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[Table_Summary] ➢ 本周点评： 

上证 50 风险缓释，中证 500 短期躁动：本周 A 股市场延续偏弱调整态

势，主要股指 VIX 普遍下行，上证 50 短期 VIX 周度跌幅达 12.3%，显

示蓝筹板块系统性风险加速释放。然而，中证 500 近月 VIX 在周五逆势

反弹 5.7%，其期限结构呈现近端陡峭化特征，暗示短期波动风险溢价

再度升温。另一方面，SKEW 呈现分化格局，尽管全市场 SKEW 中枢

维持在50%分位的相对低位，但沪深300SKEW仍高居68%历史分位，

形成“低波动环境下的高尾部风险”定价异象。当前衍生品市场信号显

示，投资者在整体风险偏好回升的背景下，对部分品种的极端波动风险

保持警惕。 

➢ 内容摘要： 

◼ 基差下行，贴水扩大：2025 年 3 月 21 日，我们预估未来一年中证

500、沪深 300、上证 50、中证 1000指数分红点位分别为 79.51、

84.75、68.41、64.46。本周股指期货合约基差相对上一周整体下

行，贴水扩大。IC、IF、IH 及 IM 当季合约分红处理过的年化基差

分别为-7.61%、-0.26%、2.10%、-11.63%。 

◼ 市场对冲成本持续上升：本周指数偏弱震荡，带动各品种期指基差

全面下行，贴水扩大，且小盘期指叠加近期存量雪球对冲及产品陆

续到期的影响，IM 期指季月合约年化贴水幅度持续在 10%以上，

市场对冲成本提高。IC、IM 季月对冲策略受到贴水略有扩大的影

响获得正收益，周度收益分别为 0.19%与 0.27%。 

◼ 指数成分股分红对季月合约基差存在影响：截至 2025 年 3 月 21

日，本周沪深 300、上证 50、中证 500 指数成分股中没有股票实

施分红；中证 1000 成分股中有 1 只股票实施分红，我们估计分红

点位为 0.01，约占指数点位 0.0002%。在 2506 与 2509 合约存续

期内，指数成分股年报分红影响相对较大。 

◼ 上证 50 风险缓释，中证 500 短期躁动：截至 2025 年 3 月 21 日，

30 日上证 50VIX、沪深 300VIX、中证 500VIX、中证 1000VIX 分

别为 18.73、18.26、27.9及 25.65。本周 A股市场延续偏弱调整态

势，主要股指VIX普遍下行，上证50短期VIX周度跌幅达12.3%，

显示蓝筹板块系统性风险加速释放。然而，中证 500 近月 VIX 在周

五逆势反弹 5.7%，其期限结构呈现近端陡峭化特征，暗示短期波

动风险溢价再度升温。另一方面，SKEW呈现分化格局，尽管全市

场 SKEW 中枢维持在 50%分位的相对低位，但沪深 300SKEW 仍

高居 68%历史分位，形成“低波动环境下的高尾部风险”定价异
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象。当前衍生品市场信号显示，投资者在整体风险偏好回升的背景

下，对部分品种的极端波动风险保持警惕。 

➢ 风险因素：以上结果通过历史数据统计、建模和测算完成，在市场波动

不确定性下可能存在失效风险。 
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一、股指期货合约存续期内分红预估与基差修正 

1.1 股指期货合约存续期内分红预估 

基于信达金工衍生品研究报告系列二《股指期货分红点位预测》中的方法对股指期货合约存续期内分红进

行预测。 

2025 年 3 月 21 日，我们对股指期货标的指数未来一年内分红点位进行预测，预估中证 500、沪深 300、

上证 50、中证 1000 指数分红点位分别为 79.51、84.75、68.41、64.46。 

中证 500 指数在当月合约 IC2503 存续期内预估不分红，在次月合约 IC2504 存续期内分红点位预估为 0.16，

在当季合约 IC2506 存续期内分红点位预估为 45.22，在下季合约 IC2509 存续期内分红点位预估为 79.45。指

数在下季合约存续期内分红占比预估为 1.33%。 

 

 

沪深 300 指数在当月合约 IF2503 存续期内预估不分红，在次月合约 IF2504 存续期内分红点位预估为 0.45，

在当季合约 IF2506 存续期内分红点位预估为 29.26，在下季合约 IF2509 存续期内分红点位预估为 84.75。指数

在下季合约存续期内分红占比预估为 2.16%。 

 

图表 1：未来一年中证 500 指数分红点位预测结果 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2025年 3月 21日 

 图表 2：合约存续期内中证 500 指数分红点位预测 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2025年 3月 21日 

图表 3：未来一年沪深 300 指数分红点位预测结果 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2025年 3月 21日 

