴水仅归因于悲观

一边是A股渐进式上升的反弹格局，一边是三

大期指不断扩大的贴水幅度， 股指期货相对现货

指数大幅折价的现象备受市场关注。

所谓升贴水，也即基差，是指期货价格与现货

价格之间的差， 当股指期货价格高于现货指数价

格时，股指期货处于升水，基差为正；反之，股指期

货处于贴水，基差为负。

近期将贴水现象演绎到极致的莫过于中证

500期指。 6月29日至7月1日，中证500期指主力合

约IC1508贴水幅度不断刷新历史新高， 分别达到

716.24点、560.02点和902.51点， 此后的7月8日和

22日，其贴水幅度继续稳居高位，分别为645.77点

和547.24点，这5个交易日的贴水值恰好占据其上

市以来的前五名。

同样是7月22日收盘， 沪深300期指主力合约

IF1508贴水211.96点，贴水幅度超过5%，仅次于7

月7日贴水231.2点，创历史第二高位；与此同时，

上证50期指主力合约IH1508贴水107.19点， 贴水

幅度同样创历史第二高位， 此前的7月8日该合约

贴水高达108.78点。 这是历史上罕见的现象。

不少业内人士认为，期指的大幅贴水，意味着

整个市场对未来股市行情的悲观看法。 宝城期货

研究员邓萍就告诉中国证券报记者， 上周期指贴

水主要受两方面因素的影响： 一是期市投资者对

于未来股指走势的悲观态度使得期指表现弱于现

货；二是当前市场信心并未完全修复，一有风吹草

动，股指就出现较大程度的调整，资金出于安全考

虑加大持仓的套保力度。

然而从当前的贴水幅度来看， 更多市场人士

认为，这已经不是简单的悲观预期所能解释的，除

市场情绪外，包括卖出套保持仓需求较大、多头资

金难以承接大量套保头寸介入、 反向套利执行难

度较大、 分红形成的折价等多重因素共同导致了

期指此轮持续大幅贴水的现象。

截至7月24日，沪深300期指、上证50期指、中

证500期指的成交量分别为201.46万手、28.62万

手、20.1万手， 持仓量分别为9.28万手、2.74万手、

1.83万手，而三大期指对应的历史最高成交量分别

为318.6万手、94.6万手、54万手， 对应的历史最高

持仓量分别为26万手、10.1万手、6.06万手，显示目

前市场交投仍趋清淡。

“经过干预的期指市场，池子太小，已经容不

下现货套保需求了，所以导致了大幅度贴水。 ” 有

业内人士直言，“一会儿不能开多， 一会儿不能开

空，换合约之后很多人都不玩了，套保仓动不动就

砸穿了，贴水深又不敢继续卖，有的机构套保不了

只能卖股票了。 ”

国泰君安期货的研报也指出， 此前期指大幅

下行期间，空头套保的规模较大，同时由于期指三

个品种的持仓量持续下降， 不排除市场缺乏足够

多的多头头寸去承接空头套保介入的规模， 进而

导致基差大幅贴水。

“目前为什么就没有套利资金入场抹平这一

异常现象呢？ 个人认为，可能是当前市场制度导致

套利资金以及投机资金的缺失， 致使不合理价差

的出现。” 业内人士认为，反向套利机制的缺失，尤

其当前融券量较为有限， 也是贴水难以收敛的重

要原因。

中信期货投资咨询部副经理刘宾告诉记者，

升贴水能否有效回归， 从理论上分析确实和套利

资金参与程度有关，如果反向套利渠道不畅通，贴

水可能迟迟得不到修正，甚至继续不断扩大，但是

从目前ETF融券卖出的量来看， 似乎参与反向套

利的并不多，并没有达到无券可融的地步，或许还

是存在套利投资者不习惯反向套利的因素。

综合来看，刘宾认为，当前期指大幅贴水的因

素主要有四点：第一，6、7月是分红高峰期，期指理

论上存在红利折价效应；第二，近期现货市场仍存

在较多停牌股票， 由于大盘经过短暂反弹后近期

再度呈现乏力， 因此停牌股复牌可能下跌的预期

也被折射到期指贴水中；第三，前期离场的空头近

日再度回流，对犹豫的指数同样构成压制；第四，

市场盘整导致方向迷茫， 多头犹豫也降低了抵抗

力，众多因素叠加导致深幅贴水。

误区二：预测股市涨跌的神器

随着贴水连续扩大，市场恐跌情绪升温，近日

不断有投资者悲观地表示，“期指贴水都这样了，

还能不跌？ ”“期指这贴水的行情，涨的再猛，也是

要暴跌的。 ”

