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我国已上市三大股指期货品种

◼ 股指期货，是以某种股票指数为标的资产的标准化的期货合约。买卖双方报出的价格是一
定时期后的股票指数价格水平。在合约到期后，股指期货通过现金结算差价的方式来进行
交割。

◼ 中国金融期货交易所的沪深300指数期货于2010年4月16日上市， 上证50、中证500指数
期货于2015年4月16日上市，至今已经分别上市9周年和4周年。推行顺序符合境外多股指
期货市场“从全市场指数转向分市场指数”以及“从大盘蓝筹到中小盘”的运行规律。

有助于激活大盘股

有利于为中小盘股票提供有效避险工具

有助于促进证券交易所ETF期权产品的功能发挥

有效应对境外期货市场竞争，如新加坡的A50股指期货



未来有望建立全覆盖、多层次的完整产品体系

◼ 满足市场日益多元化风险管理需求，适应我国资本市场不断发展完善的客观需要

◼ 既要维护大盘蓝筹指数产品的旗舰地位，又要兼顾中小盘指数产品的全线发展

◼ 既要大力开发跨市场指数产品，又要协调单市场指数产品发展

◼ 既要开发标准合约，又要适时创新设计迷你合约

◼ 既要深耕国内本土市场，又要重视国际化适时推出跨境指数产品

◼ 各类产品统筹兼顾，全面发展，逐步形成完整的股指期货产品体系
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跨市场大盘：沪深300指数

◼ 指数编制：是第一个由沪深交易所联合编制、反映两地证券市场整体走势的
跨市场指数体系，覆盖了沪深市场70%的市值。指数以2004年12月31日为
基点，基点为1000点。

◼ 选样方法：先计算样本空间股票在最近一年（新股为上市以来）的日均总市
值、日均流通市值、日均流通股份数、日均成交金额和日均成交股份数五个
指标，再将上述指标的比重按2：2：2：2：1进行加权平均，然后将计算结
果从高到低排序，选取排名在前300位的股票。

◼ 计算方法：沪深300指数以调整股本为权数，采用派许加权综合价格指数公
式进行计算。其中，调整股本根据分级靠档方法获得。

4

沪深300指数是由上海和深圳证券市场中市值大、流动性好的300只A股作为样
本编制而成的成份股指数，具有良好的市场代表性。



沪深300指数以金融、信息技术、消费行业为主

行业名称 成分个数 总市值（万亿元） 权重（%） 近1年涨跌幅
882007.WI 金融 15.44 31.45 3.74
882008.WI 信息技术 3.93 13.76 31.30
882005.WI 日常消费 3.82 11.94 32.90
882003.WI 工业 3.46 10.85 3.64
882004.WI 可选消费 2.80 9.62 6.03
882006.WI 医疗保健 1.98 7.39 28.82
882002.WI 材料 2.01 6.38 6.48
882011.WI 房地产 1.20 4.10 2.34
882010.WI 公用事业 0.82 2.21 -6.97
882001.WI 能源 2.19 1.86 -13.65
882009.WI 电信服务 0.25 0.44 5.84

资料来源：Wind，申万期货研究所

沪深300估值水平



沪深300期货自股指松绑以来贴水幅度逐渐缩小

资料来源：Wind，申万期货研究所
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股指期货多次松绑后，IF主
力合约已基本恢复到平水状
态，已经能够较好地发挥套
期保值地功能。

2017年以来，股指期货远月合约大幅贴水的情况也已经明显好转.
2017年2月第一次松绑前贴水高达200点以上，2017年9月二次松绑前减至100点以内，2018
年以来已经逐渐恢复至小幅贴水状态。
随着沪深300股指期货保证金下降至10%以及市场行情的好转，IC合约预计主要呈现平水状态。



蓝筹大盘：上证50指数

7

上证50指数是由上海证券市场规模大、流动性好、盈利较好分红较多、运行较稳
定的最具代表性的50只股票组成样本股，综合反映上海证券市场最具市场影响力
的一批龙头企业的整体状况，代表了中国传统经济的骨干力量，类似道琼斯指数。

