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01 股指期货介绍



股指期货

团结、敬业、求实、创新
Solidarity, Professionalism, Factualism,Innovation

全国统一客户热线：400-8888-218
www.guoyuanqh.com

股指期货是股票价格指数期货合约的简称，是由期货交易所统一制定的标的物为股票价格指数的期货合约。

ü 股指期货属于金融期货的一种，就是以指定的股票指数为标的资产的期货产品。我国金融期货在中国金融期货交易

所（中金所）上市交易。目前中金所上市交易3个股指期货品种。

ü 股指期货以标的指数区分品种，以到期月份区分合约。

ü 股指期货买卖双方交易的是未来给定时期后的股票指数价格水平。投资的是未来的指数点。

ü 股指期货的价格一般由投资者对未来标的指数水平的预期决定。

金融期货

外汇类期货

股权类期货

股指期货

利率类期货

国债期货

期权

股指期权

个股期权



股指期货合约表
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合  约  表

　 沪深300股指期货合约 上证50股指期货合约 中证500股指期货合约

合约标的 沪深300指数 上证50指数 中证500指数

合约乘数 每点300元 每点300元 每点200元

报价单位 指数点

最小变动价位 0.2点

合约月份 当月、下月及随后两个季月

交易时间 上午：9:30-11:30，下午：13:00-15:00

每日价格最大波动限制 上一个交易日结算价的±10%

最低交易保证金 合约价值的8% （目前执行保证金是10%、10%、12%）

最后交易日 合约到期月份的第三个周五，遇国家法定假日顺延

交割日期 同最后交易日

交割方式 现金交割

交易代码 IF IH IC

上市交易所 中国金融期货交易所

http://www.cffex.com.cn/hs300/
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股指期货合约标的
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v 截止2020年4月沪深两市上市A股总数3833，市值59.3万亿。上海上市A股1611，市值34.7万亿；深圳上市A股2222，市值

24.7万亿。

v 沪深300：188只沪股，112只深股（主板41中小54创业17），市值36.6万亿，61.7%。

v 中证500：250只沪股，250只深股（主板40中小123创业87 ），市值8.88万亿，14.9%

v 上证50：50只沪股，市值19.4万亿；32.7%

v 上证50成分股均属于沪深300

股指标的定性

v 沪深300：沪深300指数由上海和深圳证券市场中市值大、流动性好的300只股票组成，综合反映中国A股市场上市股票价格

的整体表现。

v 中证500：二线蓝筹股指数。中证500指数由全部A股中剔除沪深300指数成份股及总市值排名前300名的股票后，总市值排名

靠前的500只股票组成，综合反映中国A股市场中一批中小市值公司的股票价格表现。

v 上证50：超级大盘股指数。上证50指数由沪市A股中规模大、流动性好的最具代表性的50只股票组成，反映上海证券市场最

具影响力的一批龙头公司的股票价格表现。

样本股调整实施时间分别是每年6月和12月的第二个星期五收盘后的下一交易日
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股指期货投资策略
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n 股指期货投资策略的基本思路还是围绕着投机、套保、套利这三种基本的衍生品交易思路展开

趋势策略：    方向

跨品种策略：    结构

套期保值：     风控

套利交易：     无风险利润



02 股指期货趋势策略介绍



股指期货分析的起点
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)( tt PEF 

PEEP *股指点位等于盈利乘以估值

期货价格是对现货价格的预期



股指期货趋势影响因素
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交易制度

未来预期

市场情绪

技术指标

指数风格/趋势

外部环境

货币/财政政策

资金面

经济基本面标的指数

股指期货的期、现货价格相关性高

股指期货与经济基本面的相关性高 



判断股指期货趋势的分析要点
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期指技术分
析

势
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量

仓

标的指数

指数风格

主力成分
股趋势

资金流入

基本面

企业盈利

经济增长

通货膨胀

货币供应

外部环境

政策面

财政政策

货币政策

趋势分析的重点在于基本面，从基本面出发到现货指数趋势，再从现货到期货。



股指期货趋势策略举例
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 2017年5月，投资者依据经济数据判断“国际方面，近期美元指数高位回调，外围股票市场近期涨幅较大。
国内方面，一季度宏观经济数据大多好于市场预期，现阶段宏观经济平稳增长，货币、信贷平稳增长；供
给侧结构性改革成效继续显现。”认为宏观经济走强，上市公司盈利上升，故近期股市可能继续上涨。

