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套期保值分别买入套保和卖出套保

套期保值类型 套期保值的目的和交易方向

买入套期保值 投资者因担心目标指数或股票组合未来价格上涨，买入相应股指期货合
约进行保值的一种交易方式

卖出套期保值 投资者因担心目标指数或股票组合未来价格下跌，卖出相应股指期货合
约的一种保值方式

 金融期货表示的是未来某个时间标的的价格，以金融资产如股票、债券等为标的标准
化可交易合约。

 由于股票指数期货与股票指数受到相同或者相近因素的影响，价格变动具有趋同性。
并且随着股指期货交割日的临近，两者必将趋于一致。

 因此，理想的套期保值理论认为，只须在股票市场和股指期货上建立价值相等，方向
相反的头寸，待合约到期日来临时，不管股票价格如何变动，投资者都能很好地规避
系统风险。
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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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套期保值：对冲系统性风险&寻找阿尔法

 股票市场的风险划分为系统性风险和非系统性风险，系统性风险一般与国家
的宏观经济联系，非系统性风险与公司所处行业和公司经营状况，财务状况
相联系。其中非系统性风险可以通过构造合理的资产组合予以回避，而系统
性风险无法通过资产组合有效回避，股指期货为投资者提供了规避系统性风
险的金融工具。

资料来源：Wind，申万期货研究所
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股指期货自2015年受限以来已有4次松绑

资料来源： Wind，申万期货研究所

股指期货交易规则变化

资料来源：中金所，申万期货研究所



跨品种单向大边保证金制度

 跨品种套利是指利用两种不同的，但相互关联的商品之间的合约价格差异进行套利交
易，即买入某一交割月份的某种商品合约，同时卖出另一相同交割月份、相互关联的
商品合约，以期在有利时机同时将这两个合约对冲平仓获利。

2014年10月27日

• 同品种单向大边保证金制度

2019年5月31日

• 跨品种单向大边保证金制度

 降低组合持仓的保证金。在此之前，若分别持有沪深300股指期货多单和中证500股
指期货空单，则需要收取对应的两张股指期货保证金，而在此之后，则只需要收取
保证金较多的那张股指期货合约保证金。

 进一步发挥期货市场价格发现功能。通过跨品种单向大边保证金制度，至少可以降
低40%左右资金，收益率有望显著提升，从而可以活跃市场进行跨品种套利。

 现有的公募基金策略中可能较少运用到跨品种套利策略。被动指数型基金和股票多
空基金股指期货持仓数量最大，两者均是单向持有股指期货合约。

 5月31日晚，中金所发布公告，为进一步促进股指期货市场运行效率和功能发挥，决定自2019年6月3日结算时
起，对股指期货实施跨品种单向大边保证金制度。

 单向大边保证金制度，是指同一客户号在同一会员处的同一期货品种的双向持仓，交易所可只按照保证金金额
较大的一边收取保证金。

 股指期货跨品种单向大边保证金制度，是指对沪深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。

套保新规
放开
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保证金优惠政策：国债冲抵保证金

2019年1月11日，中金所发布《关于国债作为保证金业务的通知》，表示在前期国债期
货试点的基础上，自2019年1月21日起将国债担保品适用范围扩大到全部金融期货品种。
而保险公司持有固定收益类资产数据较多，对这一政策是直接受益的。

关于可以充抵的金额，《期货交易所管理办法》规定，有价证券充抵保证金的金额不得
高于以下标准中的较低值：
（一） 有价证券计准计算价值的80%；
（二） 会员在期货交易所专用结算账户中的实有货币资金的4倍。
就是说，国债计算价值的80%可以用来充抵保证金，但不能超过账户中货币资金的4倍。

当前，商业银行是国债最大的持有机构，占比达64.97%。但是能够参与股指期货交易的
机构持有的国债占比不到20%，分别是基金（占6.20%）、保险机构（占2.40%）、证
券公司（占1.05%）、境外机构（占7.89%）。其中银行和保险机构在逐渐放开允许进行
国债期货交易的进程中，境外机构可以持有国债现货和进行股指期货交易，但不能参与
国债期货交易。
我们认为这次政策受益较大的是原先既持有国债现货，又进行股指期货交易的机构，例
如基金、保险机构、证券公司和QFII。其次是本身进行股指期货交易，而后续有可能因
此政策而增持国债的机构。
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机构客户套期保值流程