◼ 指数编制：综合反映上海证券市场最具市场影响力的一批优质大盘企业的整
体状况。指数以2003年12月31日为基点，基点为1000点。

◼ 选样方法：对样本空间内的股票按照最近一年总市值、成交金额进行综合排
名，选取 排名前 50 位的股票组成样本，样本空间为上证180指数样本股。

◼ 计算方法：上证50指数以调整股本为权数，采用派许加权综合价格指数公式
进行计算。其中，调整股本根据分级靠档方法获得。计算公式如下：报告期
指数=报告期成份股的调整市值×1000/基期,其中，调整市值 = Σ(股价×调整
股本数)，基期亦称为除数。指数计算中的调整股本数系根据分级靠档的方法
对样本股股本进行调整而获得。



上证50指数超50%由金融业构成

行业名称 成分个数 总市值 权重(%) 近1年涨跌幅(%)
882007.WI 金融 12.44 53.60 3.74
882005.WI 日常消费 1.63 12.83 32.90
882003.WI 工业 1.07 8.91 3.64
882006.WI 医疗保健 0.66 6.62 28.82
882002.WI 材料 0.66 4.49 6.48
882004.WI 可选消费 0.54 3.94 6.03
882008.WI 信息技术 0.54 3.12 31.30
882001.WI 能源 1.86 2.97 -13.65
882011.WI 房地产 0.27 2.62 2.34
882009.WI 电信服务 0.18 0.93 5.84

资料来源：Wind，申万期货研究所

上证50估值水平



上证50期货贴水幅度是三个品种中最小的

资料来源：Wind，申万期货研究所
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股指期货多次松绑后，IH主
力合约已基本恢复到小幅升
水状态，已经能够较好地发
挥套期保值地功能。

2017年以来，股指期货远月合约大幅贴水的情况也已经明显好转.
2017年2月第一次松绑前贴水高达100点以上，2017年9月二次松绑前减至50点以内，2018
年以来已经逐渐恢复至升水状态。
随着上证50股指期货保证金下降至10%以及市场行情的好转，IH合约预计主要以升水为主，
有助于更好发挥股指期货的套期保值功能。



跨市场中小盘：中证500指数
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中证500指数是由上海和深圳证券市场内具有代表性的500只中小市值公司组成
样本股，标的均为成长性较好的中小盘股，与大盘股走势区别较大，类似海外的
罗素2000，中证500股指期货可以更精确的对冲中小盘股价格风险。

◼ 指数编制：综合反映沪深证券市场内中小市值公司的整体状况。指数以2004
年12月31日为基点，基点为1000点。

◼ 选样方法：样本空间内股票扣除沪深300指数样本股即最近一年日均总市值
排名前300名的股票，将剩余股票按照最近一年（新股为上市以来）的日均
成交金额由高到低排名，剔除排名后20%的股票，再将剩余股票按照日均总
市值由高到低进行排名，选取排名在前500名的股票作为中证500指数样本股。

◼ 计算方法：计算方法同沪深300指数，以调整股本为权数，采用派许加权综
合价格指数公式进行计算。其中，调整股本根据分级靠档方法获得。



中证500指数以信息技术和工业为主

行业名称 成分个数 总市值 权重(%) 近1年涨跌幅(%)
882008.WI 信息技术 2.12 26.37 31.30
882003.WI 工业 1.88 18.14 3.64
882002.WI 材料 1.51 16.38 6.48
882004.WI 可选消费 1.00 10.36 6.03
882006.WI 医疗保健 0.89 10.31 28.82
882007.WI 金融 0.51 5.26 3.74
882005.WI 日常消费 0.56 5.11 32.90
882011.WI 房地产 0.33 3.33 2.34
882010.WI 公用事业 0.29 2.45 -6.97
882001.WI 能源 0.20 2.06 -13.65
882009.WI 电信服务 0.01 0.23 5.84

