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[Table_Main] ETF 情绪温度计——高频折溢价的基差预测能力 

研究结论 

 前言：本篇报告为“ETF 情绪温度计”系列报告第三篇，作为整个系列
的延续与拓展，考察了 ETF 高频折溢价对基差的预测能力，也深入探
究了折溢价与基差相互关联的本质原因。 

 ETF 高频折溢价信号：折溢价信号分为两类，日内信号与日间信号。
日内信号仅基于当日的日内高频数据构建，具体涉及指标为“今收 VS

今开”、“今收 VS 今日平均”、“今收正负”；日间信号则关注折溢价在
相邻两个交易日间的变化情况，具体指标为“今收 VS 昨收”、“今收
VS 昨日平均”。 

 基差的均值回复性质：由于期货市场与现货市场间存在套利机制，基差
通常在一定区间内上下波动。基于此性质，我们将每日基差与前一日进
行比较，得到预测次日基差变化的有效信号。 

 基差的交割日效应：根据金融学中的无套利定价理论，临近交割日期货
价格会向现货价格收敛，即基差趋向于 0。因此我们在期货主力合约临
近到期时，发出基差向 0 收敛的预测信号。 

 基差预测综合信号：汇总上述多个不同维度的子信号，构建综合信号。
信号预测效果优秀，回测期 2016/12/01-2020/01/23 内，50 基差预测信号
频率为 44.79%，胜率为 74.42%；300 基差预测信号频率为 45.57%，胜
率为 74.00%；500 基差预测信号频率为 41.28%，胜率为 74.76%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：本报告所有统计结果均基于历史数据，未来市场可能发生重
大变化；本报告对高频折溢价的估算基于市场公开数据，不排除存在误
差情形。 
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1.   前言 

ETF 紧密跟踪市场指数，其交易数据中包含了丰富的投资者情绪信息。东吴金工推

出“ETF 情绪温度计”系列报告，基于对 ETF 交易数据的研究，挖掘有效信号，度量

行情冷暖，为实际投资提供参考。 

在之前两篇系列报告《基于高频折溢价的择时策略》、《从高频折溢价到 CTA 信号》

中，我们通过对 ETF 高频折溢价数据的分析，分别构建了以 ETF、股指期货为标的的

择时策略。具体地，以华夏上证 50ETF、上证 50 期货主力合约为例。策略效果较佳，

在回测期内，ETF 择时策略的年化收益为 24.74%，收益波动比 2.76，日度胜率 61.38%；

CTA 策略的年化收益为 29.57%，收益波动比 2.44，日度胜率 57.55%。 

图 1：50ETF 择时策略净值走势  图 2：50CTA 策略净值走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 1：50ETF 择时策略与 50CTA 策略的绩效指标 

 
50ETF 择时策略 50CTA 策略 

年化收益 24.74% 29.57% 

年化波动 8.96% 12.12% 

收益波动比 2.76  2.44 

日度胜率 61.38% 57.55% 

盈亏比 1.59  1.37 

最大回撤 5.38% 7.29% 

信号频率 26.01% 42.16% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

学术研究表明，除了 ETF 折溢价，基差也能在一定程度上反映投资者情绪，因此

我们猜测两者间或许存在某种联系。作为系列研究第三篇，本报告试图探索 ETF 折溢价

与对应基差之间的关系，我们将发现 ETF 高频折溢价具有优秀的基差预测能力。具体

http://www.hibor.com.cn
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地，以上证 50、沪深 300、中证 500 期货主力合约为例。其中，折溢价的理论基础、分

钟折溢价数据的计算等，本篇报告不再赘述，详细请参考系列报告第一篇；另外本报告

预测的基差为日频基差，定义为：当日基差=当日期货收盘价格−当日现货收盘价格。 

 