期指大幅贴水是否就预示着股市下跌？ 升贴

水真的是预测股市涨跌的神器吗？ 对此，专业人士

显然有着不同的看法。

“贴水是利好，无需恐惧，这是机遇，不是风

险。” 据方正证券金融工程首席分析师高子剑的研

究分析，A股市场长期以来， 期指升贴水是由散户

决定，买进或卖出完全跟着大盘走，这样情绪化的

基差，肯定是反指标。 其次，从机制上，贴水也是利

好，因为贴水相当于给多方让分，今天的贴水，就

是明天的买气。

从境外市场实践来看， 持续贴水并不会导致

股市持续走低。 据业内人士研究，美国标普500指

数期货自2009年出现持续贴水，截至2013年11月

15日，1228个交易日只有13天正基差，正基差天数

只有1%，但美国股市自2009年一路走高，累计涨

幅超160%。

多位期货研究人员也倾向于认为， 贴水并不

一定影响股市大涨， 同时升贴水并不是预测股市

涨跌的神器。

“期指贴水基本上反映了看空预期较浓，特别

是当贴水极其严重的时候， 但期指贴水并不意味

着将限制指数上行， 往往较大的贴水反而会引发

套利资金入场，使得贴水缩小，甚至刺激现货买盘

增加。 ” 方正中期期货研究员彭博告诉记者，今年

中证500期指推出后，市场一度非常悲观，认为即

将见顶，做空套保及看空的力量非常大，导致IC合

约基本上每日贴水均在200点以上。但巨大的贴水

幅度反而使得套利资金入场做多，中证500期指也

继续疯狂上涨，最终使得许多做空的人亏损惨重，

不得不离场， 而巨大的贴水最终都变成平水甚至

升水。 因此，期货的升贴水只能反映一种预期，与

市场实际的趋势并不一定相同。

而据公开数据，针对沪深300指数及其期货的

深入研究也没有发现升贴水与指数走势存在稳定

关系。 研究显示，一是股指期货基差与股指涨跌相

关性系数仅为0.006，十分微弱，且统计上不显著；

二是即便加入股市涨跌惯性和波动性等变量后，

二者的相关系数也只有0.013，且统计上仍不显著，

无法证明二者存在相关关系。

邓萍告诉记者， 期指升贴水的结构并不会决

定未来的走势方向， 这个不管是期指还是商品期

货市场都已经得到有效印证，据他们的研究，期指

的升贴水在趋势性行情和极端行情中会明显放

大，更多反映的是一种市场情绪。

刘宾也认为， 贴水幅度大也不完全代表情绪

悲观，或许体现的是市场情绪谨慎或不乐观。 “从

2014年7月开启的牛市历程看，期间同样出现多次

较大幅度的贴水，但并没有改变现货市场的方向，

大部分情况是期指短暂背离后最终补涨跟上现货

步伐，修复贴水，也就是说，牛市中贴水基本很难

成为上行的绊脚石，只能说，出现贴水，短线可能

市场存在一定压力，而能否由此让市场转变方向，

则最终还是取决于现货市场是否动能消失。 ”

