
                  
 

        

  
 

 

【鑫期汇】期指专题： 股指期货 IC／IM 基差修复滚动交易分析报告——基于"远期合约贴水现货"的滚动

基差交易的结构、实证与择时 

  

核心观点 

截至 9 月 21 日收盘，中证 500 指数报 7850.5 点、中证 1000 指数报 7766.3 点；主力季月合约 

IC2612 收 7672.6 点、基差率 2.27%（年化贴水 9.62%），IM2612 收 7560.6 点、基差率 2.65%（年化贴

水 11.29%）；远季月 IC2703、IM2703 的基差率进一步走阔至 4.57%、5.26%——期货深度贴水现货，且

"远月贴水更深"。这一结构为"买入期货、以基差收敛获利"提供了可持续的收益来源。 

• 结构：贴水是常态，且远月更深。IC 年化贴水长期均值 7.88%、IM 9.62%；IM 系统性深于 IC（均值 

+2.76pp，88% 的交易日为正）。当前二者处历史 62.4%、60.4% 分位，属中性偏有利。 

• 实证：季月接力滚动，IC 22 期累计 +39.1%（胜率 95%）、IM 16 期 +40.2%（胜率 100%），折年化 

6.95%／9.51%；扣除资金成本后为 5.14%／7.92%。收益与建仓贴水高度对应（相关 0.978／

0.956），可预期、可复算。 

• 择时：以"贴水水位分位 × 价差分位"构造打分卡，水位与下期收益相关 IC 0.899、IM 0.834。当前水位 4 

分、价差 2 分，对应偏高仓位、IC／IM 均衡（略偏 IC）。 

须强调，该收益来自基差收敛，而非无风险套利：贴水路径的波动会带来显著盯市回撤（最差单期 −3.5%），

2024 年 2 月小盘流动性冲击一度使贴水单期走阔逾 4 个百分点。贴水提供的是"可复算的收益来源"，而非方

向信号。 

一、结构：贴水是常态，且远月更深 

（一）长周期：贴水常态，且带年度周期。 以主力季月合约口径（剔除交割前 15 日收敛噪声）度量，

2020 年 7 月以来 IC 年化贴水均值 7.88%、中位数 7.84%，10%—90% 分位区间 0.72%—14.47%；IM 自 

2022 年 7 月以来均值 9.62%、中位数 9.81%，分位区间 2.10%—17.20%。截至 9 月 21 日，IC、IM 分别

为 9.62%、11.29%，处历史 62.4%、60.4% 分位——较 9 月中旬有所上移，属中性偏有利。 

年度节奏上，IC 由 2020 年的 12.10% 收敛至 2023 年的 2.38%（历史极低），2025 年回升至 11.53%

，2026 年至今 9.28%；IM 由 2023 年的 3.93% 走阔至 2025 年的 14.61%（历史高位），2026 年至今 

10.72%——2023 年贴水极度收敛，当年"吃贴水"空间被显著压缩。 

IM 贴水长期系统性深于 IC：两者年化贴水之差均值 +2.76pp，88.4% 的交易日为正——中证 1000 的

对冲工具更稀缺、空头套保需求更强，折价因而更深。该价差当前为 1.67pp（31.9% 分位），处历史偏低位

置（详见 图5）。 



                  
 

        

  
 

 

 

图1  IC／IM 主力合约年化贴水率长周期走势与 IM−IC 贴水差（2020/7—2026/9/21）数据来源WIND 

 