打算抓住这次投资机会，但大部分资金已被其他家庭资产占用，可用资金不多，故选择在IF1709买入，于 5
月17日的3320点成交一手多单，合约总价值为3320*300*1≈100万，所动用资金在17万左右，至7月25日在
3700点平仓，股市涨幅为11.4%，获得收益为（3700-3320）*300*1≈11.4万，仅从实际动用资金来讲，收益
率为67%，该投资者，使用较少的资金买入股指，获得了股市上涨的收益，提高了资金的整体配置效率。

7月25日 3700点多单平仓

5月17日 3320点买入多单1手

IF1709在2017年5月至2017年8月的走势图



03 股指期货跨品种策略



指数成分结构决定指数风格
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十大权重股
代码 简称 行业 权重

002371 北方华创 信息技术 0.84
600745 闻泰科技 电信业务 0.84
300253 卫宁健康 医药卫生 0.75
300014 亿纬锂能 工业 0.74
002463 沪电股份 信息技术 0.73
600584 长电科技 信息技术 0.7
300383 光环新网 信息技术 0.68
002384 东山精密 信息技术 0.68
002129 中环股份 工业 0.65
002049 紫光国微 信息技术 0.65

十大权重股
代码 简称 行业 权重

601318 中国平安 金融地产 14.23
600519 贵州茅台 主要消费 11.91
600036 招商银行 金融地产 6.34
600276 恒瑞医药 医药卫生 5.25
601166 兴业银行 金融地产 4.2
600030 中信证券 金融地产 3.58
600887 伊利股份 主要消费 3.16
600016 民生银行 金融地产 2.56
601328 交通银行 金融地产 2.51
601288 农业银行 金融地产 2.32

十大权重股
代码 简称 行业 权重

601318 中国平安 金融地产 5.99
600519 贵州茅台 主要消费 5.01
600036 招商银行 金融地产 2.67
600276 恒瑞医药 医药卫生 2.21
000651 格力电器 可选消费 2.12
000333 美的集团 可选消费 2.11
000858 五 粮 液 主要消费 2.07
601166 兴业银行 金融地产 1.77
600030 中信证券 金融地产 1.51
600887 伊利股份 主要消费 1.33

34.43%

13.77%
11.27%

10.16%

9.71%

8.40%

6.15%
2.20%1.72%2.18%

沪深300指数成分股行业权重分布

金融地产

主要消费

工业

可选消费

信息技术

医药卫生

原材料

公用事业

能源

电信业务

53.69%

15.06%

10.48%

7.25%

4.59%
3.82%

2.75%1.31%1.05%

上证50指数成分股行业权重分布

金融地产

主要消费

工业

医药卫生

原材料

可选消费

能源

电信业务

信息技术

20.87%

20.65%

15.09%

12.84%

9.96%

8.07%

5.28%
2.48%2.92%1.84%

中证500指数成分股行业权重分布

工业

信息技术

原材料

医药卫生

可选消费

金融地产

主要消费

公用事业

电信业务

能源



股指期货跨品种投资策略
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v 跨品种交易是指同时买入和卖出两种不同品种但具有相互关联的期货合约，利用两种合约价差扩大和缩小的相对值从中获

取利润。

v 2015年4月16日上证50股指期货和中证500股指期货上市，股指期货品种的增加，不仅仅丰富了我国股指期货风险管理工

具，同时由于标的物差异性、板块轮动化，也为股指期货市场带来跨品种价差交易的新机会。

v 基于对市场的判断，股指期货跨品种策略可以做比价均值回归，也可以做比价趋势性变化。一般的股指期货跨品种比价趋

势性变化的机会较多，而基于历史的统计套利关系稳定性低，这一点和商品期货跨品种比价均值回归的统计套利在投资策

略思路上有非常大的区别。

v 根据《中国金融期货交易所结算细则》的规定，自2019年6月3日（周一）结算时起，对沪深300股指期货、上证50股指期

货和中证500股指期货的跨品种双向持仓，按照交易保证金单边较大者收取交易保证金。



股指期货跨品种策略举例

团结、敬业、求实、创新
Solidarity, Professionalism, Factualism,Innovation

全国统一客户热线：400-8888-218
www.guoyuanqh.com

上证50与中证500在2017年的现货走势图
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股指期货投资策略永远是研究谁是强者，
谁是方向，与时代共舞。