刘宾同时指出， 期指大幅贴水或大幅升水

一定程度上可理解为市场情绪低沉或高亢，但

很多时候升贴水扩大是在现货市场收盘后出现

的， 一方面充分展现了期指晚收盘对信息的反

映及对市场的预期； 另一方面也可能是套利无

法操作的结果， 所以尾盘的升贴水扩大指导意

义存在不确定。

误区三：期市做多做空的投资指南

尽管诸多专业人士相继指出， 贴水并非看空

股市、不影响股市大涨，升贴水也不是股市预测神

器，但市场中仍不乏盯着升贴水做交易的投资者，

一些声音甚至表示，“升水” 或“正基差” 就是看

多后市，可以适当做多；“贴水” 或“负基差” 就是

看空后市，可以适当做空。

事实上，在一些分析师看来，上述说法并没有

多少道理，在实际交易中，升贴水到底是利多还是

利空，没有绝对标准，但毋庸置疑，升贴水幅度较

大时将给一些套利资金较大的投资机会。

“虽然贴水扩大被解读为看空的概率增加，但

未必一定是利空。 如果市场处于牛市格局中，短暂

的贴水扩大基本不会改变上行方向； 即便是弱势

市场中，如果贴水过度扩大，所谓物极必反，也未

必就是极度悲观，就如上周三的贴水较大，但上周

四并没有继续下跌，所以升贴水是利多还是利空，

不能单独以这一个指标来判断， 也需要结合大盘

趋势和其他指标综合分析。 ” 刘宾说。

彭博进一步指出， 升贴水对于投资者是否是

利好需要根据现货走势来判断。“判断升贴水变动

基本上有个原则， 这就是， 如果指数在趋势行情

中，升贴水基本上呈现出与趋势相同的方向，比如

上涨趋势中，期货大概率是升水，反映对后市的乐

观预期，如果不是这样的话，就说明存在很好的套

利机会。 而在震荡行情中，期货经常出现升贴水互

相转换的状况，在震荡高点出现升水或平水，而在

低点出现贴水。 因此，在震荡行情中，大幅贴水往

往也意味着较好的套利机会， 具体套利的点位还

是要根据现货的走势来才能更加准确。 ”

彭博表示， 通常IF升贴水在60点以上，IC在

150点以上就意味着有较好的套利机会。但套利资

金的入场点肯定要根据指数来选择，指数企稳了，

套利资金才会入场，不企稳的话，贴水还可能会扩

大，这就是根据升贴水做期货的难点。 所以，IF贴

水可能达到200点， 甚至300点，IC可能达到800

点，不管是套利还是投机，过早入场后果也是比较

严重的。

“对短期单边交易者而言，大幅升贴水不是利

多，也不是利空，在市场大幅升贴水时，短期单边

交易者需要控制好仓位，以防行情的急剧变动。 对

长期单边交易者而言，如果出现大幅升贴水，可在

期货和现货之间切换头寸。”一位资深期指研究人

员告诉记者，对稳健获利者而言，可关注反向套利

机会，获取基差回复带来的收益。 由于大幅升水可

能带来高价差、大幅贴水可能带来低价差，风险承

受能力较大的参与者可关注价差多头策略， 长期

持仓者可关注换仓策略。 比如，当价差较大时，参

与者可将构建在远端合约的期指多头头寸， 移仓

至近端合约，以获取价差收益；如果持有期指空头

头寸，可将构建在近端合约的期指多头头寸，移仓

至远端合约，以获取价差收益。

业内呼吁进一步完善衍生品市场

□本报记者 王姣

期指深度贴水的市场环境下， 多头投

资者惧跌不敢入场， 有套保需求的投资者

同样没有勇气卖空， 由此造成了主力空头

不敢恋战、主力多头持仓不断下降的局面。

如业内人士所言：“回顾前几天期指的深

度贴水，一个最显著的现象是：没有足够的

多单与空单进行匹配， 整个市场充满担忧

和犹豫情绪。 ”

