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股指期货 股票 权证 ETF

杠杆效应 保证金交易 全额交易 权利金 全额交易

交易方向 双向 单向 单向 单向

交易模式 T+0 T+1 T+0 T+1

结算方式 当日无负债结算 不结算 不结算 不结算

存续时限 到期交割 可长期持有 到期行权 可长期持有 

交易方法
投机、套利、
套期保值

投机 投机 投机、套利
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Ø股指期货的功能发挥与实际应用
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套利交易

资产配置投机交易

套期保值



套期保值就是买入(卖出)与现货市场数量相当、但交易方向相反的期货合约，以一个市场的盈利弥补另
一个市场的亏损，达到规避价格波动风险的目的。

非系统性风险可以通过分散投资加以规避；而系统性风险必须通过股指期货进行套期保值加以规避。

非系统性风险
(个股风险)股价

变动

系统性风险
(整体风险)

套期保值交易的目的——规避系统性风险
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套期保值原理

时间

股指期货价格

股票指数现价

价格  

同方向变动 盈亏相抵，锁定市值

把价格变动的风险转化为基差风险 基差 = 现货价格 – 期货价格
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上证50ETF基金进行套期保值前后效果对比  



股指期货 卖出套期保值 与 买入套期保值

类型 定义 应用

买入套期保值

 （多头保值）

预期股市短期内会上涨，为了控制购
入股票的成本，先在股指期货市场买
入股指合约，等资金到位后再进行股
票投资。

卖出套期保值

  （空头保值）

预测股价将会下跌，为避免股价下跌
带来的损失卖出股指期货合约。

  看好大盘，但是资金短缺

  控制短期集中建仓的市场冲击成本

  早盘时间段提前买入

  规避股票持仓较重价格下跌的风险

  应对基金分红或大规模赎回

  预防有限制条件股票解禁变现时的风险

  对冲机构或基金对冲调仓风险

  预防股票交易时间之外的风险
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股指期货套期保值案例分析

案例：
    11月2日，某投资者准备建立价值5000万元的股票组合，但资金在12月
中旬才能到账。该投资者认为此时股票估值已经较为合理，具备买入价值。

策略建议：
该投资者可以考虑实施  策略，将股票购入成本锁定在11月2日
的价格水平上。



股指期货套期保值方案的实施 
1.方向：买入

2.合约：12月到期的期货合约

3.需购入合约数量： 

11月2日，12月合约开盘价为3500点，1手合约市值为：3500×300×1=105万元；股票组合价值5000万元，需
要买入合约数量为：5000/105=47.62 ≈48手

4.资金准备： 

48手合约共需保证金：105万×12％(保证金率)×48手＝604.8万元

注：账户必须留有一定剩余资金做备用资金

5.结束套保： 
12月18日资金到达并买入股票，同时以3720点将48手期货合约卖出平仓。
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股指期货套期保值过程分析  

股票市场 股指期货市场
以沪深300成份股为基础的股票组合 对应沪深300股指期货12月合约

11月2日 （欲买该股票组合
共需5000万元）

在3500点买入1
2月期货合约48手

12月18日 买入同样股票组合
花费资金5314万元

在3720点卖掉
手头的48手（平仓）

购股成本变化 购股成本比预期增加
5000－5314=－314万元

获利
(3720-3500)×300×48

=316.8万元

保值结果：  期货市场盈亏+股票市场盈亏=316.8－314=2.8万元

套保过程分析(1)——当股市上涨，期市上盈利时……
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假如该投资者买入股指期货合约后，期货价格开始下跌，11月2日到12月18日共下跌200点。
注：这种情况下，只有事先预留足够的备用保证金，才不会面临强制平仓的风险。 

股票市场 股指期货市场
以沪深300成份股为基础的股票组合 对应沪深300股指期货12月合约

11月2日 欲买该股票组合
共需5000万元

在3500点买入
12月期货合约48手

12月18日 买入同样股票组合
共需资金4714万元

在3300点卖掉
手头的48手（平仓）

购股成本变化 购股成本降低
5000－4714=286万元 

亏损
(3300-3500)×300×48=－288万元

保值结果：  期货市场盈亏+股票市场盈亏=286－288= － 2万元

在实际套保中，盈亏相抵很难恰好为0，情况会复杂些。

套保过程分析(2)——当股市下跌，期市亏损时 ……

股指期货套期保值过程分析  
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套期保值必须考虑股票组合的差异 



15

如何改进股指期货套期保值效果   　

　

