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2022Q2 三大期指持仓市值占比均有所上升；分红季下 IH 主力合约的日均基差

升水转贴水，IF 和 IC 贴水走阔；日均持仓量稳步增长，日均成交量保持稳定；

IF 和 IC 多空持仓比有所上升，显示 5 月后市场情绪好转。中金所对中证 1000

期指期权相关细则征求意见，中证 1000 期指期权上市可期。量化对冲策略总

体运行环境稳定，其中现货端全市场行情集中度上升，选股难度增加，期货端

三大期指对冲成本提升，但相对历史仍处合理水平。 

▍ A 股市场交易工具规模总览：三大期指持仓占指数自由流通市值比例均有

所提升。1）2022Q2 上证 50、沪深 300 和中证 500 的被动型基金占其指

数自由流通市值比例均有所下降；2）上证 50、沪深 300 和中证 500 期指

占指数覆盖的自由流通市值比例分别为 1.41%、1.45%和 7.24%，而上季

度末分别为 1.20%、1.44%和 6.98%；3）上证 50 和沪深 300 股票期权的

持仓市值占比均有所下降。2022Q2 末分别为 1.00%和 0.98%，而上季度

末为 1.31%和 1.00%。 

▍ 日均持仓量稳步增长，分红季下 IF 和 IC 贴水走阔。1）中证 1000 期指期

权上市可期，填补中小市值板块指数对冲工具空白。南方中证 1000ETF 的

融券余额占基金规模比例达到 64.42%，说明中证 1000 指数融券需求较强；

2）分红季下 IH 的日均基差升水转贴水，IF 和 IC 贴水走阔。2022Q2 中 IH、

IF 和 IC 主力合约的日均基差分别为-0.41%、-0.53%和-1.42%，此前一个

季度分别为 0.01%、-0.20%和-0.67%；3）2022Q2 末，上证 50、沪深 300

和中证 500 股指期货的持仓量分别为 11.06 万张、21.21 万张和 34.45 万

张，相对上季度末分别变化+19.9%、+2.9%和+10.2%；4）三大期指多空

持仓比均有所提升，5 月后市场情绪有所好转。2022Q2 末，上证 50、沪

深 300 和中证 500 股指期货的多空持仓比分别为 0.82、0.89 和 0.98；5）

ETF 期权与对应的股指期货之间或存在无风险套利机会。 

▍ 标的指数分红与股指期货基差：1）沪深 300 和中证 500 分红金额逐年提

升。2021 年度上证 50、沪深 300、中证 500 三大指数的分红金额分别为

1677 亿元、3658 亿元、805 亿元，较 2020 年分别变化-1.66%、11.49%

和 43.68%；2）截至 6 月 30 日，上证 50、沪深 300、中证 500 指数成分

股已公布 2022 年度分红方案分别为 48 家、283 家和 477 家，已公布分红

金额分别为 1873 亿元、4046 亿元和 1053 亿元；3）截至 2022Q2 末三大

期指合约均定价合理。 

▍ 量化对冲：全市场行情集中度上升，分红季下对冲显著提升。1）中证 500

指数成分股的分化度下降，而沪深 300 有所上升；2）全市场行情集中度显

著提升，选股难度增加；3）三大期指对冲成本提升，相对历史仍处合理水

平。2022Q2 上证 50、沪深 300 和中证 500 期指的日均年化开仓成本分别

为-6.54%、-7.54%和-10.95%；4）三大期指的期现替代价值均有所下降。 

▍ 风险因素：衍生品政策变动风险；流动性紧张风险；基差大幅波动风险。 
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▍ 规模总览：三大期指持仓占指数自由流通市值比例均