表1  IC／IM 年化贴水率的长周期统计（主力季月合约口径，剔除交割前 15 日） 

项目 IC IM 

样本区间 2020/7—2026/9 2022/7—2026/9 

样本交易日 1,500 1,012 

均值 / 中位数 7.88% / 7.84% 9.62% / 9.81% 

10%—90% 分位 0.72%—14.47% 2.10%—17.20% 

2023 年（低点） 2.38% 3.93% 

2025 年（高点） 11.53% 14.61% 

2026 年至今 9.28% 10.72% 

当前（9/21） 9.62%（62.4% 分位） 11.29%（60.4% 分位） 

数据来源WIND 华鑫期货研究所 

注：年化贴水率 =（现货／期货 − 1）× 365／剩余到期天数。样本为 IC／IM 主力季月合约日频序列，剔除交割前 15 个自然日的收敛

噪声。 

（二）期限结构：绝对贴水随到期日单调加深。 9 月 21 日快照显示，IC2610（25 天）、IC2612（88 

天）、IC2703（179 天）的基差率依次为 0.68%、2.27%、4.57%，IM 三条腿依次为 0.82%、2.65%、

5.26%——合约越远、绝对折价越深。其含义在于：在远月建仓并持有一整个季度，可锁定近似等于远月年化

的收敛收益，且不依赖指数方向判断。年化口径上当前曲线近乎平坦。 

表2  期限结构快照（2026-09-21 收盘） 

合约 到期天数 期货点位 基差率 年化贴水 成交量（手） 

IC2610 25 7797.4 0.68% 9.94% 31,105 

IC2612 88 7672.6 2.27% 9.62% 66,867 

IC2703 179 7491.8 4.57% 9.76% 11,232 

IM2610 25 7702.8 0.82% 12.04% 43,099 

IM2612 88 7560.6 2.65% 11.29% 104,625 

IM2703 179 7357.8 5.26% 11.32% 16,559 

数据来源WIND 华鑫期货研究所 

注 现货基准：中证 500 指数 7850.5、中证 1000 指数 7766.3。基差率 =（现货 − 期货）／现货 



                  
 

        

  
 

 

 

图2  期限结构：绝对贴水随到期日单调加深，年化口径两条曲线近乎平行 来源华鑫期货研究所 

二、机制：现金交割下的必然收敛 

股指期货采用现金交割，到期日基差必然归零——这是"贴水收敛"收益的制度性来源。对期货多头而言，

贴水被抹平即形成相对现货的正向超额；只要能覆盖资金与展期成本，贴水本身就是一份"可被时间兑现"的收

益凭证。 

图3 将 IC 的 25 个、IM 的 19 个季月合约的基差率按剩余到期天数对齐：所有合约均呈现由远月向交割

日单调收敛至零的路径，建仓时平均基差率 IC 4.54%、IM 5.19%。以"合约上市首日买入、持有至到期前一

日"测算，IC 25 期平均收益 +4.78%、IM 19 期 +5.50%，胜率均为 100%。但收敛并非线性：受对冲需求与

流动性冲击影响，贴水可能阶段性走阔，形成路径风险。 

 

图3  基差修复路径：贴水随到期临近单调收敛至零（浅线＝单合约，粗线＝均值）来源华鑫期货研究所 

三、实证：季月接力的滚动收益与可复算性 

本报告采用两种口径互证。口径 A（季月接力，主口径）：自上一季月合约到期次日起买入本季月合约，

持有至到期前 1 日，逐季滚动，贴近实盘。口径 B（远月持有至到期，辅助）：自合约上市首日起持有至到期

前 1 日，刻画完整基差修复幅度（各期重叠，仅作单期统计）。 



                  
 

        

  
 

 