 图表 4：合约存续期内沪深 300 指数分红点位预测 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2025年 3月 21日 
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上证 50 指数在当月合约 IH2503 存续期内预估不分红，在次月合约 IH2504 存续期内预估不分红，在当季

合约 IH2506 存续期内分红点位预估为 17.94，在下季合约 IH2509 存续期内分红点位预估为 68.41。指数在下

季合约存续期内分红占比预估为 2.56%。 

 

中证 1000 指数在当月合约 IM2503 存续期内预估不分红，在次月合约 IM2504 存续期内分红点位预估为

0.14，在当季合约 IM2506存续期内分红点位预估为37.88，在下季合约 IM2509存续期内分红点位预估为 64.43。

指数在下季合约存续期内分红占比预估为 1.01%。 

 

1.2、基差修正 

股指期货基差为合约收盘价与标的指数收盘价的差值。指数点位随着成分股实施而下调，但分红的影响会

提前反映在存续期内包含分红的期货合约价格上，合约存续期内指数成分股的分红会拉低合约基差。在分析合

约基差时，需要剔除分红的影响。 

预期分红调整后的基差 = 实际基差+存续期内未实现的预期分红 

报告中我们将基差进行年化处理，后文中提及基差均为分红调整后的年化基差。 

年化基差 = (实际基差+ (预期)分红点位)/指数价格× 360/合约剩余天数 

图表 5：未来一年上证 50 指数分红点位预测结果 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2025年 3月 21日 

 图表 6：合约存续期内上证 50 指数分红点位预测 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2025年 3月 21日 

图表 7：未来一年中证 1000 指数分红点位预测结果 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2025年 3月 21日 

 图表 8：合约存续期内中证 1000 指数分红点位预测 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2025年 3月 21日 
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本周 IC 当季合约分红调整年化基差上行，周内低点贴水 7.69%，当前基差贴水 7.61%，相对前一周基差下

行，低于 2022 年初以来中位数。 

 

图表 9：IC 当季分红调整年化基差与中证 500 指数走势 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2021年 7月 1日至 2025年 3月 21日 

 

2025 年 3 月 21 日，IC 合约持仓额为 2552.0 亿元，持仓量 21.95 万手，成交量 14.29 万手。本周 IC 持仓

水平降低。 
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图表 10： IC 合约持仓额（亿元）与中证 500 指数走势 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2021年 7月 1日至 2025年 3月 21日 

 图表 11：IC 持仓量与成交量（万手） 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2021年 7月 1日至 2025年 3月 21日 
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本周 IF 当季合约分红调整年化基差下行，周内高点升水 0.87%，当前基差贴水 0.26%，相对前一周基差下

行，低于 2022 年初以来中位数。 

 

图表 12：IF 当季分红调整年化基差与沪深 300 指数走势 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2021年 7月 2日至 2025年 3月 21日 

 

2025 年 3 月 21 日，IF 合约持仓额为 3388.51 亿元，持仓量 29.12 万手，成交量 16.51 万手。本周 IF 持仓

水平降低。 
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图表 13： IF 合约持仓额（亿元）与沪深 300 指数走势 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2021年 7月 1日至 2025年 3月 21日 

 图表 14：IF 持仓量与成交量（万手） 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2021年 7月 1日至 2025年 3月 21日 
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本周 IH 当季合约分红调整年化基差下行，周内高点升水 2.87%，当前基差升水 2.10%，相对前一周基差下

行，低于 2022 年初以来中位数。 

  

图表 15：IH 当季分红调整年化基差与上证 50 指数走势 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2021年 7月 2日至 2025年 3月 21日 

 

2025 年 3 月 21 日，IH 合约持仓额为 853.48 亿元，持仓量 10.68 万手，成交量 8.71 万手。本周 IH 持仓水

平降低。 
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图表 16： IH 合约持仓额（亿元）与上证 50 指数走势 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2021年 7月 1日至 2025年 3月 21日 

 图表 17：IH 持仓量与成交量（万手） 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 
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本周 IM当季合约分红调整年化基差相对本周一上行，周内低点贴水 12.18%，当前基差贴水 11.63%，相对

前一周基差下行，低于 2022 年初以来中位数。 

 

图表 18：IM 当季分红调整年化基差与中证 1000 指数走势 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2022年 7月 22日至 2025年 3月 21日 

 

2025 年 3月 21 日，IM合约持仓额为 4033.47 亿元，持仓量 32.6万手，成交量 31.7 万手。本周 IM 持仓水

平降低。 
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图表 19： IM 合约持仓额（亿元）与中证 1000 指数走势 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2022 年 7 月 22 日至 2025年 3月 21日 

 图表 20：IM 持仓量与成交量（万手） 

 
资料来源：聚源，同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

数据日期：2022 年 7 月 22 日至 2025年 3月 21日 
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二、期现对冲策略回测跟踪 