有所提升 

2022Q2 上证 50、沪深 300 和中证 500 的被动型基金占其指数自由流通市值比例均

略有下降。以截至 2022年 7月 4日获得的Wind数据统计，三者分别由上季度末的 1.17%、

0.99%和 1.87%下降到 1.16%、0.98%和 1.85%。 

三大期指的持仓市值占标的指数自由流通市值比例均有所提升。2022Q2 末上证 50、

沪深 300和中证 500期指占指数覆盖的自由流通市值比例分别为 1.41%、1.45%和 7.24%，

而上季度末分别为 1.20%、1.44%和 6.98%。 

上证 50 和沪深 300 股票期权的持仓市值占比均有所下降。2022Q2 末分别为 1.00%

和 0.98%，而上季度末为 1.31%和 1.00%。 

表 1：A 股市场各类金融工具规模与占标的指数自由流通市值的比例（考察日：2022-6-30） 

板块名称  自由流通 

市值（亿元）  

 流通 A 股市

值（亿元）  

被动型基金 股指期货 股票期权 

 规模 

（亿元）  

占 指 数

自 由 流

通 市 值

比值 

 合约价值

（亿元）  

占 指 数

自 由 流

通 市 值

比例 

 合约价值

（亿元）  

 占指数自由

流通市值比

例  

上证 50 指数成份 71,688 166,183 831 1.16%  1,010  1.41%  715  1.00% 

上证 180 指数成份 116,678 257,441 223 0.19%     

沪深 300 成份 195,292 395,864 1911 0.98%  2,836  1.45%  1,907  0.98% 

中证 500 成份 60,603 106,475 1119 1.85%  4,385  7.24%   

中证 800 成份 255,895 502,339 41 0.02%     

深证 100 指数成份 74,532 123,836 93 0.12%     

创业板指成份 34,131 51,417 328 0.96%     

科创 50 成份 8,529 10,215 509 5.96%     

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：（1）被动型指数工具包括传统指数基金、 ETF、增强型指数基金。（2）被动型基金份额数据以截止

2022 年 7 月 4 日披露的最新数据为准，如截止日基金份额未披露，则默认选择此前最近一期的披露数据。（3）股票期权包含 ETF 期权和股指

期权 

▍ 日均持仓量稳步增长，分红季下 IF 和 IC 贴水走阔 

中证 1000 期指期权上市可期，填补中小市值对冲工具空白 

6 月 22 日，中金所发布了《中证 1000 股指期货合约》（征求意见稿）、《中证 1000 股

指期权合约》（征求意见稿）、《中国金融期货交易所中证 1000 股指期货合约交易细则》（征

求意见稿）和《中国金融期货交易所股指期权合约交易细则》（修订征求意见稿）。中证 1000

股指期货和中证 1000 股指期权上市脚步临近，将填补中小市值股票指数对冲工具的空白。 

截至 2022 年 5 月 31 日，中证 1000 指数的市值中位数为 88 亿元，且市值分布更均

匀。行业分布来看，权重排名前 3 的行业分别是基础化工、医药和电子。 
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图 1：中证 1000 指数与主要宽基指数成分股市值对比  图 2：中证 1000 指数与主要宽基指数的成份股累计权重分布 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：截至 2022 年 5 月 31 日  资料来源：Wind，中信证券研究部。注：截至 2022 年 5 月 31 日 

图 3：中证 1000 指数在中信一级行业上的权重分布 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：截至 2022 年 5 月 31 日 

中证 1000 指数融券需求较强。从融券余额较大的规模指数 ETF 来看，南方中证

1000ETF 的融券余额占基金规模比例达到 64.42%，明显高于上证 50ETF、沪深 300ETF

和中证 500ETF 等其它宽基指数 ETF，反映出中证 1000 指数的融券需求较强。 

表 2：融券余额前 10 的规模指数 ETF 

基金代码 基金名称 基金规模（亿元） 融券规模（亿元） 
融券余额

占比 

510500.SH 南方中证 500ETF 402.81 148.65 36.90% 

512100.SH 南方中证 1000ETF 20.23 13.03 64.42% 

512500.SH 华夏中证 500ETF 40.79 5.26 12.89% 

510300.SH 华泰柏瑞沪深 300ETF 447.38 4.99 1.12% 

510510.SH 广发中证 500ETF 27.79 4.53 16.29% 

159922.SZ 嘉实中证 500ETF 29.91 3.71 12.41% 

510050.SH 华夏上证 50ETF 513.32 1.63 0.32% 

159915.SZ 易方达创业板 ETF 170.74 0.94 0.55% 

510330.SH 华夏沪深 300ETF 227.83 0.82 0.36% 

515380.SH 泰康沪深 300ETF 39.76 0.82 2.05% 

资料来源：Wind，中信证券研究部。截至 2022 年 7 月 8 日 

当前保证金水平接近 2015 年之前，平今仓成本对高频策略仍有显著影响 
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截至目前，上证 50、沪深 300 和中证 500 股指期货交易保证金分别为 12%、12%和