04 股指期货套期保值策略



套期保值
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n 套期保值是指交易人在买进(或卖出) 实际货物的同时，在期货交易所卖出(或买进) 同等数量的期货交易合同作为保

值。它是一种以期货交易临时替代实物交易从而避免或减少价格发生不利变动的损失的行为。

n 套期保值的理念发源于商品期货。套期保值是跨期套利的一种特定形式。

n 套期保值交易方式：按照在期货市场买卖方向不同分为买入套保（多头套保）和卖出套保（空头套保）。

买入套保：由于套期保值
者将来需要买入现货，首
先在期货市场买入相应的
期货合约，在实际买入现
货是，将期货合约平仓。

卖出套保：由于套期保值
者将来需要卖出现货，首
先在期货市场卖出相应期
货合约，在实际需要卖出
现货时将期货合约平仓。



套期保值的基本原则
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•期货合约代表的标的资产与需要套期保值的现货资产的品种、质量相同。

•区别跨品种套利

品种相同原则

•期货合约代表的标的资产数量与需要套保的现货资产数量相等。

•区别不完全套保、风险敞口

数量相等原则

•在同一时刻，现货市场交易方向应与期货市场交易方向相反。

方向相反原则

•即期货交易应与现货交易同步，在现货交易开始时开仓期货合约，现货交易结束时期货平仓。

•区别跨期套利

时间相同原则



股指期货套期保值
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n 股指期套期保值指投资者通过持有与其股票市场头寸相反的股指期货合约，或将股指期货合约作为其股票市场未

来要进行的交易的替代物，以期对冲价格风险的方式。

n 投资者通过股指期货套期保值，可以实现其股票价值的保值，或者锁定未来购买股票的成本。

一级
发行市场

二级
交易市场

股指期货
风险管理市场

n 股指期货市场以期货交易方式复制了现货交易，因此通过期货市场

的双向特性为市场提供双向交易机制，从而提供了避险保值工具。

n 股指期货套期保值策略是股指期货丰富的交易策略中的一种特定的

期现结合策略。



期指套保基本原理
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1. 现货价格与期货价格变化的一致性：

u 在两个市场建立数量相等、方向相反的头寸。当价格变动时，必然有一个市场获利，另一个市场亏损，从而达到盈亏相抵，对冲投资

者的投资风险。

u 股票市场指数和股指期货合约价格一般呈同方向变动。期指期、现货价格拟合度较高，基本上期货跟随现货在合理折溢价区间运行。

2. 现货价格与期货价格到期的收敛性：

u 股指期货的交割制度保证期现价格在到期日回归。交割结算价为最后交易日标的指数最后2小时的算术平均价。
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股指期货套保策略
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• 套保的本质是通过避险锁定股票市值以实现资产保值，而不是获利。

• 风险是指未来发生损失的不确定性，是无法准确预计的。套保操作就是尽可能降低这种不确定性在股票投资中扮演保险工具的角色。

• 通过套期保值规避风险的同时，投资者也放弃了获利的可能。

一般投资者可以考虑套保的情况：

• 预期市场下跌，但需要卖出的股票数量太大，冲击成本及交易成本较高。

• 预期市场下跌，但手中的股票仍需继续持有。

（1）所持股票未来上涨潜力较大；？

（2）所持股票有分红、送股等机会；

（3）有最低持股限制。

•  预期市场将上涨（或下跌），但一时不知道应该买（或卖）哪些股票；

•  或者意欲买入（或卖出）的股票已涨停（或跌停）。？

从上述的描述来看，未来面临不确定性可考虑套保。



卖出套期保值
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股指期货最常用的套保策略是卖出套保：

股指期货卖出套期保值是指投资者以因担心目标指数或股票组合价格下跌而卖出相应股指期货合约的一种保值方式，即在期货市场上
先开仓卖出股指期货合约，待下跌后再买入平仓的交易行为，因此又称为“空头保值”。卖出套期保值的目的是锁定目标指数或股票
组合的卖出价格，规避价格下跌的风险。