资料来源：Wind，申万期货研究所

中证500估值水平



2017年以来，股指期货远月合约大幅贴水的情况也已经明显好转.
2017年2月第一次松绑前贴水高达400点以上，2017年9月二次松绑前减至250点以内，2018
年以来贴水已经收窄至150点以内。
随着中证500股指期货保证金下降至12%以及市场行情地好转，远月基差将进一步收窄，有助
于更好发挥股指期货的套期保值功能。

资料来源：Wind，申万期货研究所
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中证500期货贴水幅度是三个品种中最大的

股指期货多次松绑后，IC主
力合约已基本恢复到适当贴
水状态，已经能够较好地发
挥套期保值地功能。



三大股指期货品种的合约要素表

沪深300股指期货 上证50股指期货 中证500股指期货

合约标的 沪深300指数 上证50指数 中证500指数

交易代码 IF IH IC

合约乘数 每点300元 每点300元 每点200元

当前交易保证金 10% 10% 12%

报价单位

最小变动价位

交易时间

每日价格最大波动限制

合约月份

最后交易日

交割日期

交割方式

上市交易所 中国金融期货交易所

指数点

0.2

合约到期月份的第三个周五，遇国家法定假日顺延

同最后交易日

现金交割

集合竞价时间为9:25-9:30

连续竞价时间为9:30-11:30，13:00-15:00

上一个交易日结算价的±10%

当月、下月及随后两个季月

资料来源：中金所，申万期货研究所



股指期货交易时间和结算方式

沪深300股指期货

当月合约

上证50股指期货

当月合约

中证500股指期货

当月合约

投机交易者：

单一合约单边持仓限额
5000手 1200手 1200手

合约价值 1,221,660 876,780 1,127,040

所需保证金
122,166 87,678 135,245

持仓量 94,633 42,718 110,917

持仓量变化 -2,150 -2,544 -382

1）交易时间分为集合竞价时间和连续竞价时间。对于集合竞价，9:25-9：29为指令申
报时间，9:29-9:30为指令撮合时间，对于连续竞价分为两个时间段9:30-11:30，13:00-
15:00。

2）交易指令类型分为市价指令和限价指令。市价指令的未成交部分自动撤销，在集合竞
价阶段只能下达限价指令。

3）每日结算价和交割结算价有所不同。每日的结算价以该合约当天最后一小时按成交量
的加权平均价；交割日的结算价按最后交易日标的指数最后两个小时的算术平均价 。

4）股指期货有强行平仓制度。如果投资者在交易中出现保证金不足或违反持仓限额等规
定，交易所有权对该投资者相关仓位采取强行平仓措施



股指期货集合竞价原理

《中国金融期货交易所交易细则》中第四十条规定：集合竞价采用最大成交量
原则，即以此价格成交能够得到最大成交量。高于集合竞价产生的价格的买入
申报全部成交；低于集合竞价产生的价格的卖出申报全部成交；等于集合竞价
产生的价格的买入或者卖出申报，根据买入申报量和卖出申报量的多少，按照
少的一方的申报量成交。