“主要的问题在于我们的市场结构：

即使贴水5%，也很难在市场融到足够的券

去做空现货，买多期指而进行反向套利。而

这样的机制在香港市场或者成熟市场是能

够做到的。 ” 一位量化对冲投资者的这番

话道出了不少业内人士的心声。

方正中期期货研究员彭博告诉中国证

券报记者， 目前的大幅贴水确实存在市场

扭曲的情况， 最根本的原因仍是市场套保

需求太大而产品太少所致， 目前能够符合

大机构套保需求的只有3个股指期货，上

证50ETF期权流动性还太小，机构并未大

规模参与，因此，所有的套保需求都涌向了

股指期货，因此，一旦市场氛围不稳定，就

会导致贴水幅度加大。

在业内人士看来， 此次股指期货贴水

持续时间较长，迟迟不能纠正，反映出市场

缺乏反向套利力量。“目前融券量还是较为

有限的。 比如7月23日， 交投居前的两只

500ETF融券总卖出量为6万股， 交投居前

的三只300ETF融券总卖出量为4.14亿股，

50ETF融券总卖出量为0.05亿股。 由于上

证50、 中证500ETF的融券总卖出量有限，

我们以7月1日至7月21日的300ETF每日融

券卖出量进行分析， 期间融券卖出量总计

55亿股， 相对而言反向套利融券规模与期

指持仓名义金额尚有一定差距。 另外，7月

21日，300ETF的融券余量为2.57亿股，所

以融券的量偏少， 或一定程度上导致不合

理价差出现。 ”一位期指研究员告诉记者。

华泰证券和华泰期货的联合报告也指

出，在市场机制层面，由于融券的限制以及

券源匮乏的现状， 目前期指市场没有完善

的贴水修复途径。 在距离交割日尚远的时

间点， 套利资金入场也会充分考虑资金成

本以及逆向波动， 从而导致价差修复功能

无法自行发挥效果。

“目前的情况就是套保力量太强，压

制了投机和套利资金的作用， 这并不是一

种正常的状况， 预计市场逐渐走好以及股

指期权和个股期权推出后， 这种大幅贴水

的情况将逐渐消失。 ”彭博说。

“为什么恒指期货正常交易没有像我

们A股市场这样大的贴水/升水呢？ 一个可

能的解释是，越是交易历史长的指数期货，

越容易接近现货价格。 ” 职业投资者扬韬

撰文表示，恒指期货的稳定，可能还有一个

要素， 就是卖空机制的存在。 如果贴水过

高，完全可以卖空一揽子股票或指数ETF，

然后买进期指对冲套利。

对于如何进一步完善市场交易机制，

中信期货投资咨询部副经理刘宾表示，可

以考虑加大规范、稳健推动高频业务的发

展，提升市场流动性；另外为正反套利提

供更好的操作环境，包括T+0的匹配和融

券等。

上述研究员同时指出， 就期现套利而

言，应该加大融券的供给量，同时严密监管

这些融券是否是用于反向套利， 反向套利

建仓时要求卖出现货同时建仓同样数量名

义价值的期货多单， 平仓时要求卖出期货

同时买入同样数量名义价值的现货。 当基

差、期现同时建平仓等条件满足，就可认定

反向套利操作。

如华泰证券和华泰期货的联合报告所

言，监管干预的最终目的不应该是彻底扭转

预期， 反而是营造和谐平稳的市场环境，让

投资者重新建立投资信心，进而有序回归市

场。 可以清晰地看到，虽然期现价差和远期

跨期价差都深度贴水，但是价差的波动性大

大降低，排列相对稳定，这也逐渐允许套利

资金逐步入场， 充当流动性提供者的角色。

在流动性充裕的前提下，更多的投资资金在

出于市场化的决策下才会跟随入场。

高贴水必然趋于收敛

□本报记者 王姣

“高贴水不会长时间的存在，一方面，

贴水增大会增加套保者的成本，贴水大到

一定程度， 就会使得一部分套保者离场，

减少卖压；另一方面，贴水大到一定程度

会吸引一部分套利资金入场，特别是目前

贴水已经可以覆盖逆向套利成本的情况

下，也会使得贴水的边际增速变慢；最后，

在市场无大的下跌风险存在的情况下，贴

水大到一定程度会吸引单边做多者入场，

看多价差回归行情。 ” 光大期货分析师任

静雯接受中国证券报记者采访时表示。

基于交割结算规则，股指期货与对应

的标的现货股指，在期指合约到期交割日

必然趋于收敛，即期货到期日的最后结算

价是当天下午现货指数所有报价的算术

平均数。

据业内人士介绍，由于持仓现货至到