套期保值的绩效评估

结束套期保值

动态调整套期保值比率

建立股指期货头寸

确定最优套期保值比率

开仓时机

选择股指期货合约

判断套期保值方向

保值目的

确定是否需要对股票头寸进行套期保值

十个
步骤
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第一步：选择品种和合约

1）首先根据特定现货股票组合与沪深300、上证50、中证500三个股指期货及其组
合的相关性来确定是否能够进行套期保值。
原则：选择相关性强的。
2）然后根据套保目的确定套保方向。
原则：买入套保或卖出套保。
3）选择股指期货合约
原则：具体合约的选择首先要考虑所选合约与套保期限的匹配性，同时还要考虑合
约流动性，必要时选择流动性较好的主力合约并进行移仓换月。
按照套期保值原则，首先应该考虑月份相近或相同的期货合约，即交割月份与未来
预计要买入或卖出股票组合的时间相近或者相同的股指期货合约。
但在实际操作过程中，仍需考虑股指期货合约的活跃程度。按照月份相近或相同的
原则，选择的合约可能是成交量较小的远月合约，其成交量无法满足套期保值的需
要。或者行情不利于套期保值操作时，想要结束期货头寸，却无法成交。
因此，可采用展期套保策略，选择成交活跃的近月合约，当近月合约进入交割期，
平掉该合约，将套保头寸转到下个月份合约。通过不断使用高流动性的短期合约来
代替流动性差的长期合约，实现期限较长的套期保值方案。
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第二步：确定最优套期保值比率并建立头寸

1）确定最优套期保值比率。
在进行套期保值操作时，需要确定买入或卖出多少张股指期货合约，即对冲股票现
货资产风险需要多少股指期货合约。
在计算合约数量前，需选定套期保值模型计算套期保值交易的最优套期保值比率，
即持有期货合约头寸与现货组合头寸之间的比率。根据套期保值比率可确定所需的
期货合约数量：
合约数量=（股票资产市值*套保比率）/（股指期货合约价格*合约乘数）
由于股指期货合约的份额无法分割，只能买卖整数张数的股指期货，如果计算出来
的合约数量不是整数值，可取最近的整数值替代。

2）建立股指期货头寸。
在选择好股指期货合约，并确定所需要的股指期货合约数量后，就可以进入市场买
卖所需要的期货合约，建立股指期货头寸。根据预先确定的建仓时间期限，在综合
考虑股指限制政策、冲击成本、升贴水及其价差结构的基础上利用算法交易优化分
批建仓头寸，对套期保值效果至关重要，可根据研判体系给出的信号作出相应决策。
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计算最优套期保值比率（β值）的方法

1）简单比率法

𝜷 =
𝑹𝒔𝒕𝒐𝒄𝒌
𝑹𝒊𝒏𝒅𝒆𝒙

其中，𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘是建立套保前一定时期组合的收益率， 𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥是建立套保前一定时期
指数的收益率。

2）线性回归法(OLS)（最常用）
𝒔𝒕 = 𝒂 + 𝒃𝒇𝒕 + 𝒆𝒕

其中，𝑠𝑡、𝑓𝑡分别代表股指期货套期保值过程中股票现货头寸和期货头寸收益率，
最优套保比率ℎ∗ = 𝑏。

3) 基于协整关系的线性回归模型(OLS—CI)
如果现货价格序列与期货价格序列存在长期协整关系，则在传统的OLS模型中加入
误差修正项，能够将差分造成的长期均衡信息调整回模型，模型方程为：

𝒔𝒕 = 𝒂 + 𝒃𝒇𝒕 + 𝒄𝒛𝒕−𝟏 + 𝒆𝒕
其中，𝑠𝑡、𝑓𝑡分别代表股指期货套期保值过程中股票现货头寸和期货头寸收益率，
𝒛𝒕−𝟏是误差修正项，𝒛𝒕−𝟏 = 𝒍𝒏𝒔𝒕 − 𝜽𝒍𝒏𝒇𝒕，最优套保比率ℎ∗ = 𝑏。
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计算最优套期保值比率（β值）的方法

4）向量自回归模型(VAR)

𝒔𝒕 = 𝒂𝒔 + 

𝒊=𝟏

𝒌

𝒃𝒔𝒊𝒔𝒕−𝒊 + 

𝒋=𝟏

𝒏

𝒄𝒔𝒋𝒇𝒕−𝒋 +𝒆𝒔𝒕

𝒇𝒕 = 𝒂𝒇 + 

𝒊=𝟏

𝒌

𝒃𝒇𝒊𝒔𝒕−𝒊 + 

𝒋=𝟏

𝒏

𝒄𝒇𝒋𝒇𝒕−𝒋 +𝒆𝒇𝒕

其中，𝑠𝑡、𝑓𝑡分别代表股指期货套期保值过程中股票现货头寸和期货头寸收益率，a
为常数项，b、c为系数项，随机误差𝒆𝒔𝒕和𝒆𝒇𝒕独立同分布。
最优套保比率可以表示为：

h=
𝒄𝒐𝒗(𝒆𝒔𝒕,𝒆𝒇𝒕)