序号 委托买入价 数量（张） 序号 委托卖出价 数量（张）

1 4150 2 1 3920 5

2 4100 6 2 3980 1

3 4050 4 3 4000 2

4 4000 7 4 4050 6

5 3950 6 5 4080 6

序号 委托买入价 数量（张） 序号 委托卖出价 数量（张）

1 1 3920 3

2 4100 6 2 3980 1

3 4050 4 3 4000 2

4 4000 7 4 4050 6

5 3950 6 5 4080 6

序号 委托买入价 数量（张） 序号 委托卖出价 数量（张）

1 1

2 2

3 4050 4 3

4 4000 7 4 4050 6

5 3950 6 5 4080 6

序号 委托买入价 数量（张） 序号 委托卖出价 数量（张）

1 1

2 2

3 3

4 4000 7 4 4050 2

5 3950 6 5 4080 6

最终确定集合竞价成交价为4050



股票期货交易特点

交易对象

保证金杠杆交易

交易方向

双向交易：既可以做
空又可以做多

交易模式

T+0，随时进出市场

结算方式

当日无负债结算

到期日

有到期日，到期合约
终止

交易方法

投机、套利、套期保
值



股指期货被限制后的历次松绑

股指期货交易规则变化

资料来源：中金所，申万期货研究所



日内开仓总市值容量可达约60亿元

日内开仓市值容量(亿） 2019.4.22以后 2018.12.2-2019.4.21

IH 17.46 1.80

当月 4.38 0.45

下月 4.38 0.45

季月 4.36 0.45

下季月 4.33 0.45

IF 24.30 2.44

当月 6.11 0.61

下月 6.10 0.61

季月 6.08 0.61

下季月 6.02 0.61

IC 22.10 2.28

当月 5.64 0.58

下月 5.59 0.57

季月 5.50 0.57

下季月 5.38 0.56

合计 63.86 6.52

资料来源：Wind，申万期货研究所



调整后股指期货最新保证金和平今手续费

最新保证金及平今手续费

资料来源：Wind，中金所，申万期货研究所

日期 代码
当前对应具体

合约
交易保证金 收盘价 合约乘数 每张合约价值 开仓手续费率 平今仓手续费率

日内交易总

共手续费

覆盖手续费至

少波动点位
所需保证金

2020/3/11 IH00.CFE IH2003.CFE 10.0% 2,881.6 300 864,480 0.000023 0.000345 318.13 1.20 86,448

2020/3/11 IH01.CFE IH2004.CFE 10.0% 2,879.4 300 863,820 0.000023 0.000345 317.89 1.20 86,382

2020/3/11 IH02.CFE IH2006.CFE 10.0% 2,862.4 300 858,720 0.000023 0.000345 316.01 1.20 85,872

2020/3/11 IH03.CFE IH2009.CFE 10.0% 2,837.8 300 851,340 0.000023 0.000345 313.29 1.20 85,134

日期 代码
当前对应具体

合约
交易保证金 收盘价 合约乘数 每张合约价值 开仓手续费率 平今仓手续费率

日内交易总

共手续费

覆盖手续费至

少波动点位
所需保证金

2020/3/11 IF00.CFE IF2003.CFE 10.0% 4,001.4 300 1,200,420 0.000023 0.000345 441.75 1.60 120,042

2020/3/11 IF01.CFE IF2004.CFE 10.0% 3,996.8 300 1,199,040 0.000023 0.000345 441.25 1.60 119,904

2020/3/11 IF02.CFE IF2006.CFE 10.0% 3,976.8 300 1,193,040 0.000023 0.000345 439.04 1.60 119,304

2020/3/11 IF03.CFE IF2009.CFE 10.0% 3,935.0 300 1,180,500 0.000023 0.000345 434.42 1.60 118,050

日期 代码
当前对应具体

合约
交易保证金 收盘价 合约乘数 每张合约价值 开仓手续费率 平今仓手续费率

日内交易总

共手续费

覆盖手续费至

少波动点位
所需保证金

2020/3/11 IC00.CFE IC2003.CFE 12.0% 5,525.0 200 1,105,000 0.000023 0.000345 406.64 2.20 132,600