 β系数的具体含义

β系数指的是个股或股票组合与指数相比的活跃程度，表示股票组合的涨跌对指数涨跌的平均
比率
例如，某股票组合相对于沪深300指数的β值是1.2，就意味着沪深300指数每上涨1%，该股票组
合的平均涨幅为1.2%
β值一般是根据历史价格变化统计得到的，可以在很多金融软件中查询到。
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简单套保与复杂套保案例结果对比  

案例：
某投资者在8月4日收盘时持有37支沪深股票，总市值为  5181万元。该投资者感到下半
年的市场走势不明朗，但看好持仓股票的长期表现。为了在一段时间内锁定股票市值，
该投资者决定在股指期货市场进行卖出套保。

对应沪深300股指期货12月合约，该合约8月4日开盘价为3800点，则1手合约价值为：

3800×300= 114万元
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查找股票组合的β数据
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简单套保与复杂套保案例结果对比(I)

股票市场 股指期货市场

8月
4日 股票组合市值5181万元

套保时未考虑β系数 套保时考虑β系数
以开盘价卖出12月期货合约
5181/114＝45.44≈45手

以开盘价卖出12月期货合约
5181×0.878/114
＝39.90≈40手

12月
18日

以各股票收盘价卖出全部股
票后股款为4724万元

以3400点交割价
结算交割45手

以3400点交割价
结算交割40手

盈亏
变化

 

股票亏损
4724万－5181万
＝-457万元

获利
（3800-3400）×300×45
=540万元

获利
（3800-3400）×300×40
=480万元

保值
结果

540万－457万
=83万元（过度补偿套保）

480万－457万
=23万元（接近完全套保）

注：保值结果=期货市场盈亏+股票市场盈亏
18



股票市场
股指期货市场 股指期货市场

(套保时未考虑β系数） (套保时考虑β系数）

8月
4日

股票组合
市值5181万元

以开盘价卖出
12月期货合约45手

以开盘价卖出
12月期货合约40手

12月18日 以各股票收盘价卖出全部
股票后股款为5419万元

以4000点交割价
结算交割45手

以4000点交割价
结算交割40手

盈亏变化
股票盈利

5419万－5181万
＝ 238万元

期货损失
（3800 － 4000×300×45
= － 270万元

期货损失
（3800 － 4000）×300×40
= － 240元

保值
结果

238万－270万= －32万元（不足补
偿套保）

238万－240万= －2万元
（接近完全套保）
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简单套保与复杂套保案例结果对比(II)
套期保值交易不宜追求额外盈利。如果市场向相反的方向波动，过度补偿套保就可能变成不足补偿套保。

注：保值结果=期货市场盈亏+股票市场盈亏
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股指期货套期保值也存在风险

• 系统风险敞口：

股票组合市值和期货合约价值不能完全匹配、套保时间不匹配

o 基差风险：

     股指期货价格走势与指数不一致

o 交叉保值风险：

     持有的股票组合市值变动与沪深300指数不一致

o 保证金风险：

     市场变动可能带来追加保证金的要求

o β值不确定的风险：

     β值会随着计算周期和计算时间变化
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Ø股指期货交易特性

Ø股指期货的功能发挥与实际应用

21

资产配置投机交易

套期保值 套利交易



套利交易是指利用相关市场或相关合约之间的价差变化，在相关市场或相关合约上进行交易方向相反的交易，以
期价差发生有利变化而获利的交易行为。

  套利类型  

股指期货套利交易
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利用股指期货合约到期时向现货指数价位收敛特点，一旦两者偏离程度超出交易成本，通过买入低
估值一方，卖出高估值一方，当两市场回到均衡价格时，再同时进行反向操作，结束交易，套取差
价利润。

股指期货期现套利原理 

正向套利：
当期货合约价格高于无套利机会区间上
限时，买入股票组合，同时卖出期货合
约；待基差收敛后，双向平仓。

反向套利： 
当期货合约价格低于无套利机会区间下
限时，卖出股票组合，同时买入指数期
货；待基差收敛后，双向平仓。

23

反向套利机会

下限=理论价格-各种成本

正向套利机会

上限=理论价格+各种成本



5
了结套利
头寸

4
监视基差
变动

3
实施套利
操作

2
发现套利
机会

1
预估套利
成本

期现套利交易流程   

套利成本包括交易税费、冲击成本、跟踪误差、资金成本等等。在实际应用中，期货理论价格和现货价格的
差异已经反映在资金成本里，所以只需要比较基差和总套利成本即可。

当基差 < (-套利成本)，进行正向套利。  当基差 > 套利成本，进行反向套利。

当基差满足平仓条件，即可了结套利头寸并获取收益。
如果持有至期货合约到期，基差将归零，也可以获取套利收益。
如果市场发生剧烈波动，则可能带来保证金风险，因此套利交易需要预留备用的
保证金。
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股指期货期现套利案例分析   

