
 

 

 

 

 

总结： 

众所周知，个股现金分红时，指数任其自由回落，而这种分红

预期会提前反应到股指期货上，因此每年在 A股集中分红的月

份里，股指期货的基差通常会呈现贴水的状态。时逢上市公司

密集分红时期，为了理清股指期货的真实基差水平，现对分红

因素对期指的影响进行研究。根据已公布数据及估算结果显

示，截至 2018 年 6月 11 日，沪深 300 有 26 家公司不分红，

中证 500 有 67 家公司不分红，上证 50 中有 3家公司不分红。

除此之外，沪深 300、中证 500 以及上证 50分别有 106、211、

14 家公司已公布派息日。 

考虑到 6月合约已交割，在随后的月份中，各指数成分股分红

将对 7月合约的影响最为明显。对比三大指数，中证 500 成分

股分红对期货合约影响的程度相对弱于沪深 300 和上证 50。 

具体计算结果如下： 

 沪深 300 股指期货： 

 

 中证 500 股指期货： 

 

 上证 50 股指期货： 

 

 风险提示 

多数成分股的每股股利与除权除息日经由估算得到，与实

际情况可能存在误差，从而导致预测结果可能与实际情况

有差异。 

理论影响 (6月12日 ) 百分比 点数 分红贴水

7月合约（7.20） 0.81% 30.84 30.84

8月合约（8.17） 0.16% 6.22 37.06

9月合约（9.21） 0.09% 3.53 40.58

理论影响 (6月12日 ) 百分比 点数 分红贴水

7月合约（7.20） 0.28% 15.80 15.80

8月合约（8.17） 0.07% 3.78 19.58

9月合约（9.21） 0.01% 0.73 20.30

理论影响 (6月12日 ) 百分比 点数 分红贴水

7月合约（7.20） 1.01% 27.23 27.23

8月合约（8.17） 0.16% 4.26 31.49

9月合约（9.21） 0.06% 1.57 33.06
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2018 年上市公司年度分红对期指的影响 
 

本报告旨在通过对指数成分股集中分红对股指期货价格的影响研究，预测

2018 年股指期货升贴水中受分红影响的点数，理清股指期货的真实基差水

平，从而判断股指期货策略是否有可操作的行情。 

 

一、 原理 

期现套利过程中，升贴水往往是投资者重点考虑的交易成本之一。在期货

市场中，我们不能简单地认为期货贴水就代表看空后市，而是应该更全面

地了解期货定价的各个因素，从而占据竞争优势。根据无套利定价模型，

期货定价公式为：  

Ft=(St-D)(1+r) 
其中，F为期货价格、S为现货价格、r为无风险利率、D为成分股在每个

时点发放的离散红利流在 t时刻的现值。在成分股连续分红的情况下，指

数期货的理论定价公式为： 

Ft=Ste
(r-d)(T-t)

 

其中，d 为分红收益率，T 为期限。由公式可见，当分红率 d 大于无风险

收益率 r的时候，股指期货将会出现贴水，反之，将会出现升水，因此，

融资利率与分红率是影响股指期货的两个因素，本文将重点研究分红率对

股指期货升贴水的影响。 

 

 

二、 预测 2018 分红的流程 

 

1、股指分红派息时间分布 

根据 2017 年年报结果，统计出 2018 年沪深 300、中证 500 和上证 50 成分

股的除权除息日。结果显示，上证 50、沪深 300 与中证 500 分红的月份集

中在 3月至 8月，其中 6月上市公司分红最为密集，其次为 5月与 7月。

考虑到 6月合约已经交割，本文将重点关注分红对期指 7至 9月合约的影

响。 
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图表 1：2017 年沪深 300 成分股派息次数按月分布      图表 2：2017 年中证 500 成分股派息次数按月分布 

     

来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源： Wind ，东兴期货研发中心 
 

 

图表 3：2017 年上证 50成分股派息次数按月分布        

           
来源：Wind，东兴期货研发中心                           

 

  

2、计算方法 

（1）统计并估算指数成分股股息。 

根据已公布的 2017 年报数据，截至 2018 年 6 月 11 日，沪深 300、中证

500 和上证 50成分股中分别已确认 106、211 和 14 家公司的股息，未确认

股息的公司以 2017 年分红股息估算。结果显示，沪深 300 有 26 家公司不

分红，中证 500 有 67 家公司不分红，上证 50中有 3家公司不分红。 

（2）统计并估算除权除息日。 

截至 2018 年 6月 11 日，沪深 300、中证 500 以及上证 50 分别有 106、211、

14 家公司公布派息日，因此，绝大部分公司的派息日需要估算。其估算方

法为除权除息日=上一年派息日+365。 

（3）计算成分股的权重。 
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根据指数编制方法，指数成分股的权重是自由流通股加权，即权重=（成