14%，基本接近 2015 年之前的水平；平今仓成本经过几次调整后已经有了显著下降，可

基本满足对频率和交易量有较高要求的参与者的需要，但对高频策略仍然有显著影响。 

表 3：2015 年 7 月以来的股指期货运行规则变化一览 

日期 细则 

2015 年 7 月 1 日 
 中金所对参与期指市场的 38 家 QFII、25 家 RQFII 进行了排查，未发现海外机构大幅做空股指期货的

交易行为。 

2015 年 7 月 3 日 
 中金所通报自 6 月 15 日以来的期指情况：1.交易量剧烈放大；2.期现基差及其波动放大；3.程序化交

易快速发展；4.持仓规模大幅下降，成交持仓比上升，但不存在裸卖空现象。 

2015 年 7 月 5 日  邓舸答记者问：中金所依据相关规定，已经对中证 500 期指部分账户采取了限制开仓等监管措施。 

2015 年 7 月 7 日 
 中证 500 指数期货日内单方向开仓限制为 1200 手 

 加强套保客户现货资产匹配的核查 

2015 年 7 月 8 日 
 中证 500 期指各合约卖出交易保证金率由 10%提升至 20%，且自 7 月 9 日起提升至 30%（套保持仓

除外）。 

2015 年 7 月 31 日 

 调整期指费率结构，交易手续费降为成交金额的 0.23%%，每笔交易申报费 1 元。 

 严格市场异常交易行为的认定，套利、投机客户单合约每日报撤单不超 400 次，每日自成交不超过 5

次。 

2015 年 8 月 25 日 

 上证 50 和沪深 300 期指非套保保证金提升至 20%，中证 500 非套保买入保证金调至 20%。 

 单个产品单日买入和卖出开仓总和不超过 600 手，套保不受此限制 

 日内平仓手续费调至 1.15%%。 

2015 年 8 月 31 日 
 单个产品单日买入和卖出开仓总和不超过 100 手，套保不受此限制 

 非套保保证金调至 30%。 

2015 年 9 月 7 日 

 单个产品单日买入和卖出开仓总和不超过 10 手，套保不受此限制 

 非套保交易保证金由 30%提高至 40%，套保保证金由 10%提高至 20%。 

 日内平仓交易的平仓手续费由 1.15%%提升至 23%%。 

2017 年 2 月 17 日 

 将股指期货日内过度交易行为的监管标准从原先的 10 手调整为 20 手，套期保值交易开仓数量不受此

限； 

 沪深 300、上证 50 股指期货非套期保值交易保证金调整为 20%，中证 500 股指期货非套期保值交易

保证金调整为 30%（三个产品套保持仓交易保证金维持 20%不变）； 

 将沪深 300、上证 50、中证 500 股指期货平今仓交易手续费调整为成交金额的 9.2%%。 

2017 年 9 月 18 日 
 沪深 300、上证 50、中证 500 股指期货各合约平今仓交易手续费标准调整为成交金额的 6.9%%。 

 沪深 300 和上证 50 股指期货各合约交易保证金标准，由合约价值的 20%调整为 15%。 

2018 年 12 月 3 日 

 将沪深 300、上证 50 股指期货交易保证金标准统一调整为 10%，中证 500 股指期货交易保证金标准

统一调整为 15%。 

 将股指期货日内过度交易行为的监管标准调整为单个合约 50 手，套期保值交易开仓数量不受此限。 

 将股指期货平今仓交易手续费标准调整为成交金额的 4.6%%。 

2019 年 3 月 22 日 

 买入套保：持仓合约价值不得超过其计划替代的资产。 

 卖出套保：所有品种卖出合约价值之和，不得超过其持有的股指期货所有品种标的指数成分股、股票

ETF 和 LOF 基金市值之和的 1.1 倍。 

2019 年 4 月 22 日 

 中证 500 股指期货交易保证金调整为 12%； 

 将股指期货日内过度交易行为的监管标准调整为单个合约 500 手，套期保值交易开仓数量不受此限； 

 股指期货平今仓交易手续费标准调整为成交金额的 3.45%%。 

2019 年 6 月 3 日  沪深 300 股指期货、上证 50 股指期货和中证 500 股指期货实施跨品种单向大边保证金制度。 

2012 年 6 月 22 日 

 中金所制定了《中证 1000 股指期货合约》（征求意见稿）、《中证 1000 股指期权合约》（征求意见