2.   分钟数据分析 

首先，我们考察华夏上证 50ETF、华泰柏瑞沪深 300ETF、南方中证 500ETF 的分

钟成交量与分钟折溢价在日内的变化情况。2016/12/01-2020/01/23，将 ETF 每日成交量、

折溢价的分钟数据分别进行日内标准化，再将所有交易日相同分钟对应的数据取平均值，

具体结果如下图 3-8 所示。 

图 3：华夏上证 50ETF 分钟成交量日内走势  图 4：华夏上证 50ETF 分钟折溢价日内走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 5：华泰柏瑞沪深 300ETF 分钟成交量日内走势  图 6：华泰柏瑞沪深 300ETF 分钟折溢价日内走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 7：南方中证 500ETF 分钟成交量日内走势  图 8：南方中证 500ETF 分钟折溢价日内走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

可以发现，三个品种标准化后的分钟成交量在日内都大致呈现“u”型走势，即上

午靠近开盘时点的成交量最大，随后逐渐减小；下午成交量呈缓慢上升趋势，临近收盘

迅速增大，最后一分钟由于集合竞价，成交量又迅速减小。除此之外，在上午收盘和下

午开盘附近，成交量也有类似的较为剧烈的波动。整体来看，一天中成交量最大的两个

区域位于上午开盘和下午收盘附近。 

分钟折溢价的波动相对更为剧烈。整体来看，临近上午开盘和下午收盘左右，折溢

价都相对较高，中间时段则相对较低。上午开盘短时间内的折溢价最大，随后迅速降至

平均水平以下；而下午开盘短时间内，折溢价迅速增大；上下午收盘前几分钟，折溢价

均迅速减小。另外值得一提的是，三个 ETF 品种折溢价在下午的走势呈现出了不同的形

态，50ETF 的分钟折溢价大多在均值附近波动，而 300ETF 和 500ETF 的折溢价则有明

显的逐渐上升趋势，这可能与三个 ETF 品种不同的特性有关。 

 

3.   ETF 高频折溢价信号 

3.1.   基于日内数据的信号 

本小节的内容延续了前两篇系列报告的方法，每日信号只基于当日的日内高频数据，

具体涉及指标为：“今收 VS 今开”、“今收 VS 今日平均”、“今收正负”。 

3.1.1.   今收 VS 今开 

由 ETF 分钟成交量的日内“u”型走势可知，靠近上午开盘和下午收盘时点的成交

量较大，或许意味着这两段时间内的信息含量最为丰富，因此我们考虑将开盘和收盘附

近的折溢价水平进行比较。 

具体地，构建“今日收盘折溢价”与“今日开盘折溢价”两个指标：对每日分钟折

溢价数据，取前后各 m 分钟（m 为参数），计算第 1 至 m 分钟的折溢价平均值，记为“今

http://www.hibor.com.cn
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日开盘折溢价”；计算第 243-m 至 242 分钟的折溢价平均值，记为“今日收盘折溢价”。

信号的构建方法为：若“今日收盘折溢价”大于“今日开盘折溢价”，则我们预测次日

基差将会减小；若“今日收盘折溢价”小于“今日开盘折溢价”，则预测次日基差将会

增大。信号的经济学逻辑将在第 4 节中进行详细分析。 

由于三个品种的特性不同，各自的最优参数 m 取值也不同。本着不过度优化的原

则，此处我们统一将参数 m 取为 5，展示三个 ETF 折溢价对各自期货主力合约基差的

预测效果。回测期 2016/12/01-2020/01/23 内，50 基差的预测胜率为 60.14%，300 基差

预测胜率为 59.73%，500 基差预测胜率为 60.41%。下图 9 展示了三个基差预测信号的

累计效果，表 2 则详细报告了三个信号的频率和胜率。 

图 9：ETF 折溢价“今收 VS 今开”信号的累计看对次数 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 2：ETF 折溢价“今收 VS 今开”信号的频率和胜率 

 
上证 50 沪深 300 中证 500 

信号次数 730 730 730 

看对次数 439 436 441 

看错次数 291 294 289 

信号频率 95.05% 95.05% 95.05% 

日度胜率 60.14% 59.73% 60.41% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

3.1.2.   今收 VS 今日平均 

上一小节考虑“今收”与“今开”，这一小节将“今开”改为“今日平均”，即将每

日第 243-m 至 242 分钟计算的“收盘折溢价”与整日“平均折溢价”相比，若“今日收

http://www.hibor.com.cn
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盘折溢价”大于“今日平均折溢价”，则预测次日基差减小；若“今日收盘折溢价”小

