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上证 50指数、沪深 300 指数、中证 500 指数分别

是 IH、IF、IC 股指期货的标的指数，三大指数风格不

同，特别是 IH 与 IC，二者分别是蓝筹股与成长股的代

表。在结构牛背景下，不同风格板块之间的估值差此起

彼伏。当指数间估值比与指数点位临近阶段极值时，品

种之间存在着价差套利机会。2021 年一季度，上证 50

与沪深 300 指数点位与动态 PE 值均达到近几年的峰值

水平，与中证 500 指数存在着套利机会，买 IC 卖 IH 迎

合了这一波行情，且截止到 8月底，依然存在着较大的

估值差。

林玲

从业资格编号：F3067533

投资咨询编号：Z0014903

周立朝

从业资格编号：F03088989

联系人：周立朝

电话：

0591-38117689

邮箱：

zhoulc@xzfutures.com

专题报告



专题报告

报告目录

1. 股指期货、股指现货概况................................................................................................................4

2. 指数估值分析....................................................................................................................................5

3. 股指期货跨品种对冲策略................................................................................................................9

4. 总结与展望......................................................................................................................................11

图表目录

图表1：股指期货合约要素 ..................................................................................................................4

图表2：上证50指数成分行业(%) ........................................................................................................4

图表 3：上证 50指数成分股权重（%）............................................................................................... 4

图表 4：沪深 300 指数成分行业（%）................................................................................................. 5

图表 5：中图表 5：沪深 300 指数成分股权重（%）..........................................................................5

图表 6：中证 500 指数成分行业（%）.................................................................................................5

图表 7：中证 500 指数前十大权重股占比（%）.................................................................................5

图表 8：上证 50十年周期估值表现.....................................................................................................6

图表 9：上证 50 两年周期估值表现.....................................................................................................6

图表 10：沪深 300 十年周期估值表现 ............................................................................................... 6

图表 11：沪深 300 两年周期估值表现 ............................................................................................... 6

图表12：中证500十年周期估值表现 .................................................................................................6

图表 13：中证 500 两年周期估值表现 ...................................................................................................6

图表 14：十年周期估值对比（50PE/300PE）......................................................................................7

图表 15：十年周期估值对比（50PE/500PE）......................................................................................7

图表 16：十年周期估值对比（300PE/500PE）....................................................................................8

图表 17：十年周期估值对比（300PE/500PE）....................................................................................8

图表 18：两年周期估值对比（50PE/300PE）.....................................................................................8

图表 19：两年周期估值对比（50PE/500PE）................................................................................9

图表 20：两年周期估值对比（300PE/500PE）..............................................................................9

图表 21：指数比值走势.......................................................................................................................10



专题报告

图表 22：IH-IC 组合价差走势（单位：元）.....................................................................................10

图表 23：IF-IC 组合价差走势（单位：元）......................................................................................11

图表 24：IH-IF 组合价差走势（单位：元）.................................................................................11



专题报告

1. 股指期货、股指现货概况

1.1 IH、IF、IC简介

股指期货作为全球常见的衍生品工具，被投资者广泛应用于杠杆交易、对冲、套利等领域。

国内三大股指期货分别为 IH、IF、IC，对应的现货指数为上证 50 指数、沪深 300 指数、中证

500 指数。IF由中金所于 2010 年 4 月 16 日推出，IH、IC 推出时间为 2015 年 4 月 16 日。

图表 1：股指期货合约要素

IH IF IC

合约标的 上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数

合约乘数 每点 300 元 每点 300 元 每点 200 元

最小变动价位 0.2 点

合约月份 当月、下月以及随后两个季月

最后交易日 到期月份的第三个周五，遇国家法定假日顺延

1.2 标的指数成分

上证 50 指数成分股中，金融股、消费股占据半壁江山，前三权重股为贵州茅台、中国平安、

招商银行。上证 50指数是大市值、大蓝筹的代表，对沪指的走势影响很大。沪深 300 指数成分

股中，金融、信息技术、日常消费占据一半以上的比重，前三权重股为贵州茅台、中国平安、

招商银行，相比上证 50 指数，这三只权重股的影响力度较弱。材料、工业、信息技术占据了中

证 500 指数 60%以上的比重，是成长股的代表。

图表 2：上证 50指数成分行业(%) 图表 3：上证 50指数成分股权重（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 4：沪深 300指数成分行业（%） 图表 5：沪深 300指数成分股权重（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 6：中证 500指数成分行业（%） 图表 7：中证 500指数前十大权重股占比（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2. 指数估值分析