稿）、《中国金融期货交易所中证 1000 股指期货合约交易细则》和《中国金融期货交易所股指期权

合约交易细则》（修订征求意见稿）。 

资料来源：中国金融期货交易所官网，中信证券研究部 

日均持仓量稳步增长，日均成交量总体保持稳定 
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日均持仓量方面，2020 年 1 月 至 2022 年 6 月末，上证 50、沪深 300 和中证 500 已

达到常规状态的 173.98%，126.50%和 857.69%。2020 年 1 月至上一季度末分别为

168.91%，124.71%和 820.61%。三大期指日均持仓量呈稳步增长趋势。 

日均成交量方面，2020 年 1 月 至 2022 年 6 月末，上证 50、沪深 300 和中证 500 期

指的日均成交量分别恢复至常规状态的 15.60%、6.76%和 52.72%， 截至上一季度末分

别为 15.08%、6.79%和 52.37%。日均成交量总体保持稳定。 

表 4：股指期货在不同时段的运行统计 

 考察期 考察期类别 日 均 成 交 量

(万张） 

日均成交额(亿元） 日均持仓量

(万张） 

日均持仓额

(亿元） 

沪深 300 2015-04-16 至 2015-09-02 常规状态 180.80 23487.36 15.04 2027.35 

2015-09-07 至 2017-02-16 受限 1.74 169.43 4.27 415.50 

2017-02-17 至 2018-11-30 初步放松 2.29 248.15 4.57 496.39 

2018-12-03 至 2019-12-31 进一步放松后 9.34 1046.95 10.90 1220.39 

2020-01-01 至 2022-06-30  12.23 1702.49 19.03 2659.44 

上证 50 2015-04-16 至 2015-09-02 常规状态 35.60 3090.03 4.91 437.64 

2015-09-07 至 2017-02-16 受限 0.68 44.97 1.98 130.88 

2017-02-17 至 2018-11-30 初步放松 1.43 112.29 2.57 200.36 

2018-12-03 至 2019-12-31 进一步放松后 3.84 323.33 5.21 442.10 

2020-01-01 至 2022-06-30  5.55 533.54 8.55 2659.44 

中证 500 2015-04-16 至 2015-09-02 常规状态 21.80 3878.60 2.89 517.21 

2015-09-07 至 2017-02-16 受限 1.33 163.26 2.80 342.20 

2017-02-17 至 2018-11-30 初步放松 1.51 171.71 3.70 418.91 

2018-12-03 至 2019-12-31 进一步放松后 7.78 771.66 12.21 1195.69 

2020-01-01 至 2022-06-30  11.49 1428.20 24.76 3117.44 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 4：沪深 300 股指期货日成交额的逐季度分布（单位：元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

 
图 5：沪深 300 股指期货日成交量的逐季度分布（单位：张） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 
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图 6：沪深 300 股指期货日持仓量的逐季度分布 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

 
图 7：沪深 300 股指期货日成交持仓比的逐季度分布 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

 

