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近年来，尤其是今年“9·24”新政后，富时

中国 A50 指数期货的热度大幅提升。由于其

交易时长远超内地股市的 4小时，被市场视为

A股开盘后的“风向标”，因此其走势备受投资

者关注。

作为全球唯一跟踪中国A股市场的境外指

数期货，富时中国A50指数期货是否可作为内

地股市的先行指标，能否提前反映A股开盘后

的走势？

本文从历史行情数据出发，结合富时中

国 A50 指数期货的日频、高频数据，与 A 股及

港股的重要指数进行多维度对比，揭示两者

之间是否存在相关性，为投资者决策提供有

价值的参考。

整体关联性略超50%

富时中国A50指数是知名指数编制公司富

时罗素旗下的指数，成份股由A股市场总市值

最大、流通性最好的50只股票组成，旨在反映中

国内地市场大型股的表现。富时中国A50指数

期货（下称“A50期指”），是跟踪富时中国A50指

数的股指期货，相比A股交易时间更长，除周末

及元旦外每天都可交易，交易时段为北京时间

上午9时至下午16时30分（日盘），下午17时至

次日5时15分（夜盘）。

由于存在夜盘交易，A50期指几乎可以全

天候反映国内外市场重要信息，因此被不少投

资者认为是可以提前预判 A 股走势的先行指

标。A50期指与A股的关联度如何，数据宝通过

历史数据探究一二。

考虑到A股 9时 30分正式开盘，数据宝以

2020年以来的数据进行分析，分别统计A50期

指 9时 10分、9时 15分、9时 30分的涨跌，与上

证指数（下称“沪指”）当日收盘涨跌进行对比。

数据显示，A50期指 9时 10分、9时 15分的

涨跌与沪指当日收盘涨跌同向的交易日数量占

比（同涨同跌视为同向，以下简称“关联性”）分

别为 55%、53%左右，A50期指 9时 30分涨跌与

沪指当日收盘涨跌的关联性为58%（数值越大，

关联性越强）。

从不同年份来看，2023年，以上3个时间点

A50期指与沪指的关联性较高，均超过 60%，其

中 9时 10分的关联性超过了 62%。2024年（截

至 12月 10日，下同）三个时间点的关联性均大

幅下降至50%。

A股开盘相关性有所下降

从上述分析发现，A50期指与A股收盘相关

度并不是很高，但是，如果观察A50期指对A股

开盘的影响，两者的相关性有所提升。

从 2020年以来的数据看，取A50期指当日

9时 10分的涨跌，与A股当日开盘的涨跌进行

对比，发现两者关联性较高，同向交易日数量占

比达到70.47%。

从不同年份看，2022年同向交易日数量占

比达到77.49%，趋同天数占比最高。此外，2020
年和 2023年也均超过 70%。不过，2024年这一

占比有所下降，趋同天数占比仅有63%左右。

由于A50期指几乎是全天候交易，因此对A
股收盘后发布的信息可以提前反映在盘面，这

些信息同样影响A股的开盘。

综上所述，A50期指无法准确预测当日A股

最终走势，仅仅能提前窥探当日A股开盘涨跌。

长假后首日涨跌有一定关联性

A股遇到法定节假日都会休市，而A50期指

则持续交易。A50 期指在春节、端午节、劳动

节、国庆节等假期之间的涨跌，与A股假期结束

后首个交易日的表现具备一定关联性。

以 2020年以来的数据分析，A50期指在法

定节假日期间涨跌与A股假期后首个交易日同

向涨跌的交易日数量占比超过 54%，其中 2023
年、2024年这一占比均高达 80%及以上。比如

2023年国庆节期间，A50期指下跌 0.54%，沪指

在国庆假期后首日下跌 0.44%；今年国庆节期

间，A50期指上涨14.32%，沪指10月8日开盘后

收涨4.59%。

从不同节日来看，关联性最强的是端午节，

自 2020年以来，A50期指端午节期间表现与沪

指假期后首日表现全部同向，不过大多数呈下

跌行情；春节、清明节以及国庆节的关联性均达

到60%及以上。其中，2021年、2022年国庆节期

间，A股假期后首日表现与A50期指表现呈“逆

向”的情形，其他3年均为同向涨跌。

大幅涨跌时有参考意义

当A50期指盘前出现大涨大跌的行情时，

对A股走势影响如何？取A50期指9时10分涨

跌幅超过 2%的交易日，与沪指当日涨跌幅对

比，A50期指与沪指关联性大幅上升至 80%以

上。比如 2022 年 11 月 28 日，A50 期指 9 时 10
分下跌 2.36%，沪指当日下跌 0.75%；2023 年 8
月 28日，A50期指 9时 10分涨 4.11%，沪指当日

