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内容提要 

 我们的观点 

短期疫情仍处于上升期，市场的悲观情绪或进一步

推动股指期货剧烈波动，基差仍有进一步扩大可能。但

由于疫情更多的为短期影响，在行情企稳后基差或逐步

恢复正常。 

 我们的逻辑 

股指期货各合约自上市以来，除却 2015 年和 2016

年股灾区间的异常波动外，其主力合约的基差率波动范

围大部分位于 95%的置信区间之内。近两年凡是基差率

超过 95%的置信区间，大部分均为指数暴涨暴跌的剧烈

波动行情，同时基差率在短期出现异常后的未来几个交

易日内均有着回归的迹象。 

通过对 SARS期间上证指数的走势回顾我们可以发

现，在疫情最严重的时间，上证指数虽然出现了明显下

跌但持续时间较短，在疫情得到控制后，市场出现逐步

反弹。所以如果目前疫情能够得到有效的控制，并出现

拐点，我们预计市场将不会出现持续的下跌。故我们认

为基差短期虽有可能进一步走高，但在行情企稳后或逐

步恢复正常。不过如果疫情再次升级导致市场二度探底，

届时基差恐再次拉升。 

 

 风险提示 

疫情持续升级。 
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1. 基差大幅波动 

受新型肺炎疫情的影响，春节后首个交易日 A股大幅跳空低开，板块

方面尽数下跌，个股大面积跌停。股指期货方面，除了 IH 个别合约外，其

余尽数跌停，基差受此影响也出现大幅波动。 

1.1 IF 基差 

IF 合约自上市以来，除却 2015 年和 2016 年股灾区间的异常波动外，

其主力合约的基差率波动区间大部分时间处于+2%至-2%区间之内。我们根

据均值加减 2 个标准差画出的区间分析来看，近两年凡是基差率超过 95%

的置信区间，大部分均为指数暴涨暴跌的剧烈波动行情，同时基差率在短

期出现异常后的未来几个交易日内均有着回归的迹象。 

2 月 3 日 IF 主力合约基差率为 2.63%，超出 95%的置信区间，短期由

于行情波动剧烈仍有上升可能，预计在行情平稳后将会回归。 

图 1：沪深 300 指数与 IF主力合约基差率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.2 IH 基差 

IH 自上市以来，主力合约基差率同样在正负 2%的区间内波动，2 月 3

日 IH 当月合约基差率为 2.88%，超出 95%置信区间，短期由于行情波动剧

烈仍有上升可能，预计在行情平稳后将会回归。 
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图 2：上证 50 指数与 IH 主力合约基差率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.3 IC 基差 

IC 自上市以来，主力合约基差率主要在-2%至 3%的区间内波动，2 月

3 日 IC 当月合约基差率为 2.15%，仍处于 95%置信区间之内，这主要是由

于当日中证 500 指数跌幅较大，虽然 IC 主力合约跌停，但基差率变动相对

IH 和 IF 并不明显。短期由于行情波动剧烈基差仍有上升可能。 

图 3：中证 500 指数与 IC 主力合约基差率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.4 全合约基差概览 

除主力合约之外，短期股指期货各合约基差均有明显上升。 

图 4：2020 年 2 月 3 日收盘基差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 疫情扰动或为短期因素 

通过对 SARS 期间上证指数的走势回顾我们可以发现，在疫情最严重

的时间，上证指数虽然出现了明显下跌但持续时间较短，在疫情得到控制

后，市场出现逐步反弹。所以如果目前疫情能够得到有效的控制，并出现

拐点，我们预计市场将不会出现持续的下跌。故我们认为基差短期虽有可

能进一步走高，但在行情企稳后或逐步恢复正常。不过如果疫情再次升级

导致市场二度探底，届时基差恐再次拉升。 

  

2020/2/3 合约收盘价 指数收盘价 收盘价升贴水 升贴水率 最后交易日 交易天数 年化升水率

IF2002.CFE 3,591.2000 3,688.3578 97.16 2.63% 2020-02-21 14 45.53%

IF2003.CFE 3,592.0000 3,688.3578 96.36 2.61% 2020-03-20 34 18.59%

IF2006.CFE 3,589.2000 3,688.3578 99.16 2.69% 2020-06-19 95 6.85%

IF2009.CFE 3,575.8000 3,688.3578 112.56 3.05% 2020-09-18 158 4.67%

IH2002.CFE 2,648.6000 2,727.0931 78.49 2.88% 2020-02-21 14 49.75%

IH2003.CFE 2,643.6000 2,727.0931 83.49 3.06% 2020-03-20 34 21.79%

IH2006.CFE 2,630.0000 2,727.0931 97.09 3.56% 2020-06-19 95 9.07%

IH2009.CFE 2,619.0000 2,727.0931 108.09 3.96% 2020-09-18 158 6.07%

IC2002.CFE 4,805.4000 4,910.9011 105.50 2.15% 2020-02-21 14 37.13%

IC2003.CFE 4,781.0000 4,910.9011 129.90 2.65% 2020-03-20 34 18.83%

IC2006.CFE 4,710.8000 4,910.9011 200.10 4.07% 2020-06-19 95 10.38%

IC2009.CFE 4,652.6000 4,910.9011 258.30 5.26% 2020-09-18 158 8.06%



专题报告                                      

 
 

图 5：SARS 期间上证综指走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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