图 8：沪深 300 股指期货基差的逐季度分布 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

 
图 9：沪深 300 股指期货年化基差的逐季度分布 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

分红季下 IH 的日均基差升水转贴水，IF 和 IC 贴水走阔 

2022Q2 中 IH、IF 和 IC 主力合约的日均基差分别为-0.41%、-0.53%和-1.42%，此前

一个季度分别为 0.01%、-0.20%和-0.67%。IH 的日均基差升水转贴水，IF 和 IC 贴水走阔。 

基差贴水走阔的主要原因是分红季来临，股指期货锚定的是价格点位，其预期指数分

红后会回落，所以导致造成贴水较大的现象。 
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图 10：沪深 300 股指期主力合约货日频基差走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 11：上证 50 股指期货主力合约日频基差走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 12：中证 500 股指期货主力合约日频基差走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 13：三大股指期货主力合约季度日均基差统计 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

三大期指持仓量均有所提升 

2022Q2 末，上证 50、沪深 300 和中证 500 股指期货的持仓量分别为 11.06 万张、

21.21 万张和 34.45 万张，相对上季度末分别变化+19.9%、+2.9%和+10.2%。中证 500

期指持仓量稳步提升，而上证 50 和沪深 300 先升后降，但总体三大期指都是有所提升。 
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图 14：沪深 300 股指期货日频持仓量走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 15：上证 50 股指期货日频持仓量走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 16：中证 500 股指期货日持仓量差走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

三大期指多空持仓比均有所提升，5 月后市场情绪有所好转 

定义股指期货多空持仓比为，交易所公布多单持仓和空单持仓在前 20 的期货公司所

持有的多单与空单之比，该指标反应市场对多头/空头需求的集中度。2022Q2 末，上证 50、

沪深 300 和中证 500 股指期货的多空持仓比分别为 0.82、0.89 和 0.98，上一季度末分别

为 0.81、0.86 和 0.93。 

沪深 300 和中证 500 股指期货持仓量增长明显，一是出于对冲需求，二是由于多空分

歧加大。其中对冲需求的激增出现在市场快速下跌的阶段，此时贴水快速走阔，同时持仓

量快速增长。而从 2022 年 5 月后，持仓量逐步回落，贴水收敛，同时多空持仓比快速提

升，总体表明市场的空头需求减弱同时集中度下降，市场情绪有所好转。 

图 17：上证 50 多单和空单持仓量  图 18：上证 50 多空持仓比 
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资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 19：沪深 300 多单和空单持仓量  图 20：沪深 300 多空持仓比 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 21：中证 500 多单和空单持仓量  图 22：中证 500 多空持仓比 
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资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

上证 50ETF 期权与股指期货之间或有无风险套利机会 

期权的 HTB（Hard-to-Borrow Rate）反映的是通过期权构建现货空头的成本，将 HTB

与对应月份股指期货主力合约的基差做差，反映的是期权与对应股指期货之间是否存在无

风险套利机会。由以下各图可见，对于 50ETF 期权和上证 50 股指期货来说，该序列 2017

年以来大部分时期处于±0.5%之间波动；对于 300ETF 期权和沪深 300 股指期货来说，

自 2019 年 12 月沪市 300ETF 期权上市后，该序列也基本保持在±0.5%之间波动。目前，

上证 50 的 HTB 与期指基差之差接近-0.5%，表明 ETF 期权与对应的股指期货之间或存在

无风险套利机会。 

此外，历史来看在每年年中的分红季，HTB 可能高于股指期货的名义基差，该差异主

要反映的是标的指数的分红水平。因为股指期货的标的为价格指数，指数点位随着成分股

的分红而回落； ETF 本身更贴近于全收益指数，且 ETF 期权对分红的调整方式令其本质

上挂钩于分红再投资组合，即不对预期分红有反应。 

图 23：50ETF 期权当月合约 HTB 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 24：50ETF 期权 HTB 与 IH 当月合约基差之差 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 25：300ETF 期权当月合约 HTB 
 

图 26：300ETF 期权 HTB 与 IF 当月合约基差之差 
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资料来源：Wind，中信证券研究部。注：以上交所沪深 300ETF