于“今日平均折溢价”，则预测次日基差增大。 

仍取参数 m 为 5，回测结果显示，修改后的信号同样有效。2016/12/01-2020/01/23，

50 基差预测胜率为 64.11%，300 基差预测胜率为 62.60%，500 基差预测胜率为 60.96%。

信号的累积效果和详细信息，分别如下图 10 和表 3 所示。 

图 10：ETF 折溢价“今收 VS 今日平均”信号的累计看对次数 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 3：ETF 折溢价“今收 VS 今日平均”信号的频率和胜率 

 
上证 50 沪深 300 中证 500 

信号次数 730 730 730 

看对次数 468 457 445 

看错次数 262 273 285 

信号频率 95.05% 95.05% 95.05% 

日度胜率 64.11% 62.60% 60.96% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

3.1.3.   今收正负 

基于日内数据构建信号时，除了上述与前两篇系列报告相似的方法，我们还发现“今

日收盘折溢价”的正负，对次日基差的变化也具有不错的预测能力。同样将当日临近收

盘 m 分钟折溢价的平均值记为“今日收盘折溢价”，若“今日收盘折溢价”大于 0，则

预测次日基差减小；若“今日收盘折溢价”小于 0，则预测次日基差增大；否则无信号。 

下图 11 和表 4 展示了参数 m 取 5 时的回测效果，50 基差预测胜率为 64.93%，300

基差预测胜率为 66.03%，500 基差预测胜率为 62.74%。 

http://www.hibor.com.cn


 

 9 / 20 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 金工专题报告 

图 11：ETF 折溢价“今收正负”信号的累计看对次数 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 4：ETF 折溢价“今收正负”信号的频率和胜率 

 
上证 50 沪深 300 中证 500 

信号次数 730 730 730 

看对次数 474 482 458 

看错次数 256 248 272 

信号频率 95.05% 95.05% 95.05% 

日度胜率 64.93% 66.03% 62.74% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

3.2.   基于日间数据的信号 

前文介绍的两个信号均基于当日日内数据，未涉及不同交易日间数据的比较。现在

我们考察 ETF 折溢价在相邻两个交易日间的变化情况，具体指标为：“今收 VS 昨收”、

“今收 VS 昨日平均”。 

3.2.1.   今收 VS 昨收 

与前文一致，我们对每日分钟折溢价数据，取临近下午收盘 m 分钟的平均值，定

义为当日收盘折溢价。将每日的收盘折溢价与前一日进行对比，若“今日收盘折溢价”

大于“昨日开盘折溢价”，则预测次日基差减小；若“今日收盘折溢价”小于“昨日开

盘折溢价”，则预测次日基差增大。 

仍取 m 等于 5，信号回测结果如图 12 和表 5 所示，50 基差预测胜率为 61.32%，300

基差预测胜率为 61.32%，500 基差预测胜率为 60.08%。 
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图 12：ETF 折溢价“今收 VS 昨收”信号的累计看对次数 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 5：ETF 折溢价“今收 VS 昨收”信号的频率和胜率 

 
上证 50 沪深 300 中证 500 

信号次数 729 729 729 

看对次数 447 447 438 

看错次数 282 282 291 

信号频率 94.92% 94.92% 94.92% 

日度胜率 61.32% 61.32% 60.08% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

3.2.2.   今收 VS 昨日平均 

类似地，我们将上一小节中的“昨日收盘折溢价”换为“昨日平均折溢价”，若“今

日收盘折溢价”大于“昨日平均折溢价”，则预测次日基差减小；若“今日收盘折溢价”

小于“昨日平均折溢价”，则预测次日基差增大。 

在参数 m 取值为 5 的情况下，回测期 2016/12/01-2020/01/23 内，50 基差预测胜率

为 64.88%，300 基差预测胜率为 65.71%，500 基差预测胜率为 59.81%。 
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图 13：ETF 折溢价“今收 VS 昨日平均”信号的累计看对次数 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 6：ETF 折溢价“今收 VS 昨日平均”信号的频率和胜率 

 
上证 50 沪深 300 中证 500 

信号次数 729 729 729 

看对次数 473 479 436 

看错次数 256 250 293 

信号频率 94.92% 94.92% 94.92% 

日度胜率 64.88% 65.71% 59.81% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.   基差的均值回复性质 

