
  

华泰期货|专题报告  2020-08-11 

  

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

研究院 量化组 

研究员 

高天越 

   0755-23887993 

   gaotianyue @htfc.com 

从业资格号：F3055799 

 

陈辰 

   0755-23887993 

   chenchen @htfc.com 

从业资格号：F3024056 

投资咨询号：Z0014257 

 

 

 

 

同陷贴水困境——论越南期指 

2017 年 8 月 10 日，越南推出 VN30 股指期货，当日成交量 367 张，经过三年时间的发

展，截止三周年纪念日，即 2020 年 8 月 10 日，持仓量总计达到 39363 张，总成交量达

到 179627 张，已成为越南金融市场重要的组成部分。 

在产品层面以及市场层面上，越南 VN30 股指期货与国内股指期货均有类似之处，因此

我们进一步考虑两者在基差期限结构上是否也存在相同点。 

根据《华泰期货股指期货基差专题——基于不稳定期限结构的策略》：在某一时刻，同

一标的物的不同到期日的合约基差与其到期时间的比值应该是一个常数。假设合约的基

差与其到期时间的比值为𝛽，该值理论在不同合约上为定值。然而很明显 VN30 的分布

存在较大出入，根据𝛽值相等理论，可以通过做平不同期限合约基差，构建跨期套利策

略。 

以每日收盘价计算，不考虑交易手续费以及保证金等支出，可以发现策略在越南期指上

也有相当不俗的表现。 

进一步思考策略在什么样的市场环境下可能有效，这里给出我们的一点思路： 

一、金融市场套期保值工具较少，股指期货承担了大量的对冲压力； 

二、股票融券业务尚未开展或未大力发展，从根源上导致了基差的大额贴水； 

三、近年来未走出连续性的上涨行情，导致负基差未被多头力量消灭。 

如果同时达成以上三个条件，那么在股指期货基差大幅贴水，并且期限结构存在明显的

流动性溢价时，本文所述的期限结构套利策略就会有很大的可行空间。 

后续报告我们将会进一步探讨不同金融市场的期指基差情况，并与境内三大期指相互印

证，请投资者继续关注。 
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越南期指介绍 

2017 年 8 月 10 日，越南推出 VN30 股指期货，当日成交量 367 张，经过三年时间的发展，

截止三周年纪念日，即 2020 年 8 月 10 日，持仓量总计达到 39363 张，总成交量达到 179627

张，已成为越南金融市场重要的组成部分。 

本文首先介绍越南股指期货的相应基本要素，其次重点分析越南期指与国内期指同处的深

度贴水困境，最后将基于基差期限结构的跨期套利策略运用在越南期指上，验证策略的普

适性。 

表格 1：越南期指介绍 

越南期指介绍 

交易标的 VN30 指数 

合约乘数 每点 100，000 越南盾 

报价单位 指数点 

最小变动价位 0.1 指数点 

交易时间 

上午 
开盘集合竞价 08：45~09：00 

连续交易 09：00~11：30 

下午 
连续交易 13：00~14：30 

收盘集合竞价 14：30~14：45 

涨跌停板 7% 

保证金 18% 

最后交易日 合约到期月份的第三个周四 

交割日期 同最后交易日 

交割方式 现金交割 

上市交易所 胡志明证券交易所 

资料来源：华泰期货研究院 

VN30 一手对应市值约为 2.5 万元人民币，若以 A 股的沪深 300 股指期货 IF 对比，则约为

IF 的 2%，因此 18 万手 VN30 成交量合 IF3600 手，而目前 IF 总成交量约为 15 万手，因此

VN30 的市场规模约为 IF 的 2%。 

同样，越南股指期货与东亚绝大多数金融市场期指的日历设置一样，同时存续当月、下月以

及后续的连续两个季月合约，总计四个不同期限合约。并且在交割日设置上，固定为每个月

的第三个周四，相比 A 股每个月第三个周五，仅提前一天。 
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综上，越南股指期货在产品层面的各个维度上与国内期货基本类似，在市场层面上，两者也

有很多十分相近之处。 

首先，目前 VN30 的成交持仓比高达 400%，与国内期指 2015 年 9 月限仓前水平类似，投

机氛围浓厚，日内成交频繁。 

其次，与国内股指期货类似，绝大多数时间下 VN30 期指也处于深度贴水状态，究其原因： 

一、2018 年以来越南股市整体处于下跌趋势； 

二、由于衍生品市场尚处于发展阶段，对冲工具稀少，因此与 IC 一样承受了大量的套期保

值压力； 

三、场内个股融券暂未开展（国内融券业务发展较为缓慢）。 

图 1： VN30 深度贴水        图 2： IC 深度贴水         

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

基差期限结构 

在产品层面以及市场层面上，越南 VN30 股指期货与国内股指期货均有类似之处，因此我

们进一步考虑两者在基差期限结构上是否也存在相同点。 

根据《华泰期货股指期货基差专题——基于不稳定期限结构的策略》： 

期货的传统定价公式为： 

𝐹𝑡 = 𝑆𝑡𝑒
(𝑟−𝑞)(𝑇−𝑡) 

推导得到相同品种不同到期日合约的基差比值： 

𝑩𝒂𝒔𝒊𝒔𝒕2
𝑩𝒂𝒔𝒊𝒔𝒕1

=
𝑭𝒕2 − 𝑺𝒕
𝑭𝒕1 − 𝑺𝒕

=
𝒆(𝒓−𝒒)(𝑻−𝒕2) − 1

𝒆(𝒓−𝒒)(𝑻−𝒕1) − 1
≈
𝑇 − 𝑡2

𝑇 − 𝑡1
 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2018/01/02 2019/01/02 2020/01/02

当月合约基差（右轴） VN30

-150

-100

-50

0

50

100

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2018/01/02 2019/01/02 2020/01/02

IC当月合约基差（右轴） 中证500



华泰期货|专题报告                          

2020-08-11                                                                  4 / 6 

根据上述公式，对于市场上存在的不同期限的合约，其理论基差应该与到期时间成正比。也

就是说，在某一时刻，同一标的物的不同到期日的合约基差与其到期时间的比值应该是一

个常数。假设合约的基差与其到期时间的比值为𝛽，该值理论在不同合约上为定值： 

𝛽 =
𝑏𝑎𝑠𝑖𝑠

𝑚𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦
 

即在图三以及图四中，年化基差率应该分布在 y=x 这条 45 度角直线上。 

图 3： VN30 深度贴水        图 4： IC 深度贴水         

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

然而很明显 VN30 的分布存在较大出入，根据𝛽值相等理论，可以通过做平不同期限合约基

差，构建跨期套利策略。 

图 5： 近高远低，做平结构      图 6： 近低远高，做平结构      

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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以每日收盘价计算，不考虑交易手续费以及保证金等支出，可以发现策略在越南期指上也

有相当不俗的表现。 

图 7： IC 套利     图 8： VN30 套利 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

进一步思考策略在什么样的市场环境下可能有效，这里给出我们的一点思路： 

一、金融市场套期保值工具较少，股指期货承担了大量的对冲压力； 

二、股票融券业务尚未开展或未大力发展，从根源上导致了基差的大额贴水； 

三、近年来未走出连续性的上涨行情，导致负基差未被多头力量消灭。 

如果同时达成以上三个条件，那么在股指期货基差大幅贴水，并且期限结构存在明显的流

动性溢价时，本文所述的期限结构套利策略就会有很大的可行空间。 

后续报告我们将会进一步探讨不同金融市场的期指基差情况，并与境内三大期指相互印证，

请投资者继续关注。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3264