期权计算 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：以上交所沪深 300ETF

期权计算 

▍ 指数分红与股指期货基差 

沪深 300 和中证 500 分红金额逐年提升 

近年来，沪深 300 和中证 500 指数的分红金额逐年上升，股利分配率维持稳定。2021

年度上证 50、沪深 300、中证 500 三大指数的分红公司分别达到 50 家、258 家、412 家，

分红金额分别为 1677 亿元、3658 亿元、805 亿元，分红金额较 2020 年分别变化-1.66%、

11.49%和 43.68%。 

图 27：三大指数历年分红家数 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 28：三大指数历年股利分配率  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 29：三大指数历年现金分红金额（亿元）  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 30：三大指数历年现金分红指数点位 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2022 年度已披露和已分红情况 

2022 年度截至 2022 年 6 月 30 日，根据已披露的年报，上证 50、沪深 300、中证 500

指数的公布分红方案及实施分红的家数分别为 48 家、283 家和 477 家；已公布分红方案

的分红金额分别为 1873 亿元、4046 亿元和 1053 亿元。其中，未实施的金额分别是 920

亿元、2061 亿元和 332 亿元，对应的指数点位分别为 21.33 点、25.49 点和 26.65 点。 

表 5：三大指数分红情况（截至 2022-06-30） 

指数名

称 
代码 指数点位 

已分红

家数 

已分红金

额：亿元 

已分红

指数点 
预分红家数 

预分红金

额：亿元 

预分红

指数点 

上证 50 000016 2898.83 25 952.93 22.10 23 920 21.33 

沪深 300 000300 4222.60 150 1985.13 24.91 133 2061 25.49 

中证 500 000905 6324.96 262 721.55 61.33 215 332 26.65 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

三大期指合约均定价合理 

衍生品的定价通常以无套利为基本假设，在理想情况下，股指期货的理论价格为F =

S ∙ exp⁡{(r − q) ∙ T}，但实际操作中由于保证金的占用和资金成本的存在，股指期货的理论

价格并非一个加个点，而应是一段价格区间。股指期货的理论价格区间推导过程如下所示： 

表 6：股指期货理论基差区间测算过程  

  在𝐭 < 𝑻时刻，构建反向套利组合𝐅𝐭 − 𝑺𝒕 在𝐭 < 𝑻时刻，构建正向套利组合𝐒𝐭 − 𝐅𝐭 

期初投入资金 Ft𝜌1 + 𝑆𝑡𝜌2 St + 𝐹𝑡𝜌1 

持有到期损益 St(1 − 𝑞)(1 + r2𝑇) − 𝐹𝑡 − St𝑟1𝑇 St𝑞 + 𝐹𝑡 − 𝑆𝑡  

收益能够覆盖资金机

会成本的条件 
St(1 − 𝑞)(1 + r2𝑇) − 𝐹𝑡 − St𝑟1𝑇 ≥ 𝑟2𝑇(Ftρ1 + Stρ2) St𝑞 + 𝐹𝑡 − 𝑆𝑡 ≥ r2𝑇(St + Ftρ1) 

无套利区间边界条件 Ft ≥ 𝑆𝑡 ∙
(1 − 𝑞)(1 + r2𝑇) − 𝑟1𝑇 − 𝜌1𝑟2𝑇

1 + 𝜌1𝑟2𝑇
 Ft ≤ 𝑆𝑡 ∙

1 + 𝑟2𝑇 − 𝑞

1 − 𝜌1𝑟2𝑇
 

资料来源：中信证券研究部测算 

基于上述推导过程和对标的指数成分股的分红预测，可以估算股指期货的理论基差区

如以下各图所示。对于已披露分红预案的公司，现金分红金额以预案为准；对于尚未披露
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分红预案的公司，以预估净利润 ×预估股利分配率来估算当年分红金额，其中预估净利润

采用过去三年净利润复合增速来估算，预估股利分配率以过去三年股利分配率的均值来估

算。对于尚未分红的全部公司，以过去三年现金分红股权登记日的均值作为当年预估股权

登记日。 

以下图所示，各品种、各合约大部分处于理论区间之内，没有明显的套利机会。 

图 31：沪深 300 期指理论基差区间测算（考察日：2022-06-30）  图 32：上证 50 期指理论基差区间测算（考察日：2022-06-30） 

 

