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节前恐慌情绪冲击，股指套利机会频现 

一、股指期货近期走势 

今年以来股指受到雪球产品敲入、融资平仓、基金赎回等多个因素的影响，A 股指数出现

恐慌性大幅下跌，以中证 500 与中证 1000 为代表的中小盘指数更是出现深度连续下行，中证

1000 指数从年初至今跌幅近 30%，市盈率也从 23 倍下降至 17 倍附近（图 1-2）。 

图 1 中证 1000 指数 

 

数据来源：博易大师、华金期货 

图 2 股指 2024 年至今跌幅表现 
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二、股指期货套利机会 

伴随着市场的恐慌性情绪下跌，随之而来出现较好的套利机会，当前期指贴水较多，波动

幅度剧烈。2 月 5 日 IM2403 合约收盘贴水中证 1000 指数 248 点，创下了今年以来的股指

贴水次高，再次成为市场恐慌中的“捡钱”机会。IM2403 合约到期日为 3 月 15 日，距今 40

天，IM2403 股指贴水率为 5.8%，去除融券年化 6%左右成本，假设套利成本为 0.6%，理

论套利收益率仍然高达 5%以上（表 1）。与此同时，上证 50、沪深 300、中证 500 也创下

了近年来较高的反套收益率记录。 

表 1 股指期货贴水率及套利收益率预估 

日期 股指 期指 现货价格 期货价格 贴水 贴水率 套利摩擦成本 理论收益率 

2024/2/5 上证 50 IH2403 2255.28 2221.8 33.48 1.48% 0.60% 0.88% 

2024/2/5 沪深 300 IF2403 3200.42 3131.2 69.22 2.16% 0.60% 1.56% 

2024/2/5 中证 500 IC2403 4460.26 4285.2 175.06 3.92% 0.60% 3.32% 

2024/2/5 中证 1000 IM2403 4293.07 4044.6 248.47 5.79% 0.60% 5.19% 

数据来源：博易大师、华金期货 

从套利走势来看，机会稍纵即逝，2 月 6 日开盘贴水大幅收敛至 150 点以下，反套理论

收益率下降低至 3%左右的水平（图 3）。由于市场波动剧烈，为了对冲现货收益，机构纷纷

卖出股指期货避险，这也导致了股指期货贴水行情加大，市场的套利机会频现，中证 1000 贴

水区间从 50-150 扩张至 50-250 之间，为套利者提供了良好的套利机会和潜在的丰厚回报。 

图 3 中证 1000 股指期货基差点数 
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数据来源：博易大师、华金期货 

三、股指期货套利的风险和注意事项 

虽然节前套利机会较大，但投资者在实际套利过程中，仍然需要注意以下问题： 

1.跟踪误差。由于中证 1000 指数与中证 1000ETF 存在跟踪误差问题，可能存在微小的

涨跌不一致情况，会导致收益率的不稳定，如果由于跟踪误差原因导致中证 1000ETF 下跌较

少，可能会降低套利收益率。投资者可选择流动性强、跟踪误差较小的 ETF 进行融券对冲。 

2.操作与冲击成本。由于套利必须是在同一时间进行完成，投资者最好选择市场稳定的状

况下进行套利操作，否则由于波动剧烈，导致下单买卖价差较大、单腿成交等问题，这将极大

降低套利效果，更会造成套利的失败。 

3.融券问题。投资者需关注 ETF 的融券限制情况以及融券成本。自 3 月 18 日起，融券不

能实时卖出，融券多空策略由 T+0 只能变成了 T+1，这或将意味着当前股指期货“低风险”

反向套利机会难上加难。此外，也需要注意融券利率的变动，如果融券利率较高，也会降低套

利收益。 
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