口径 A 下，IC 共 22 期，期均超额 +1.78%、累计 +39.07%、胜率 95%、平均持有 87 天，折年化 

6.95%；IM 共 16 期，期均 +2.51%、累计 +40.16%、胜率 100%，折年化 9.51%。口径 B 下，IC 25 期

期均 +4.78%、IM 19 期 +5.50%，胜率均为 100%；两者年化水平其实接近（IC 6.95% vs 6.87%，IM 

9.51% vs 8.59%）——评价该策略的"含金量"应以年化为准，而非单期绝对收益。 

表3  季月接力滚动绩效（2021—2026/9，相对现货指数的超额） 

口径 品种 期数 期均收益 累计收益 胜率 平均持有 折年化 相关系数 

A 季月接力 IC 22 +1.78% +39.07% 95% 87 天 6.95% 0.978 

A 季月接力 IM 16 +2.51% +40.16% 100% 87 天 9.51% 0.956 

B 远月持有 IC 25 +4.78% +119.48% 100% 229 天 6.87% 0.865 

B 远月持有 IM 19 +5.50% +104.44% 100% 210 天 8.59% 0.609 

来源：华鑫期货研究所 

相关系数为期收益与建仓年化贴水的皮尔逊相关系数。口径 B 各期存在重叠，累计为单期求和，不代表可顺序执行的组合收益  

收益高度可复算。 若收益来自机械收敛，期末收益应约等于"建仓年化贴水 × 持有期"。实测支持该推断

：期收益与建仓年化贴水的相关系数 IC 0.978、IM 0.956，理论值 1.66%／2.28% 对实测 1.78%／2.51%，

残差为正且稳定——指数下跌、空头对冲需求上升时，贴水走阔会额外增厚多头收益。 

扣除资金成本后仍显著为正。 以中国 2 年期国债收益率为无风险利率（2026 年至今 1.30%，近五年均值 

1.97%），资金成本约侵蚀毛收益的四分之一：IC 净年化 5.14%、IM 7.92%。若按交易所 12% 保证金计量

（理论杠杆 8.33 倍），资金效率口径的净年化放大至 IC 56.1%、IM 77.7%；按 15%／20% 占用预留安全

垫，则分别为 44.5%／32.9% 与 61.8%／46.0%。 

表4  收益可复算性与资金口径（口径 A） 

项目 IC IM 

建仓年化贴水（均值） 6.95% 9.51% 

理论期收益（贴水 × 持有期） +1.66% +2.28% 

实测期收益 +1.78% +2.51% 

扣资金成本：净期均 / 净累计 +1.31% / +28.90% +2.09% / +33.45% 

扣资金成本：净年化 5.14% 7.92% 

保证金口径（12%）：净年化 56.1% 77.7% 

保证金口径（15% ／ 20%） 44.5% / 32.9% 61.8% / 46.0% 

来源：华鑫期货研究所 

注：资金成本 = 2 年期国债收益率（各期持有区间均值）× 持有天数／365。保证金口径净收益率 = 毛收益率 ÷ 保证金率 − 无风险利

率 × 持有期；满杠杆口径仅用于度量策略资金效率，不代表可实现的稳健收益。 



                  
 

        

  
 

 

 

图4  季月滚动基差交易的实证绩效与收益可复算性（2021—2026/9）数据来源：WIND 华鑫期货研究所 

四、风险与展期管理 

贴水收益并非无风险。 口径 A 中，IC 期内相对指数的最低点平均 −0.52%、最差 −3.52%；IM 平均 

−0.53%、最差 −3.45%；全程不浮亏的期数占比仅 IC 14%、IM 31%。贴水期内最大走阔，IC 平均 0.53pp

、最大 3.95pp，IM 平均 0.59pp、最大 4.41pp，均出现在 2024 年 2 月小盘流动性冲击期间。杠杆在放大收

益的同时等比放大回撤，故须以安全垫管理仓位，而非满杠杆运作。 

离场（换月）时点显著影响收益。 以"到期前 1 日离场"为基准，提前至到期前 10 日，IC／IM 累计分别

少赚 9.3pp、9.2pp，根源在于收益高度集中于临近交割的最后阶段（此时尚有 0.40%／0.50% 的基差未被兑

现）。若持有至到期日当日，累计与基准几乎持平，但 IC 胜率由 95.5% 降至 86.4%，且需承担交割环节的不

确定性。综合收益与风险，最优点位于"到期前 1—3 日"离场。 

表5  期内风险与展期时点敏感性（口径 A） 

项目 IC IM 

期内相对指数最低（均值 / 最差） −0.52% / −3.52% −0.53% / −3.45% 

全程不浮亏的期数占比 14% 31% 

期内贴水最大走阔（均值 / 最大） 0.53pp / 3.95pp 0.59pp / 4.41pp 

T−1 累计（基准） +39.07%（胜率 95.5%） +40.16%（胜率 100%） 

T−5 累计 +38.58%（90.9%） +36.68%（100%） 

T−10 累计（较基准少赚） +29.81%（−9.3pp） +30.97%（−9.2pp） 

期内相对指数最低点 = 持有期内期货相对现货累计超额的最小值。T−N 指到期日前 N 个自然日内最后一个交易日离场；入场统一为上

一季月合约到期次日起的第一个交易日。 

五、择时：贴水水位 × 价差分位 

滚动基差交易的收益取决于两项可观测变量：贴水的绝对水位（决定"做不做、做多少"）与 IM−IC 价差

（决定"选 IC 还是选 IM"）。以季月接力口径的 22 期（IC）与 16 期（IM）样本检验，建仓水位分位与随后

实现的期收益高度单调正相关：IC 在水位分位 <20% 时期均仅 +0.26%，20%—40% 为 +1.34%，40%—



                  
 

        

  
 

 

60% 为 +2.16%，60%—80% 达 +3.02%；IM 自 20%—40% 的 +0.70% 递增至 >80% 的 +3.52%。相关

系数 IC 0.899、IM 0.834——水位是"下期收益"的强预测变量。 

据此构造二维打分卡（表6）：水位分定仓位、价差分定品种，两者不可简单相加。当前读数——IC 水位 

62.4%（4 分）、IM 水位 60.4%（4 分）、价差 1.67pp（31.9% 分位、2 分），综合结论为"偏高仓位、IC

／IM 均衡（略偏 IC）"。 

表6  择时打分卡当前读数（2026-09-21） 

因子 当前读数 历史分位 近三年分位 得分 信号 

贴水水位（IC） 9.62% 62.4% 60.3% 4 偏高水位：收益空

间较充分 

贴水水位（IM） 11.29% 60.4% 49.3% 4 偏高水位：收益空

间较充分 

IM−IC 价差 1.67pp 31.9% 25.5% 2 价差偏低：IM 溢价

被压缩 
综合结论 仓位：偏高（水位 

4 分） 
— — — 品种：均衡、略偏 

IC 

来源：WIND 华鑫期货研究所 

注：历史分位＝当前值在全样本中的分位；近三年分位＝在最近约 750 个交易日样本中的分位。综合结论为"仓位档位 + 品种倾向"的二

维判断，两维度不可简单相加。 

阈值敏感性。 若将打分卡落为"仅当水位分位 ≥ θ 时才建仓"的规则，提高门槛并不增加总收益，而是以"