2020/3/11 IC01.CFE IC2004.CFE 12.0% 5,472.0 200 1,094,400 0.000023 0.000345 402.74 2.20 131,328

2020/3/11 IC02.CFE IC2006.CFE 12.0% 5,370.6 200 1,074,120 0.000023 0.000345 395.28 2.00 128,894

2020/3/11 IC03.CFE IC2009.CFE 12.0% 5,251.0 200 1,050,200 0.000023 0.000345 386.47 2.00 126,024



股指期货市场成交逐渐活跃

资料来源：Wind，申万期货研究所

1）股指受限前：每月成交量1000—1500万手，持仓10万手。最高成交量为月度4000-6100万手，持仓

15—33万手。

2）2017年2次松绑：2017年2月份首次松绑后月均成交量约90万手，2017年第二次松绑后月均成交量增

加至约113万手。

3）股指期货仍受限，但持仓量已经超过受限前水平。2015年5月，股指期货所有品种所有合约持仓量达到

326,433张，截至2020年2月，该数量达到423,788张，已超过股指受限前水平。受手续费影响，股指成交

依然远不如受限前活跃。截至2015年6月，股指期货所有品种所有合约成交量达到60,884,551张，而2020

年2月，该数量只有6,217,712张，仅为2015年6月时期的10.21%。
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股指期货全品种成交量和持仓量变化

股指期货成交量（手） 股指期货持仓量（手）



股指期货可以用来对冲股票现货的系统性风险

利用股指期货卖出套期保值

◼ 对于持有上证50、沪深300ETF、中证500ETF或现货一篮子持仓的机构投资者，
可以针对市况采取比例对冲的策略。

◼ 进行套期保值时需要考虑合适的对冲比例，即为持仓现货与指数期货价格变动
的关系

◼ 对冲比例可以通过现货与期货方差的比值乘以两者的相关系数得到，需要依据
统计方法时时更新，实际应用中实时调整对冲比例成本较高，投资者可以采用
按阶段调整的策略，或当对冲比例变动超过一定百分比后进行调整

利用股指期货产品调整投资组合的贝塔值，以便在不同市况下管理风险

◼ 贝塔值是投资组合额外收益（总收益减去无风险收益）与市场额外收益的比值。

◼ 持有与现货贝塔值完全相同的相反股指期货头寸能较好的对冲投资组合系统性
风险，使投资者获取阿尔法收益（投资组合的内涵价值收益）。

◼ 而按一定比例持有股指期货则能起到调节投资组合贝塔值的功能，在市况较差
时将投资组合贝塔降低为之前的一半能让投资者降低一半的损失。



股指期货可以用来对冲股指期权的Delta风险

通过现货持仓调整股指期权期权Delta风险占用资金比例较大，操作较为复杂，
而股指期货完美的复制了股指期权的标的物，且采用保证金的交易模式，是境
外成熟市场机构投资者及做市商管理期权Delta风险的最佳工具

◼ 期货价格走势与现货极为接近，就沪深300股指期货历史运行数据来看，相
关性达到99%以上，使用股指期货能较好的复制现货。此时投资者可以按
照股指期权持仓的Delta风险暴露情况，通过持有Delta相同，方向相反的
股指期货以中和期权对现货价格的风险暴露。

◼ 在境外市场，投资者一般会在收市前通过股指期货完全中和股指期权的
Delta风险，以规避隔夜风险

◼ 调整投资组合的Delta可以采用一定时间段调整一次，或当组合Delta变化
超过一定范围（5%）后进行调整的方式以降低风险管理的成本及难度

◼ 对于ETF期权做市商而言，股指期货能有效降低做市商的风险管理成本，进
而缩小做市商报价的买卖价差，提升ETF期权市场质量



机构投资者可参与股指期货业务类型

机构类型 政策法规 业务类型 交易类型

证券公司 《证券公司参与股指期货交易指引》 自营 套期保值、套利、投机

大集合 套期保值、套利、投机

小集合 套期保值、套利、投机

定向资产管理 套期保值、套利、投机

基金公司 《证券投资基金参与股指期货交易指引》 公募基金 套期保值

基金专户 套期保值、套利、投机

QFII 《合格境外机构投资者参与股指期货指引》 套期保值

信托公司 《信托公司参与股指期货交易业务指引》 集合信托 套期保值、套利、投机

单一信托 套期保值、套利、投机

保险公司 《保险资金参与金融衍生产品交易暂行办法》 资产管理 套期保值

期货公司 《期货公司资产管理业务试点办法》 资产管理 套期保值、套利、投机

资料来源：申万期货研究所
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