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股指期货基差套利(股指期货价差套利)

首先要明白基差是什么：基差=现货价格-期货价格。
期货价格进场出现与现货价格大幅偏离的情况，基差回归交易策略即以此为基础。

基差回归交易策略的决策过程：
本文将详细阐述此交易策略，希望投资者能够真正理解此策略的逻辑，从而使用此
策略指导自己的交易。

一 高基差的产生及其回归的必然性

在基差回归交易策略中，首先要求的条件就是近月合约出现高基差，那么为什么期货合约会出现
高基差？我们知道，现货价格是商品当下的流通价格，而期货价格是市场参与者对商品在未来某
一时点的预期价格，价格不同也就理所当然。由于基本面的各种因素影响，尤其是一些突发因素
，典型的如农产品在生长期突发灾害事件，使市场对商品在未来某一时点的供需作出偏松或者偏
紧的预期，体现在价格上就是期货价格对现货价格贴水或者升水，加上资金的炒作追逐，就是高
基差产生的根本原因。如果基本面风平浪静，那么基差也就一直保持在合理水平。

在不考虑逼仓的情况下，随着交割月份的临近，高基差是必然要回归的，为什么？这是因为过高
的基差会产生无风险的期现套利机会，试想：你是一个螺纹钢贸易商，如果现在螺纹钢现货价格
是3500，期货价格是4000，你会怎么做？是的，你会从现货市场买入螺纹钢，同时在期货市场
卖出螺纹钢，反之亦然，这就是期现套利，这个套利过程就会使螺纹钢的现货价格上涨，期货价
格下跌，直至二者的价差回归至无套利空间的合理水平，这就是基差回归的必然性，也是本交易
策略的理论基础。

因此，在基差回归交易策略中，我们首先要关注的指标就是近月合约出现高基差的情况。如何知
道哪些品种出现高基差？基差多高算高？

二 基差回归的方向

高基差必然会回归，但是回归发生方式却可能有2种，期货价格向现货价格靠拢或者现货价格向
期货价格靠拢，对于没有现货背景的投资者而言，我们只能交易前者，当发现某品种的近月合约
出现高基差时，我们就需要去研判基差可能以哪种方式回归。

研判的方法大致有2种，证伪法和库存法。

证伪法 上文提到产生高基差的原因是因为一些突发或者重大的多空因素的发生，在资金推动下使
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远期合约的期货价格与现货价格发生比较大的偏离，随着时间的推移，如果这些因素被逐渐证实
，那么必然是现货价格向期货价格靠拢，实际上这就是期货的价格发现功能。但是如果这些因素
被证伪，或者对供求关系的影响远远小于起初的预期，此时期货价格也就理所当然的向现货价格
靠拢。但是证伪法无法量化，只能凭感觉，所以我们的交易策略主要使用库存法。

库存法 按照经济学规律，商品的价格取决于供给与需求的相互作用，供给与需求相互作用的结果
就是库存，我们可以根据库存的大小来判断供给与需求的相对强弱。如果某种商品库存较低，说
明市场上供不应求，需求的力量大于供给的力量，在其他条件不变的情况下，商品的价格易涨难
跌，反之则易跌难涨。

高基差分2种情况，期货对现货的高升水和深贴水。期货高升水即为期货价格大幅高于现货价格
，如果此时产业库存处于高库存状态，意味着供过于求，现货价格在高库存压制下很难走强。反
之在期货深贴水时，意味着期货价格大幅低于现货价格，如果此时产业库存处于低库存状态，意
味着供不足需，现货价格在低库存支撑下很难走弱。在上述这两种情况下，期货价格都理应向现
货价格靠拢以完成基差的回归修复。