卖出套保的对手盘是主要是投机盘，基差则是双方博弈的对价。B=S-F

股票

股指
套保是有成本的，蓝线能否在0值之
上一看能力二看技术三看运气。



期指买入套保
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股指期货买入套期保值是指投资者因担心目标指数或股票组合价格上涨而买入相应股指期货合约进行套期保值的一种交易方式，即在

期货市场上首先建立多头交易部位（头寸），在套期保值期结束时再对冲掉的交易行为，因此也称为“多头保值”。买入套期保值的

目的是锁定目标指数基金或股票组合的买入价格，规避价格上涨的风险。

• 在期指市场上买入套期保值也在广泛使用

当投资收益与股票现货价格波动正相
关时，适宜空头套保

当投资收益与股票现货价格波动负相
关时，适宜多头套保

核心在于用期指冲销股票价格风险



股指期货套保策略案例—下跌减损
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股票现货对冲产品方案，2018年市场慢慢的跌了一年，由于客户持有的是平安、招商、茅台、兴业、美的，并表示舍不得卖。。。为了规避持

有股票因大盘整体下跌导致的股票市值下跌风险，采取卖出股指期货的对冲策略，0.9873。客户持有的股票为权重股与沪深300有较强的相关性，

市场后期处于熊市且股票走势强于指数，期初市值300万元。

对冲方案：自2018年1月2日起持有股票组合同时卖出3手股指期货并进行连续换月。

截至2018年12月11日纯股票的收益率为-13.42%，持股同时用股指期货对冲
的收益率为8.86%。



股指期货套保策略案例—低位多头替代
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由于行业季节性因素某保险公司预计在春节之后会有大量保费入账，按照投资计划15%配置股票，但资金在2月中旬之后才能

陆续划转到账。2019年1月中旬，上证指数在2500点左右，该保险公司担心错过春季攻势，选择使用股指期货进行买入套保。

预计2月末到账资金2亿元。

1. 买卖方向：买入3月到期的IF1903期货合约（03股指贴水多，比买入02+03更划算）

2. 合约数量：1月23-28日，先后IF1903合约买入开仓200手，开仓均价3150点，合约价值为3150×300×200=1.89亿元；

3. 结束套保：3月1-15日逐步平仓，平仓范围3700-3800，均价3730。资金到达并买入股票。

4. 损益分析：（3730-3150）*300=174000；17.4*200=3480万；

大盘在此期间从2500到3000点，约涨20%，如买股也是有约4000万左右的收益，

如果踏空，今年业绩难任务难完成。



05 股指期货套利策略



股指期货套利策略
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股指期货的推出使得权益类交易衍生出更多的交易策略，股指期货套利策略从本质上来说是一种市场中性

（Market Neutral）策略。

期现套利：一篮子股票套利、ETF套利 

跨期套利

统计套利： α套利策略、……

合约规则套利：调仓套利

通过股指期货设定的很多套利交易策略即使在股市表现不好的时候仍有较为稳定的盈利。



股指期现套利策略
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• 基差是现货指数与期货指数之间的价差。

• 正向套利，当股指期货的价格高于无套利区间上限时，套利者买入现货，同事卖出相同价值的期货，在期货价格回落到

无套利区间内时，对期货和现货同时进行平仓，获取套利收益。

• 反向套利是指当股指期货与股指现货的价格比低于无套利区间下限时，套利者可以买入股指期货，同时卖出相同价值的

指数现货，在期现价格比回升到无套利区间时，对期货和现货同时进行平仓，获取套利收益。

• 期现套利结构需要关注的基差变化

tT
ttt rPPEF  )1()(期货价格是对现货价格的预期



股指期现套利策略举例
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