2.1、对冲策略简介 

该部分策略原理基于信达金工衍生品研究报告系列三《股指期货基差收敛研究与对冲优化策略》中所涉及

的基差收敛因素分析与优化策略，具体设置调整如下。 

 

连续对冲策略回测参数和设置： 

回测区间：2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日 

现货端：持有对应标的指数的全收益指数 

期货端：现货端使用 70%资金，做空对冲端使用金额相同名义本金的中证 500（沪深 300、上证 50、中证 1000）

股指期货合约，占用剩余 30%资金，每次调仓后根据产品净值重新计算现货及期货端数量。 

调仓规则：连续持有季月/当月合约，直至该合约离到期剩余不足 2 日，在当日以收盘价进行平仓，并同时以当

日收盘价继续卖空下一季月/当月合约。 

备注：现货端与期货端分配等额的本金，不考虑交易过程中的手续费、冲击成本以及期货合约的不可无限细分

性质。 

 

最低贴水策略回测参数和设置： 

回测区间：2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日 

现货端：持有对应标的指数的全收益指数 

期货端：现货端使用 70%资金，做空对冲端使用金额相同名义本金的中证 500（沪深 300、上证 50、中证 1000）

股指期货合约，占用剩余 30%资金，每次调仓后根据产品净值重新计算现货及期货端数量。 

调仓规则：调仓时，对当日所有可交易期货合约的年化基差进行计算，选择年化基差贴水幅度最小的合约进行

开仓。同一合约持有 8 个交易日之后或该合约离到期剩余不足 2 日，才能进行选择新合约（排除剩余到期日不

足 8 日的期货合约），每次选择后，即使选择结果为持有原合约不变，仍继续持有 8 个交易日。 

备注：现货端与期货端分配等额的本金，不考虑交易过程中的手续费、冲击成本以及期货合约的不可无限细分

性质。 

 

 

2.2、IC 对冲策略表现 

2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日，基于中证 500 股指期货的期现对冲策略回测结果如下图所示。 
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图表 21：中证 500 股指期货期现对冲策略净值走势图 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期： 2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日 

 

图表 22：中证 500 股指期货期现对冲策略与指数对比 

指标 当月连续对冲 季月连续对冲 最低贴水策略 指数表现 

年化收益 -1.98% -1.73% -0.79% -1.94% 

波动率 4.01% 4.93% 4.83% 21.18% 

最大回撤 -7.51% -8.34% -7.97% -31.46% 

净值 0.9486 0.9549 0.9793 0.9495 
年换手次数 12 4 18.54 —— 

2025 年以来收益 -0.59% 0.09% 0.05% 7.68% 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日 

 

本周 IC 各合约基差贴水扩大，对冲策略本周获得正收益。截至 2025 年 3 月 21 日，最低贴水策略选择

IC2509 合约。 

 

2.3、IF 对冲策略表现 

2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日，基于沪深 300 股指期货的期现对冲策略回测结果如下图所示。 
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图表 23：沪深 300 股指期货期现对冲策略净值走势图 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期： 2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日 

 

图表 24：沪深 300 股指期货期现对冲策略与指数对比 

指标 当月连续对冲 季月连续对冲 最低贴水策略 指数表现 

年化收益 0.97% 0.86% 1.42% -2.96% 

波动率 2.86% 3.23% 3.02% 17.44% 
最大回撤 -3.95% -4.03% -4.06% -25.59% 
净值 1.0258 1.0229 1.0378 0.9237 

年换手次数 12 4 15.89 —— 

2025 年以来收益 0.24% 0.30% 0.42% 2.47% 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日 

 

本周 IF 各合约基差贴水扩大，对冲策略本周获得正收益。截至 2025 年 3 月 21 日，最低贴水策略选择

IF2509 合约。  

 

2.4、IH 对冲策略表现 

2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日，基于上证 50 股指期货的期现对冲策略回测结果如下图所示。 
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图表 25：上证 50 股指期货期现对冲策略净值走势图 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日 

 

图表 26：上证 50 股指期货期现对冲策略与指数对比 

指标 当月连续对冲 季月连续对冲 最低贴水策略 指数表现 

年化收益 1.36% 2.04% 1.74% -2.34% 

波动率 3.10% 3.49% 3.05% 16.78% 
最大回撤 -4.22% -3.76% -3.91% -22.96% 
净值 1.0363 1.0549 1.0467 0.9392 

年换手次数 12 4 17.02 —— 

2025 年以来收益 0.55% 0.55% 0.55% 2.49% 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日 

 

本周 IH 各合约基差贴水扩大，对冲策略本周获得正收益。截至 2025 年 3 月 21 日，最低贴水策略选择

IH2506 合约。 

 