 

 

资料来源：中信证券研究部  资料来源：中信证券研究部 

 

图 33：中证 500 期指理论基差区间测算（考察日：2022-06-30） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

  

▍ 量化对冲：全市场行情集中度显著上升，同时对冲成

本显著提升 

中证 500 指数成分股的分化度下降，而沪深 300 有所上升 
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定义个股分化度为某一时期指数成分股超额收益的标准差。标准差越大，说明个股的

分化度越高，相对收益策略潜在超额收益的幅度就越大。 

中证 500 指数成分股的分化度有所下降，意味着超额收益空间总体减少，而沪深 300

指数成分股有所上升。沪深 300 指数的分化度指标从上季度末的 8.27%上升至 9.06%，中

证 500 从 11.26%下降至 8.44%。 

图 34：沪深 300 成分股分化度 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 35：中证 500 成分股分化度 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

全市场行情集中度显著提升，选股难度增加 

定义行情集中度为某一指数成分股或者全市场股票跑输该指数的比例，比例越高说明

行情的集中度越高，选股难度越大。 

本季度上证 50、沪深 300 和中证 500 的成分股相较指数基准跑输比例分别为 68%、

56%和 55%，上一季度分别是 56%、56%和 50%。反映出上证 50 和中证 500 的行情集

中度有所上升，选股难度提升，而沪深 300 选股难度保持稳定。另外，中证全指的行情集

中度从 46%上升至 65%，表明全市场选股难度显著提升。 

图 36：样本股内集中度 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 37：全部 A 股集中度 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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成分股内分化度 中证500（右轴）
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三大期指对冲成本显著提升，相对历史仍处合理水平 

年化开仓成本指的是假定在到期日期现收敛，以当日收盘价开仓 75%的现货并构建对

冲组合的年化损益。 

2022Q2上证 50、沪深 300和中证 500期指的日均年化开仓成本分别为-6.54%1、-7.54%

和-10.95%，上一季度分别为-1.24%、-4.92%和-3.62%。三大期指对冲成本显著提升。 

图 38：上证 50 股指期货主力合约的年化开仓成本 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 39：沪深 300 股指期货主力合约的年化开仓成本 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 40：中证 500 股指期货主力合约的年化开仓成本 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 41：三大股指期货主力合约的季度日均年化开仓成本统计 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

三大期指的期现替代价值均有所下降 

2022Q2 末，上证 50、沪深 300 和中证 500 的期现替代策略与对应 ETF 的相对值分

较上季度末分别变化-0.0159、-0.0086 和-0.0102。三大期指的期现替代价值均有所下降。 

                                                   
1 正值表示对冲会产生收益，负值表示会有损失，即成本 
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年化开仓成本（右轴） 上证50
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年化开仓成本（右轴） 沪深300
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年化开仓成本（右轴） 中证500
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此处我们采用的期指和 ETF 的轮动策略规则具体如下： 

 交易费率：期货双边 1%%，现货双边 4‰。 

 当月合约贴水时，以 1 倍杠杆率持有期指；当月合约升水时，全仓持有 ETF。 

 当月合约到期日前一天以收盘价进行展期，并以次月合约的升贴水状态判断持有

期指还是 ETF。 

图 42：上证 50 期指对持有 50ETF 的替代效果 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 43：沪深 300 期指对持有 300ETF 的替代效果 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 44：中证 500 期指对持有 500ETF 的替代效果 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

▍ 结论与展望 

第一，上证 50、沪深 300 和中证 500 的被动型基金占其指数自由流通市值比例均有

所下降。三大期指持仓占指数自由流通市值比例均有所提升。上证 50 和沪深 300 股票期

权的持仓市值占比均有所下降。 
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相对强弱（右轴） 期现替代策略
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相对强弱（右轴） 期现替代策略
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第二，6 月 22 日，中金所制定了《中证 1000 股指期货合约》（征求意见稿）。南方中