分股收盘价×自由流通股本）/该指数所有成分股的自由流通市值。 

（4）计算成分股分红对相关的股指期货的价格影响。 

每只成分股对相关股指期货合约价格的影响=股票权重×成分股股息/成

分股收盘价。将 2018 年 6 月 16 日至 7 月 20 日的影响累加作为该指数期

货 7 月合约的整体价格影响。以此类推，8 月合约、9 月合约分别将 7 月

21 日至 8 月 17 日、8 月 18 日至 9 月 21 日期间的分红价格影响累加，作

为 2018 年分红影响的预测。 

 

 

 

 

3、理论影响结果 

经估算处理，沪深 300 分红的公司有 274 家，中证 500 有 433 家，上证 50

中有 47 家分红公司。另外，2018 年派息日的分布情况显示，上市公司年

度分红时间密集集中在 6、7 月份。由于 6 月合约已交割，我们仅取沪深

300、中证 500 和上证 50成分股的 2017 年 6月 12 日收盘价以及权重来计

算分红对 7、8、9 月股指期货合约的贴水影响，得到结果如下（如表 1-3）： 

 

附表 1：沪深 300 指数成分股分红对股指期货价格的影响 

 

来源：Wind，东兴期货研发中心 
 

附表 2：中证 500 指数成分股分红对股指期货价格的影响 

 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

附表 3：上证 50 指数成分股分红对股指期货价格的影响 

 

来源：WIND，东兴期货研发中心  

 

  

理论影响 (6月12日 ) 百分比 点数 分红贴水

7月合约（7.20） 0.81% 30.84 30.84

8月合约（8.17） 0.16% 6.22 37.06

9月合约（9.21） 0.09% 3.53 40.58

理论影响 (6月12日 ) 百分比 点数 分红贴水

7月合约（7.20） 0.28% 15.80 15.80

8月合约（8.17） 0.07% 3.78 19.58

9月合约（9.21） 0.01% 0.73 20.30

理论影响 (6月12日 ) 百分比 点数 分红贴水

7月合约（7.20） 1.01% 27.23 27.23

8月合约（8.17） 0.16% 4.26 31.49

9月合约（9.21） 0.06% 1.57 33.06
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图表 4：沪深 300 指数成分股对股指期货价格的影响     图表 5：中证 500 指数成分股对股指期货价格的影响 

         

来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 6：上证 50 指数成分股对股指期货价格的影响 

                    

来源：Wind，东兴期货研发中心                          
 

 

附表 4：沪深 300 指数成分股分红对 7、8月股指期货合约价格的影响（2016-2018） 

 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

附表 5：中证 500 指数成分股分红对 7、8月股指期货合约价格的影响（2016-2018） 

 

来源：Wind，东兴期货研发中心 
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理论影响 (6月12日 ) 2018 2017 2016

7月合约（7.20） 0.81% 1.14% 1.04%

8月合约（8.17） 0.16% 0.23% 0.32%

理论影响 (6月12日 ) 2018 2017 2016

7月合约（7.20） 0.28% 0.29% 0.24%

8月合约（8.17） 0.07% 0.02% 0.05%
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附表 6：上证 50 指数成分股分红对 7、8月股指期货合约价格的影响（2016-2018） 

 

来源：Wind，东兴期货研发中心 
 

 从上述结果可以看出，指数成分股分红对 7月合约的影响较为显著。对比

三大指数，中证 500 成分股分红对期货合约影响的程度相对弱于沪深 300

和上证 50。再对比往年来看，今年沪深 300 与上证 50 成分股分红对对应

股指期货的影响较往年普遍减弱，其中仅中证 500 成分股分红对 IC08 的

影响大于往年。  

 

 

三、 风险提示 

由于各公司的派息日多数还未公布，去年的派息日估算得到的结果跟实际

情况会有误差，加上部分上市公司年度分红股息尚未确认，以 2017 年分

红股息为估计值也可能加大误差，导致今年的成分股分红对各个合约影响

的大小分布存在偏差，需及时更新数据，减小误差，从而在期现套利中做

出更为准确的判断。 
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理论影响 (6月12日 ) 2018 2017 2016

7月合约（7.20） 1.01% 1.64% 1.65%

8月合约（8.17） 0.16% 0.19% 0.30%