4.1.   均值回复信号效果 

除了上一节展示的 ETF 折溢价信号，我们从基差本身的性质中也发现了一些有效

信息。基差的均值回复性质在学术领域是被广泛证实的，由于期货市场与现货市场间存

在套利机制，基差通常在一定区间内上下波动。基于此性质，我们提出一个最为简单的

预测信号：将每日收盘基差与前一日进行比较，若今日基差大于昨日基差，则预测次日

基差减小；若今日基差小于昨日基差，则预测次日基差增大。 

回测结果显示，“均值回复”信号效果优秀，2016/12/01-2020/01/23，50 基差预测胜

率为 64.61%，300 基差预测胜率为 61.59%，500 基差预测胜率为 64.33%。 
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图 14：“均值回复”信号的累计看对次数 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 7：“均值回复”信号的频率和胜率 

 
上证 50 沪深 300 中证 500 

信号次数 729 729 729 

看对次数 471 449 469 

看错次数 258 280 260 

信号频率 94.92% 94.92% 94.92% 

日度胜率 64.61% 61.59% 64.33% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.2.   对折溢价信号的解释 

前文在介绍 ETF 折溢价信号时，笔者曾经埋下一个伏笔，只展示了信号的构建方

法和回测效果，而未解释信号背后的经济学逻辑。下文我们将对折溢价为何具有优秀的

基差预测能力进行分析总结。 

报告开篇曾提到，ETF 折溢价、期货基差都可以作为投资者情绪的代理变量，因此

两者之间必然存在某种联系。确实，相关性检验表明同一时期的 ETF 折溢价与期货基差

高度正相关；另外，由于套利机制的存在，不仅基差具有均值回复的特性，其实 ETF

折溢价也同样具有此性质。因此，我们认为，ETF 折溢价与期货基差之间的关系来源于

“都可衡量投资者情绪”、“都受到套利机制的约束”：“投资者情绪”使两者紧密相连，

在同一时期下高度正相关；而“套利机制”则导致两者都有显著的均值回复特性，在相

邻时期下高度负相关。正是这两个本质原因，使得 ETF 折溢价与期货基差相互联系、

互为参考、互为印证。 
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至此，本篇报告虽然着力于研究 ETF 折溢价对基差的预测能力，但希望能够给读

者带来以下建议：若您是期货交易者，在关注基差变化时，不妨也顺带考察 ETF 折溢价

层面的信息；若您是关注折溢价变化的 ETF 投资者，在制定交易策略时，不妨看看对应

期货产品的相关变化。ETF 折溢价与基差的相互关系，或许能为您带来一些额外信息。 

 

5.   基差的交割日效应 

基差除了均值回复的特征以外，还存在“交割日效应”：根据金融学中的无套利定

价理论，临近交割日期货价格会向现货价格收敛，即基差趋向于 0。 

基于以上原理，我们构造“交割日效应”信号，在期货主力合约即将切换的前 1 天，

发出基差向 0 收敛的信号，即若当日基差大于 0，则预测次日基差减小；若当日基差小

于 0，则预测次日基差增大。下图 15 和表 8 详细展示了三个品种“交割日效应”信号的

回测效果，50 基差预测胜率为 84.21%，300 基差预测胜率为 71.05%，500 基差预测胜

率为 86.84%。 

图 15：“交割日效应”信号的累计看对次数 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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表 8：“交割日效应”信号的频率和胜率 