当我们得出了基差将以期货向现货靠拢的方式完成回归后，还需要等待入场时机，因为基差有可
能会进一步走阔，入场太早除了要承担额外的风险外，对收益也有影响。入场时机可以使用你喜
欢的任何一种技术分析指标给出的转势信号，均线、MACD、2B都可以，但是注意时间周期不宜
太小，因为使用基差回归交易策略持仓时间都在数周以上，没道理在分钟级别寻找开仓机会。

至此，我们就总结出价差回归交易策略的基本公式：

期货高升水+现货高库存+技术转势信号做空期货

深贴水+现货低库存+技术转势信号做多

三 进一步提高确定性

上述公式已经可以满足大部分的交易需求，不过为了进一步提高确定性，我们可以加入更多的条
件，加入什么条件取决于你对产业基本面的了解和能够获得的数据。比如我们可以加入一项产业
利润，当产业链某一个环节的利润很高时，企业在高利润驱使下会加足马力生产，而此环节的高
利润就等于产业链下一个环节的高成本，如果下一个环节不能将高成本向下转移，唯一的结果就
是压缩采购减少生产乃至行业大面积亏损甚至有破产倒闭情况发生，导致库存越来越高，当库存
达到个临界点时，就必须降价处理，价格下跌，所以高利润无法长期维持，反之，低利润也不可
能长期维持，于是就有了下面的公式：

期货高升水+现货高库存+高利润+技术转势信号做空
期货深贴水+现货低库存+低利润+技术转势信号做多
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当然，如果你基本面功底深厚，还可以加入更多条件，比如产业集中度、行业开工率、进出口价
差等等。
四 用套利进行对冲

期货的单边行情在产生高收益的同时也伴随高风险，即使是基差回归这种确定性比较高的交易策
略也同样如此，投资者在做任何交易的时候都应该对风险保持足够的警惕，并尽可能去控制，不
可存侥幸心理。跨期套利就是我们通常采用的风控手段。

当近月开始走基差回归的逻辑时，由于远月合约没有基差回归的驱动力，所以近月合约期货价格
向现货价格靠拢的速度和力度强于远月合约，这就是跨期套利的逻辑基础，具体来说，当我们的
交易方向是做多时，选择正套，即多近空远，当我们的交易方向是做空时，选择反套，即空近多
远。

五 逼仓

最后，简单聊一聊逼仓。

逼仓这种行为，越往前越多，是纯粹的资金对垒和猎杀，中外皆同。近些年以后由于监管趋严，
同时市场规模越来越大，恶性逼仓的事件很少见了。当逼仓发生时，期货价格基本完全无视现货
价格绝尘而去，以巨大的基差进入交割月，由于普通投资者不允许持仓进入交割月，只能接受被
收割的命运，止损出局，合约进入交割月之后，在资金的操控下，往往再以连续的停板将基差修
复完成回归，但已经没普通投资者什么事了。

基差回归交易策略，不用太担心遇到逼仓的问题，因为即使遇到逼仓，大概率也是队友，因为逼
仓虽然是资金对决，但是客观上也需要基本面配合，所谓无风不起浪。比如当我们按照交易策略
入场做空时，基本面至少应该是现货高库存，同时期货对现货处于高升水状态，如果此时多逼空
的话，相当于多方以高价接盘海量库存，产业客户巴不得倾囊相授，因此即使发生逼仓也应该是
空逼多，与我们在同一战壕。反之，当我们按照交易策略入场做多时，基本面至少应该是现货低
库存，此时若空逼多，空方除了要投入大量资金砸盘外，还需要组织海量货源入场准备交割，而
由于期货对现货处于深贴水状态，说明期货比现货要便宜很多，产业客户自然乐意接货，因此即
使发生逼仓也应该是多逼空，还是我们的队友。

但是凡事都有万一，交易制度本身也存在天然的漏洞可能被操纵者利用，比如多逼空，如果多方
事先把交割仓库填满，那空方即使把全世界的货拉过来也无济于事。所以，做交易应时时刻刻把
风控放在第一位，运用各种风控手法控制风险，不可执念。
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