例：2008年11月19日，股票市场上沪深300指数收盘时为
1953.12点。此时，12月19日到期的沪深300指数IF0812
合约期价为2003.6点。假设某投资者的资金成本为每年
4.8%，预计2008年沪深300指数成份股在0812合约到期
前不会分红，此时是否存在期现套利机会？
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股指期货期现套利案例分析

第一步，计算套利成本
股票买卖的双边手续费为成交金额的0.1%，1953.12点×0.1%=1.95点
股票买卖的印花税为成交金额的0.1%，1953.12点×0.1%=1.95点
股票买入和卖出的冲击成本为成交金额的0.05%，1953.12点×0.05%=0.98点
股票组合模拟指数跟踪误差为指数点位的0.2%，1953.12点×0.2%=3.91点
一个月的资金成本约为指数点位的0.4%，1953.12点×0.4%=7.81点
期货买卖的双边手续费为0.2个指数点，0.2点
期货买入和卖出的冲击成本为0.2个指数点，0.2点
套利成本合计TC=1.95＋1.95＋0.98＋3.91＋7.81＋0.2＋0.2=16.98点

第二步，发现套利机会
IF0812合约的价格为2003.6点，2003.6点 - 1953.12点 ＞ 16.98点，即： 
IF0812期货合约的价格大于无套利区间的上界，市场存在正向套利机会。
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股指期货期现套利案例分析   

第三步，实施套利操作

根据套利可用资金2500万元，设计投入2000万元左右的套利方案。
期货保证金比例12%，因此投入股票和期货的资金分别为1780万元和220万元。

IF0812合约价值为：2003.6×300×1=601080元，
每张合约保证金为：601080元×12%=72129.6元，
初步计算期货头寸规模：220万÷72129.6≈28手；
即：在期货市场以2003.6的价格卖出IF0812合约28手
投入初始保证金601080×12%×28=202.0万元。
同时，收盘前买入事先计划好的沪深300指数成份股中权重排名前100位的股票组合，其市值约为

1780万元。
　 

剩余资金用于预备股指期货头寸的保保证金追加需要。
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股指期货期现套利案例分析   

第四步，监视基差变动
2008年12月19日，沪深300指数IF0812期货合约到期交割，收盘时沪深300指数价格为

2052.11，而IF0812收盘价为2058.4，期货价格与现货价格收敛基本一致。交割价结算价是
2062.66。

第五步，了结套利头寸
与11月19日相比，12月19日收市前，沪深300指数上涨了2052.11－1953.2=98.91点，

涨幅为5.064%，此时，在股票市场上卖出股票投资组合的全部股票，卖出市值约为1862万
元；收市后，在期货市场上以2062.66点自动交割28手IF0812期货合约空头头寸，从而结束
全部套利交易。
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股指期货期现套利案例分析    
 期现套利图示

 基差变化图
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股指期货期现套利案例分析    

盈亏统计：

在股票市场上，卖出股票投资组合获利：1862－1780＝82万元
在期货市场上，28手IF0812期货合约交割后亏损：(2003.6－2062.66)×300×28=-49.61万元
盈亏相抵后，总利润为：82－49.61＝32.39万元
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股指期货跨期套利原理与应用

• 由于存在期现套利，近月合约和远月合约都围绕理论价格变动，因此近月合约和远月合约的价格应该
符合一定的比例关系。

• 如果这一比例关系被扭曲，就可以进行跨期套利，通过在两个不同月份的合约上反向交易，获取价差
收益。

• 多头跨期套利：当近月合约被低估、远月合约被高估，投资者可以买入近月合约，卖出远月合约，并
等待价差回到合理范围。

• 空头跨期套利：当近月合约被高估、远月合约被低估，投资者可以卖出近月合约，买入远月合约，并
等待价差回到合理范围。
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Ø股指期货交易特性