 
上证 50 沪深 300 中证 500 

信号次数 38 38 38 

看对次数 32 27 33 

看错次数 6 11 5 

信号频率 4.95% 4.95% 4.95% 

日度胜率 84.21% 71.05% 86.84% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

6.   基差预测综合信号 

6.1.   综合信号回测效果 

前三节内容，我们分别基于 ETF 折溢价、基差的均值回复特性和交割日效应，构

造了多个不同维度的子信号，本节内容汇总上述信息，构建综合信号。综合信号的具体

构建方法如下： 

（1）若“交割日效应”无信号，则汇总“ETF 折溢价”、“基差均值回复”信号，

当且仅当两者所有子信号皆预测基差减小（增大）时，综合信号预测次日基差减小（增

大）； 

（2）若“交割日效应”有信号，则综合信号与“交割日效应”信号相同。 

此处仍将综合信号的参数 m 取为 5。回测期 2016/12/01-2020/01/23 内，50 基差预测

信号频率为 44.79%，胜率为 74.42%；300 基差预测信号频率为 45.57%，胜率为 74.00%；

500 基差预测信号频率为 41.28%，胜率为 74.76%。 

图 16：50 基差预测综合信号的累计看对次数 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
 

图 17：300 基差预测综合信号的累计看对次数 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 18：500 基差预测综合信号的累计看对次数 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 9：综合信号的频率和胜率 

 
上证 50 沪深 300 中证 500 

信号次数 344 350 317 

看对次数 256 259 237 

看错次数 88 91 80 

信号频率 44.79% 45.57% 41.28% 
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日度胜率 74.42% 74.00% 74.76% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

6.2.   参数敏感性检验 

前文在构建“ETF 折溢价”信号时，计算“开盘折溢价”和“收盘折溢价”的过程

中，参数 m 均取为 5。此处，我们改变参数取值为 1 至 90，对综合信号进行参数敏感性

检验。图 19 展示了不同参数取值下，信号胜率的变化情况。整体来看，综合信号的参

数稳定性较强，无论 m 取何值，50 基差预测胜率始终高于 71%，500 基差预测胜率始

终高于 74%，300 基差预测胜率也大多位于 70%以上。 

图 19：综合信号的参数敏感性 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

6.3.   进一步讨论 

正如第二节对 ETF 分钟数据的分析，一天中上午开盘和下午收盘附近的成交量最

大，活跃交易在带来较多信息量的同时，也导致了折溢价发生较为剧烈的波动。因此本

小节尝试剔除每日 242 分钟数据的前后 5 分钟，在剩下的 232 分钟内，按照前文方法计

算“开盘折溢价”、“收盘折溢价”等指标，构建“ETF 折溢价”信号，再与“均值回复”、

“交割日效应”结合，得到综合信号。 

整体来看，在参数 m 取 5 的情况下，剔除前后 5 分钟数据后，50 基差预测效果略

有提升，日度胜率为 75.88%；300 基差预测效果受影响较大，日度胜率下降至 67.91%；

500 基差预测效果几乎不变，胜率为 74.31%。下图 20-22 和表 10 详细展示了回测效果。 
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图 20：50 基差预测综合信号的累计看对次数（剔除前后 5 分钟） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 21：300 基差预测综合信号的累计看对次数（剔除前后 5 分钟） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 22：500 基差预测综合信号的累计看对次数（剔除前后 5 分钟） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
 

表 10：综合信号的频率和胜率（剔除前后 5 分钟） 

 
上证 50 沪深 300 中证 500 

信号次数 311 321 288 

看对次数 236 218 214 

看错次数 75 103 74 

信号频率 40.49% 41.80% 37.50% 

日度胜率 75.88% 67.91% 74.31% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

同样地，我们也做了参数敏感性检验，在剔除前后 5 分钟的情况下，综合信号在不

同参数取值下的表现仍然稳健。 

图 23：综合信号的参数敏感性（剔除前后 5 分钟） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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7.   总结 

本篇报告为“ETF 情绪温度计”系列研究第三篇，延续前两篇报告的思想，实现了

ETF 折溢价信号在基差预测上的应用。在计算 ETF 分钟折溢价的基础上，我们构建了

多个折溢价子信号，再与基差的均值回复特性以及交割日效应结合，得到了预测效果优

良稳健的综合信号。  

另外，本篇报告也深入分析了 ETF 折溢价与期货基差相互联系的经济学逻辑，提

出“投资者情绪”和“套利机制”是使得两者互为参考、互为印证的本质原因，希望能

够为实际投资提供参考。 

8.   风险提示 

本报告所有统计结果均基于历史数据，未来市场可能发生重大变化；本报告对高频

折溢价的估算基于市场公开数据，不排除存在误差情形。 

 

附注：感谢实习生夏铭松为本报告做出贡献。
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