2.5、IM 对冲策略表现 

2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日，基于中证 1000 股指期货的期现对冲策略回测结果如下图所示。 
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图表 27：中证 1000 股指期货期现对冲策略净值走势图 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日 

 

图表 28：中证 1000 股指期货期现对冲策略与指数对比 

指标 当月连续对冲 季月连续对冲 最低贴水策略 指数表现 

年化收益 -4.79% -3.86% -3.32% -3.48% 

波动率 4.26% 5.30% 5.17% 24.66% 
最大回撤 -13.84% -12.63% -11.11% -41.60% 
净值 0.8782 0.9011 0.9147 0.9106 

年换手次数 12 4 17.02 —— 

2025 年以来收益 -0.88% 0.11% 0.21% 10.50% 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2022 年 7 月 22 日至 2025 年 3 月 21 日 

 

本周 IM 各合约基差下行，贴水幅度扩大，对冲策略本周获得正收益。截至 2025 年 3 月 21 日，最低贴水

策略选择 IM2509 合约。 
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三、信达期权系列指数 

期权合约自身特质决定其价格可以反映市场对标的资产在多个维度上的预期，且期权定价相对其他产品更

为复杂，为期权投资带来天然的门槛，因此从交易所发布的各类数据可以看到，期权市场相对于其他市场聚集

了比例更高的专业投资者，而专业投资者对市场的反应效率以及理性程度使得期权市场中所隐含的信息具有较

高的分析价值。 

3.1、信达波动率指数 Cinda-VIX 

信达金工借鉴海外经验，并结合我国场内期权市场的实际情况，对指数编制方案进行了调整，以期开发出

能够准确反映我国市场波动性的 VIX 与 SKEW 等指数，具体算法基于信达金工衍生品研究报告系列四《挖掘期

权市场中隐含的市场情绪》。 

Cinda-VIX 可以反应期权市场投资者对标的资产未来波动的预期，而 VIX 又具有期限结构，可以反应投资

者对同一个标的资产在未来不同期限内的波动预期。 

截至 2025 年 3 月 21 日，30 日上证 50VIX、沪深 300VIX、中证 500VIX 与中证 1000VIX 分别为 18.73、

18.26、27.49 及 25.65。 

 

图表 29：主要指数 30 日 Cinda-VIX 走势 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2024 年 1 月 1 日至 2025 年 3 月 21 日 
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3.2、信达波动率指数 Cinda-SKEW 

SKEW 指标捕捉了不同行权价格期权隐含波动率（IV）的偏斜特征。投资者对未来可能的大幅上涨会做出

反应，通过购买虚值看涨期权以期望获得更高的收益，这种操作会在高行权价格端推高波动率，形成波动率偏

斜。当市场对下跌的担忧超过对上涨的预期时，波动率偏斜呈现负值；反之则为正值。SKEW 指标正是衡量这

种波动率偏斜程度的工具，通过分析 SKEW，投资者可以洞察市场对标的资产未来收益分布的预期，从而为期

权交易和风险管理提供有价值的信息。 

通过分析 SKEW 指数的数值及其变化趋势，可以直观地洞察市场对标的资产未来潜在风险的忧虑。SKEW

指数之所以被形象地称为“黑天鹅指数”，是因为它能够捕捉市场对极端负面事件的预期。当市场参与者预期尾

部风险上升时，看跌期权的需求量随之增加，这通常会导致 SKEW 指数处于较高水平。因此，当 SKEW 指数

超过 100，这通常意味着投资者对市场未来可能出现的大幅下跌风险的担忧加剧。特别是在 VIX 指数同样居高

不下的情况下，这通常预示着市场正处于较为恐慌的状态，未来可能面临较高的不确定性和风险水平。 

截至 2025 年 3 月 21 日，上证 50SKEW、沪深 300SKEW、中证 500SKEW、中证 1000SKEW 分别为

95.30、100.51、96.47、100.87。 

 

 

图表 30： 上证 50 股指期权不同期限 Cinda-VIX 走势 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2024年 1月 1日至 2025年 3月 21日 

 图表 31：沪深 300 股指期权不同期限 Cinda-VIX 走势 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2024年 1月 1日至 2025年 3月 21日 

图表 32： 中证 500ETF 期权不同期限 Cinda-VIX 走势 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2024年 1月 1日至 2025年 3月 21日 

 图表 33：中证 1000 股指期权不同期限 Cinda-VIX 走势 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2024年 1月 1日至 2025年 3月 21日 
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图表 34：主要指数 30 日 Cinda-SKEW 走势 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2024 年 1 月 1 日至 2025 年 3 月 21 日 
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风险因素 

以上结果通过历史数据统计、建模和测算完成，在市场波动不确定性下可能存在失效风险。 
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