2.1 指数估值

上证 50 指数与沪深 300 指数在 2021 年一季度达到了近十年的峰值位置，部分金融、消费、

白酒股创下历史级别新高。估值泡沫也被助推到高位，上证50指数、沪深300指数动态PE（PE-TTM）

在一季度达到最高值，远远高出中位数值。伴随着指数与估值双高出现后，消化估值泡沫的走

势显现。相比之下，中证 500 指数动态 PE 却在近十年的 10%分位值附近，且指数点位相比 2015

年高点来看仅仅在山腰位置。大盘股与中小盘的估值严重分化，从估值角度来看存在着跨品种

套利的机会。
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图表 8：上证 50十年周期估值表现 图表 9：上证 50两年周期估值表现

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 10：沪深 300十年周期估值表现 图表 11：沪深 300两年周期估值表现

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 12：中证 500十年周期估值表现 图表 13：中证 500两年周期估值表现

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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2.2估值对比

文章采用指数之间动态市盈率比值的形式分析，比值越大，分母项在时间周期中的估值比

较优势越大，分子项的估值劣势相对明显；反之，比值越小，分子项的估值比较优势越大。

在以下图表中，在 2018 年四季度与 2021 年三季度时间窗口中，50PE/500PE 与 300PE/500PE

的比值处在 90%分位之上的峰值位置，即这两段时间中，中证 500 指数相比上证 50 指数、沪深

300 指数的估值优势非常大，这一点从估值角度解释了近期中证 500 指数连续攀升创近几年新

高，而上证 50与沪深 300 指数连续走低，势头很疲软。

在2015年至 2016年上半年的时间窗口中，50PE/500PE与 300PE/500PE的比值一度处在10%

分位以下的谷底位置，这段时间内，上证 50 指数有着显著的估值比较优势，也为 2017 年发动

的“漂亮 50”行情埋下伏笔。在两年的周期中，近期 50PE/500PE 与 300PE/500PE 的比值仍然

处在 90%分位处，在 2020 年第二季度出现过一段时间的比值谷底。

图表 14：十年周期估值对比（50PE/300PE）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 15：十年周期估值对比（50PE/500PE）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 16：十年周期估值对比（300PE/500PE）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 17：十年周期估值对比（300PE/500PE）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 18：两年周期估值对比（50PE/300PE）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 19：两年周期估值对比（50PE/500PE）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 20：两年周期估值对比（300PE/500PE）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

3. 股指期货跨品种对冲策略

2021 年一季度，沪深 300/中证 500、上证 50/中证 500 的现货指数比值达到近十年的峰值

水平。同时段上证 50指数、沪深 300 指数的 PE也达到近十年周期 90%分位之上，溢价率高。

相比之下，中证 500 指数 PE值处在低位区间。下图中组合价差为 1手股指期货合约价值之差。

2016 年为 IH、IF 估值偏低时段，因此 IH-IC、IF-IC 的价值差负值大，后市随着指数之间高低

估值回归现象发生，价差负值缩小，这个过程中，买 IH 卖 IC、买 IF 卖 IC 获利。从 2021 年一

季度开始，高估值的上证 50、沪深 300 相继回落，处于估值低位的中证 500 指数开启了低估值

回升的走势，卖 IH 买 IC、卖 IF 买 IC 获利。需要注意的是估值比值曲线反映的是指数基本面，

可以在宏观方向给予参照，不宜以此作为短线择时依据。
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截止到 2021 年 8 月底，中证 500 指数还处在估值较低分位数值附近，上证 50与沪深 300

估值处在中位数附近，从估值角度上看，IC 与 IH、IF 之间仍然有跨品种套利的空间。

图表 21：指数比值走势

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 22：IH-IC组合价差走势（单位：元）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 23：IF-IC组合价差走势（单位：元）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 24：IH-IF组合价差走势（单位：元）

数据来源：Wind，兴证期货研发

4. 总结与展望

当有一定相关性的不同资产出现较大高低估值差之后，存在着一定的风险套利机会。上证

50 指数、沪深 300 指数以大金融、消费等大市值蓝筹股为主，中证 500 指数以材料、信息技术、

工业等中小盘股为主。两种不同风格在国内结构行情的背景下演绎得淋漓尽致。从 2016 年至今，

IH、IF、IC 三大股指期货基于指数估层面，出现过几次较大的价差机会：2016 年 IH 低估值，
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IC 高估值；2018 年四季度两市黄金坑，IH、IF 估值不高，但是 IC 估值极低；2021 年一季度

IH、IF 估值与指数处于历史级别高位，而 IC估值则处在近几年低谷位置。截止到今年八月份，

IC 仍然保持着较大的估值优势。

后市展望：基于估值层面的优势，叠加政策对中小企业鼓励、资金对中证 500 成分股的偏

好，期指 IC 中长线上行趋势不变。至于 IH、IF，由于尚处在估值中位数阶段，且指数处在历

史级别的次高位阶段，国家对垄断行业的限制政策频出，后市需要比较漫长的时间来消化指数

估值。从大周期来看，后市买 IC 卖 IH 或者买 IC卖 IF 策略可以持续关注。
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