牺牲部分期数"换取"更高的单位风险"。IC 的门槛由 0% 提至 20% 时，参与期数由 22 期降至 18 期，累计几

乎无损（39.07% → 38.03%，捕获率 97.3%），但胜率升至 100%、最差单期由 −0.26% 转为 +0.59%，是

一次"近乎免费的亏损过滤"；IM 门槛提至 40% 时仅剔除 2 期，累计仍有 34.32%（捕获率 96.1%）。结论：

IC 性价比拐点在 30% 附近、IM 在 40% 附近——打分卡应定位为"风险过滤器"而非"收益放大器"。 

表7  打分卡阈值敏感性（口径 A，T−1，毛超额） 

水位门槛 θ 参与期数 

（IC／IM） 
累计收益 

（IC／IM） 
IC 胜率 IC 最差单期 单位风险 

（IC／IM） 
捕获率 

（IC／IM） 

0%（全样本） 22 / 14 +39.07% / 

+35.73% 

95.5% −0.26% 1.59 / 2.08 100% / 100% 

20% 18 / 14 +38.03% / 

+35.73% 

100% +0.59% 2.31 / 2.08 97.3% / 100% 

30% 14 / 13 +32.16% / 

+35.20% 

100% +0.82% 2.72 / 2.41 82.3% / 98.5% 

40% 10 / 12 +27.30% / 

+34.32% 

100% +2.10% 5.49 / 2.79 69.9% / 96.1% 

50% 8 / 12 +22.96% / 

+34.32% 

100% +2.15% 6.34 / 2.79 58.8% / 96.1% 

来源：WIND 华鑫期货研究所 

θ 为建仓时点年化贴水的历史分位门槛（要求历史样本 ≥ 120 个交易日，故 IM 全样本为 14 期、少于表3 的 16 期）。单位风险 = 期

均收益 ÷ 期收益标准差；捕获率 = 该门槛累计收益 ÷ 全样本累计收益。累计与期均为毛超额（相对现货指数），未扣资金成本。 



                  
 

        

  
 

 

 

图5  IM−IC 贴水价差独立跟踪：长周期、年度节奏与分布位置（2022/7—2026/9/21）来源：WIND 华鑫期货研究所 

 

 

图6  建仓贴水水位分位与下期实现收益：择时打分卡的实证依据（季月接力口径，2021—2026/9）来源：WIND 华鑫期货研究所 

 

六、结论与跟踪要点 

结论：IC／IM 期货"远期合约贴水现货"是一种结构性、可复算的收益来源。以季月接力滚动持有，可将贴

水转化为年化约 7%—10% 的相对超额（IC 6.95%、IM 9.51%），扣除资金成本后仍达 5.14% 与 7.92%；

按交易所 12% 保证金计，净年化进一步放大至 56.1% 与 77.7%，按 20% 占用预留安全垫则为 32.9% 与 

46.0%。但其本质是"收敛收益"而非"方向判断"：收益取决于贴水水位，风险来自贴水路径波动与展期时点选

择。 



                  
 

        

  
 

 

跟踪要点：① 年化贴水的水平与分位——当前 IC 9.62%、IM 11.29%，处历史 62.4%／60.4% 分位，中

性偏有利；② IM−IC 贴水价差——当前 1.67pp、31.9% 分位，小盘贴水溢价偏低，回升则 IM 相对吸引力

上升（见图5）；③ 展期时点管理——临近到期 1—5 日内完成换月（见表5）；④ 择时门槛——IC 建议 

30%、IM 建议 40%（见表7）。 

风险揭示：本报告基于历史数据进行量化回测，不构成投资建议，历史绩效不代表未来表现。贴水收益受

对冲需求、市场情绪、流动性与制度安排影响，存在贴水走阔、基差转为升水而导致策略回撤的风险；资金成

本口径下的净超额会随无风险利率变动而变化。 
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观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的具体投

资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者使用本文

所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的义务。

本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或转发本文，所引起的一切

后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“见微知著 臻于

至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各类客

户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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