涨1.13%。

需要说明的是，A50期指作为连续性交易

的指数期货，对全球资本市场的重磅消息更能

及时反映。比如 2023年 8月 27日晚，我国财政

部、国家税务总局宣布，自8月28日起证券交易

印花税实施减半征收。中国证监会亦在同日推

出阶段性收紧 IPO节奏、进一步规范股份减持

行为、调降融资保证金比例等政策措施。在此

利好消息刺激下，A50期指提前大涨，A股随后

也“涨”声相随。

然而，并不能简单的以A50期指盘前大涨

大跌来预判A股最终走势。比如，2024年 10月

9日，A50期指9时10分上涨3.44%，但当日沪指

下跌超6.5%。因此，对于A50期指的大涨大跌，

应根据实际情况，结合其他因素作出甄别，避免

盲目跟从。

A50期指有过度反应之嫌疑

进一步分析发现，A50期指在有利好利空

消息刺激下，有明显反应过度的嫌疑，盘前的

涨跌幅（9 时 10 分）明显超越沪指当日收盘涨

跌幅。

比如，2022年 3月 9日，A50期指 9时 10分

下跌 4.3%，同日沪指仅下跌 1.13%；2022 年 10
月 25日，A50期指 9时 10分下跌 3.58%，沪指仅

微跌。2024年10月10日，A50期指9时10分涨

3.1%，沪指同日涨1.32%。

这主要受到多方面因素的影响。其一，交

易时间更长，信息反应速度更快。A50期指的

交易时间几乎覆盖全天，且参与者多为国际投

资者和专业的机构，若全球有重大的宏观经济

数据公布、政策变化，A50期指能够及时反映，

提前消化这些信息的影响。其二，成份股的集

中性影响。富时中国A50指数选取A股市场市

值最大、流动性最好的 50家公司，这些公司股

价的波动对指数的影响显著；相比之下，沪指

成份股有数千家，成份股更为分散，单一或少

数股票的波动对整体指数的影响相对较小。

其三，投资者有冲动交易的可能。在市场出现

重大利好或利空消息时，由于缺乏充足时间对

信息进行分析，投资者在市场情绪影响下，或

可能出现冲动交易行为，从而导致涨跌幅远远

超越A股。

最终涨跌由A股本身决定

综合上文的分析来看，A50期指盘前走势

与A股有一定关联性，但不能算强关联，且2024
年后关联性有下降趋势。尽管A50期指在法定

节假日期间的表现以及盘前大涨大跌时对A股

有一定预测性，但这两类交易日数量相对较少，

且与出台的宏观经济政策等因素相关。因此，

以A50期指表现来断定A股开盘后的走势较为

片面。

为进一步分析两者之间的影响逻辑，以

2020年以来上证指数、万得A50指数（跟踪市值

最大的50只股票）以及香港恒生指数，选取A50
期指三个收盘时间点来研究它们的关联性。

A50期指日盘收盘时（16时 30分），与万得

A50指数同向涨跌的交易日数量占比超过85%，

与上证指数同向涨跌的交易日数量占比达到

78.53%，与恒生指数同向涨跌的交易日数量占

比达到72.18%。显示出A50期指最终收盘与上

述指数有很高关联性。

夜盘收盘时（5时15分），A50期指与当日上

证指数、万得A50指数同向涨跌的交易日数量

占比均位于 55%左右，与恒生指数同向涨跌的

交易日数量占比达到68.73%。该占比要显著低

于日盘收盘的比值，显示A50期指夜盘收盘与

上述指数关联性不高。

由于A50期指比A股晚一个半小时收市，

因此再取A50期指上一交易日涨跌与A股、港

股当日涨跌对比，A50期指与万得A50指数、上

证指数、恒生指数同向涨跌的交易日数量占比

均位于 48%至 50%之间。这一比值已低于

50%，显示A50期指在A股休市后一个半小时的

涨跌，对次日A股行情预测性不佳。

根据以上分析可见，A50期指前一日及夜

盘收盘时点涨跌与A 股的关联性要远远低于

日盘收盘时点与A股的关联性，因此，A50期指

最终涨跌还是要服从A股走势。另外，结果还

显示，A50期指盘前涨跌对港股涨跌的指示意

义高于A股。

对A股定价影响有限

大量研究发现，股指期货价格相比现货指

数价格往往具有一定领先性，并会对现货市场

价格波动产生一定影响。上文的实证研究表

明，A50期指对A股开盘比收盘的影响更大，A
股最终走势并不受A50期指影响。

不可否认，作为境外唯一跟踪A股的衍生

品，随着A股吸引力的提升，A50期指的成交量

及成交额均有明显的提升。今年以来，A50期

指成交额已超过去年全年，达到 8153.74万手。

然而数据宝研究后发现，A50期指的成交额并

不高，不足以对A股走势造成影响。

根据数据的可得性，取年最高结算价进行

测算（成交量*年最高结算价*合约乘数*美元

兑人民币汇率），2024 年 A50 期指成交额 9.18
万亿元，创过去 3年最高水平。相比万得A50
指数成交额，自 2017年以来A50期指成交额占

比持续低于 60%，近 3年占比大幅下降至 45%
左右。

与国内4只指数期货（中证1000指数、沪深

300指数、中证500指数以及上证50指数）相比，

2019年以来，A50期指成交额占国内4只指数期

货的比例持续低于 20%，2024年的占比下降至

历史最低，不足15%。

与全部A股市场相比，近3年A50期指成交

额占比不足A股的10%，2024年仅有8.57%。若

按照年均结算价计算，A50期指成交额占A股比

例或更低。

中证金融研究院论文指出，A50股指期货

不会“决定”A 股定价，我国股指期货第三次

（2018 年 12 月 3 日开始）、第四次（2019 年 4 月

22 日）放松后，流动性有较大提升，同期 A50
股指期货的定价效率和影响能力都在下降，

这表明提升股指期货流动性的主动权仍然在

我国国内。

需要补充的是，根据国际经验，股指期货上

市后指数成份股的交易量增长显著高于非指数

成份股的交易量增长，意味着A50期指成交的

放大或间接影响对应指数成份股的活跃度。

我国股指期货起步较晚，A50期指于 2006
年 9月上市，比国内最早的沪深 300期指早 3年

多，可以说A50期指是国内股指期货的主要竞

争产品，因此积极稳妥发展国内金融衍生品市

场显得尤为重要。
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