Ø股指期货的功能发挥与实际应用
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套利交易

套期保值套期保值套期保值

投机交易 资产配置

套期保值
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Ø投机方式——做多还是做空

股指期货理性投机交易    
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投机交易的策略制定

• 资金管理策略
• 投资规模

• 结合自身财务状况和风险承担能力

• 期货投机交易的投资规模不宜过大

• 不能把全部流动资产都投资于期货

• 资金管理
• 根据保证金比例的要求和市场状况，决定每次交易投入的资金量

• 必须留有足够的结算准备金，以保护市场波动可能带来的损失

• 切忌满仓交易
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投机交易的策略制定

• 选择入市时机
• 基本面与技术面相结合

• 估算盈亏比，在潜在收益数倍于潜在亏损时入市

• 结合资金管理策略决定交易数量

• 切忌盲目追涨杀跌

• 设定盈利目标和亏损限度
• 设定明确的止损条件，避免发生无法承担的损失
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投资交易的策略制定

• 制定交易计划
• 在每笔交易开始前，都要结合上述三点，制定完备的交易计划

• 当设定的条件出现，就要按照计划执行相应的操作，以减少心理因素的影响

• 切忌仓促改变预先制定的计划
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Ø股指期货交易特性

Ø股指期货的功能发挥与实际应用
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套利交易套期保值

投机交易 资产配置
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资产配置策略综述

  资产配置策略  
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资产配置：β值调整

• 投资经理需要根据其对未来股市走势的预期来调整仓位和股票组合。例如看多市场时，提高仓
位，持有周期型股票；看空市场时，降低仓位，持有防御型股票。

• 这种持仓变化的主要目的就是调整投资组合的β值，而这种调整可以利用股指期货来实现。

• 用股指期货调整β值的优势在于：便于定量操作，交易成本低，流动性好，操作简便。
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沪深 300 股指期货 对应股票现货

交易费用 较低 较高

市场冲击成本 流动性好，冲击成本低 冲击成本较高

调整成本
当期货合约到期时需要转仓，
产生转仓成本

每半年调整一次成份股，
产生交易成本

持有收益
少量资金作为保证金持有合约，其余现金可

以获取利息收益
持有股票可以获得股息收益

跟踪误差 小 较大

总计 成本很小，跟踪误差小 成本较高，跟踪误差较大

40

资产配置：指数化投资策略     
n 减小传统指数化投资跟踪误差大，交易成本高的缺点
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资产配置：阿尔法(Alpha)策略

    投资组合的总体收益可以分为两个部分，一部分来自与市场系统性风险相匹配的市场收益（也称为来自β的收
益），另一部分则来自与投资组合管理者个人操作水平和技巧有关的高额收益，即超越市场收益部分的超额收益
（也称为获取的Alpha收益）。
 
n 阿尔法策略的实现原理
    首先是寻找一个具有高额、稳定积极收益的投资组合，然后通过卖出相对应的股指期货合约来对冲该投资组合
的市场风险（系统性风险），使组合的β值在投资全程中一直保持为零，从而获得与市场相关性较低的积极风险
收益Alpha。

 阿尔法策略
实现原理图解
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 例：2008年5月中旬，某银行Alpha策略理财产品的管理人认为，未来一段时间电力和高速公路类的股票
表现仍将强于指数。根据这一判断，该管理人从上述行业选择了20支股票构造投资组合，经计算，该组合的
Beta值为0.92。

    
 5月19日，产品管理人构建阿尔法策略组合：

按市价买入股票，市值共计8亿元；
在3720点卖空IF0809合约，卖空规模为

8亿×0.92/(3720点×300元/点)=659张；
该组合的Beta值恰好为0。

   
 到8月12日，指数已经下跌约40%。产品管理人认为公用事业股票超越指数的走势将告一段落，因此决定

停止持有该组合：
在2330点买入平仓IF0809合约空头；
股票组合的市值下跌29%；
此次Alpha策略的操作共获利
    8亿×(-29%)+(3720–2330)×659×300=4280.3万元。

股指期货在阿尔法(Alpha)策略中的应用
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资产状况 

风险偏好 投资经验 

专业知识 

选择适合自己的投资策略
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选择适合自己的投资策略
• 套期保值

• 把市场波动的风险转化为基差风险

• 适合风险厌恶型投资者

• 需要投资者具备一定的股票资产规模

• 套利交易
• 获取基差波动带来的收益

• 适合追求低风险稳定回报的投资者

• 需要有适合自己的套利模型的支持

• 投资者的资金规模要满足构建套利头寸的要求
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选择适合自己的投资策略

• 投机交易
• 追求市场价格涨跌带来的收益

• 适合风险喜好型投资者

• 需要具备一定的投资经验

• 适合具备相应风险承担能力的个人投资者

• 资产配置
• 根据需求调整组合的风险收益特征

• 适合具备一定研究能力的机构投资者
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