证 1000ETF 的融券余额占基金规模比例达到 64.42%，明显高于其它规模指数 ETF，说明

中证 1000 指数对冲需求较强。 

第三，IH 的日均基差升水转贴水，IF 和 IC 贴水走阔。 

第四，2022 年度上证 50、沪深 300、中证 500 指数的公布分红方案及实施分红的家

数分别为 48 家、283 家和 477 家；已公布分红方案的分红金额分别为 1873 亿元、4046

亿元和 1053 亿元。 

第五，现货端，全市场行情集中度显著提升，选股难度增加；期货端，三大期指对冲

成本显著提升，相对历史仍处合理水平。 

2022Q3 展望：二季度受分红影响，日均基差较大，预计该因素在三季度仍然会有一

些影响。对冲成本方面，市场在二季度走出 V 型反弹，目前行情趋缓，预计三季度对冲需

求较难陡增，不会进一步提升对冲成本；选股方面，虽然全市场行情集中度有明显提升，

但仍处于历史合理水平，并且趋势型风格主线还未形成，选股策略仍有较大机会。 

▍ 风险因素 

衍生品政策变动风险；流动性紧张风险；基差大幅波动风险。 

▍ 相关研究 
 

2022Q1 股指期货市场盘点与展望——IH 和 IF 对冲成本上升，行情集中度仍然偏低

 (2022-04-13) 

2022Q1 股票期权市场盘点与展望——IV 升至历史中位水平，衣领策略表现占优

 (2022-04-25) 

2021 年股指期货市场年度盘点与展望——运行状态渐入佳境，对冲环境腊去春来

 (2022-01-24) 

股票期权市场 2021 年度盘点与展望—场内期权消化变革，场外业务规范发展

 (2022-01-26) 

2021Q3 股指期货市场盘点与展望——IF 和 IC 期指贴水走阔，行情集中度普遍下降

 (2021-10-19) 

2021Q3 股票期权市场盘点与展望——隐波曲线左偏反映情绪更为谨慎，震荡下跌行 

情中衣领策略占优                                                 （2021-10-18） 

2021Q2 股指期货市场盘点与展望——分红季期指贴水走阔，量化对冲环境总体稳定

 (2021-07-06) 

2021Q2 股票期权市场盘点与展望——期现成交比稳步上升，震荡行情下备兑策略表 

现出色                                                           （2021-07-09） 

2021Q1 股指期货市场盘点与展望——期指贴水走阔，对冲产品运行环境依然向好  

（2021-04-15） 
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2021Q1 股票期权市场盘点与展望—对冲策略表现占优，情绪平稳期权买方成本持续下降  

（2021-04-14） 

2020Q4 股指期货市场盘点--期指贴水缩窄，量化对冲环境维持稳定 

（2021-02-04） 

2020Q3 股指期货市场盘点--上涨行情下贴水缩窄，持仓量加速上升 

（2020-10-28） 

2020Q3 银行理财回顾及展望：理财子产品发行加速，净利润飘红 

（2020-10-30） 

2020Q3 私募证券基金行业回顾与展望—业绩上涨发行井喷，主观量化齐头并进 

（2020-10-27） 

2020Q3 股票指数基金盘点与展望（上篇）——证券和半导体 ETF 规模增量超百亿，军工 

ETF 则普涨 30%以上                                                           

（2020-10-23）   

2020Q3 股票期权市场盘点与展望—活跃度达历史新高，期权卖方高点后持续受益 

（2020-10-22） 

2020Q2 股指期货市场盘点与展望--市场分化致贴水扩大、持仓量增速放缓 

（2020-07-08） 

2020Q2 股票期权市场盘点与展望—期权对冲成本趋降，虚值合约性价比有望提升 

（2020-07-08） 

股票期权市场 2019 年度盘点—50 期权稳中有进，300 期权促进市场立体化发 

                                                                 （2020-02-12） 

股指期货市场年度盘点--基差由贴水转升水，量化对冲环境改善          （2020-01-23） 
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韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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