期产生的分红、持仓现货至到期时产生的

资金成本等因素影响，期指价格理论上将

较现货价格要高或者低一些。 如果高出的

幅度以及低出的幅度保持在参与者完成

一个套利交易的交易成本范围内，此时的

基差都是相对合理的，在此区间的基差是

随机波动的。 但是，如果高出的幅度以及

低出的幅度明显大于套利交易成本时，而

且融资融券等交易机制通畅，市场有足够

资金抹平定价偏差，此时意味着部分参与

者对后市走势或者是利率走势存在看法，

于是通过升贴水表达出来。

从理论上说，由于套期保值和套利交

易的存在，当期货过度偏离现货、基差过

度偏离均值时，市场套利力量认为有钱可

赚，即会自动介入、买高卖低，套利策略的

介入会使得基差迅速收敛。 “由于股指期

货与标的指数二者的价差是存在一定合

理范围的， 一旦超过价差的上下边界，尤

其是大幅升水和贴水的时候，都将会吸引

套利资金入场，促使价差回归正常运行区

间。 ”宝城期货研究员邓萍表示。

从7月23日的基差走势形态来看，期

指基差也确实出现了快速收敛， 此次收敛

以期货上行幅度大于现货上行幅度的形式

实现， 当日期指三大主力合约 IF1508、

IH1508、IC1508分别涨逾6%、4%和8%，

贴水幅度则分别收窄至67.01点、44.96点、

185.99点。

上述业内人士告诉记者， 上周四基差

的快速收窄， 主要与期指持仓量快速上行

进而期指多头资金可承接更大规模套保头

寸的介入、期指市场多头情绪有所升温、一

些参与者采用抛现货同时买入便宜的期指

的方式、反向套利头寸的继续介入，推动了

期指深度贴水得以快速修复。

该人士同时指出， 在基差上行后，前

期选择平仓后等待机会入场的套保资金

以及趁市场高位入场锁定风险的新套保

资金，可能使得基差再度回到大幅贴水的

格局。 从盘面上看，上周五期现市场的双

双大幅回调后，IF1508、IH1508、IC1508

贴水幅度重新放大至164.08点、74.84点、

445.07点。

“现阶段， 使得期现价差收敛的主要

条件是：一是市场预期向好，二是持有股票

者有意愿进行反套操作， 用股指期货多头

替代现货股票，赚取持有收益。 ”华泰证券

和华泰期货联合研究认为， 就目前升贴水

情景来看， 后续演变到收敛的情景只有两

个结果，一个是现货相对更强，引导期货向

其收敛的过程，另一个是现货被期货“拉

下水” 的行情。 而且这一收敛过程的时间

跨度以及时间节点都是无法预知的。 收敛

的过程可以由没有观点的套利者以及相对

价值交易者驱动（比如，抛售现货买入便

宜的股指作为替代———本质也为反向套

利）， 当然也可以由带有判断的投机和套

保资金驱动。 最终体现的形式是两种情景

的哪一个即取决于微观层面的执行方式，

也取决于资金对于市场的认可度。
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“欧若拉”在发光 配置点黄金没有错

2013年黄金暴跌扫货一举成名的“中国大妈” 开始怀

疑黄金的保值功能，上周全球最大的黄金ETF基金持有量

也下降到2008年9月以来的最低水平。 相反的是，多国大

幅增持黄金，实际上全球央行已经连续17个季度维持黄金

净买入。以罗马神话中的黎明女神欧若拉命名的黄金，到底

还值不值得配置？

商品货币“夹缝求生” 未雨绸缪避覆辙

“嗜血”的对冲基金嗅到了一只“大猎物”—————新西

兰元，一次凶猛的狙击随之出现。没有最差，只有更差。随着

大宗商品普跌，作为全球三大主要商品货币，新西兰元、加

拿大元和澳大利亚元在今年来都沦为表现最差的货币。 新

兴市场国家宜未雨绸缪，避免重蹈1997年亚洲金融危机的

覆辙。

中国的“华尔街刺猬” ：小荷才露尖尖角

在华尔街，有一个群体，低调而神秘，勤奋但又显另类，

浑身尖刺，攻守兼得，用代码统治着金融市场，他们就是对

冲基金的经理们。他们经历了像凤凰涅槃一样的1987年股

灾， 又在接下来的网络科技股泡沫破灭以及熊市当中获得

了丰厚的利润回报。这种令人难以置信的故事，如今也发生

在中国A股市场。
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