𝑽𝒂𝒓(𝒆𝒇𝒕)
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计算最优套期保值比率（β值）的方法

5）双变量GARCH模型
实际上时间序列模型中的扰动方差的稳定性通常比假设的要差，存在异方差，为了
考虑市场环境变化对套期保值效率的影响，GARCH模型被越来越多的采用。如下
所示:

𝒉𝒔𝒔,𝒕 = 𝒂𝒔𝒔,𝒕 + 𝒃𝒔𝒔𝒆𝒔,𝒕−𝟏
𝟐 + 𝒄𝒔𝒔𝒉𝒔𝒔,𝒕−𝟏

𝒉𝒇𝒇,𝒕 = 𝒂𝒇𝒇,𝒕 + 𝒃𝒇𝒇𝒆𝒇,𝒕−𝟏
𝟐 + 𝒄𝒇𝒇𝒉𝒇𝒇,𝒕−𝟏

𝒉𝒔𝒇,𝒕 = 𝝆𝒔𝒇 𝒉𝒔𝒔,𝒕𝒉𝒇𝒇,𝒕

其中，ℎ𝑠𝑠、ℎ𝑓𝑓分别为均值方程得到的误差项𝑒𝑠𝑡、𝑒𝑓𝑡的条件方差序列，而ℎ𝑠𝑓为两
者的条件协方差序列。利用过去一段时间的历史数据来拟合模型，得出相关的模型
系数，就可以根据模型估算出下一时间段的波动率和协方差，从而建立包含动态信
息集的套期保值模型。
最优套保比率可以表示为：

h=
𝒉𝒔𝒇,𝒕

𝒉𝒇𝒇,𝒕
𝟐

不同套期保值模型的适用条件不同，主要依赖于现货组合和股指期货收益率的概率分布特征、波动性特点、
相关性结构等因素。在具体的操作中，可以根据现货股票组合情况，来选择适合的套保模型，计算最优的套
期保值比例。
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第三步：动态调整套保比率至结束套保并评估

1）动态调整套期保值比率。
在长期动态的套期保值交易中，市场环境的变化将导致股票头寸的β值不断变化，
导致套期保值比率会随时间而变化，影响套期保值的效果。因此，有必要在综合
权衡交易成本和套保效果的基础上动态调整套期保值比率，重新计算现货组合头
寸的β值及其合理变动区间，并据此算出所需要的股指期货合约数量，以便调整
股指期货头寸。

2）套期保值的绩效评估。
套期保值结束后，需要对效果进行评估，以确定是否达到了预期效果，进而对动
态套期保值策略进行完善。
一方面需对套期保值后与未采取套期保值的收益进行对比，以评估是否实现保值
效果。
另一方面套保的目的是为了对冲系统性风险，因此可将套期保值前后资产组合的
风险进行对比，以评价绩效。可用未进行套期保值的资产组合的收益率方差与已
经套保的资产组合的收益率方差之差占未进行套保的资产组合的收益率方差的比
率来表示。
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套期保值过程中注意事项

套期保值原则 原理

品种相同或相近 相同或相近股指品种的期货和现货价格走势趋同，在期货合约
到期日的价格一致性也更强

月份相同或相近 根据现货持有时间区间来选择月份相同或相近的期货合约，以
避免因期货和现货之间的时间不一致而导致的风险暴露

方向相反原则 在现货市场和期货市场的买卖方向相反，以一个市场的盈利弥
补另一个市场上亏损，从而达到保值的目的

数量大致相当 需要保值的股票组合的价值应与期货市场上买卖的股指期货合
约的价值大致相当。根据套保模型测算套期保值比率，从而确
定套保中期货合约的价值和数量
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沪深300指数与沪深300期货当月合约线性回归分析

时间区间：自2018/1/1至2020年3月15日

SUMMARY OUTPUT

回归统计

Multiple R 0.9739

R Square 0.9486

Adjusted R Square 0.9485

标准误差 0.3101

观测值 533

方差分析

df SS MS F Significance F

回归分析 1 941.6975293 941.6975293 9794.878403 0

残差 531 51.05131146 0.096141829

总计 532 992.7488407

Coefficients 标准误差 t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 下限 95.0% 上限 95.0%

Intercept -0.00744 0.01343 -0.55374 0.57999 -0.03382 0.01895 -0.03382 0.01895

X Variable 1 0.89746 0.00907 98.96908 0.00000 0.87964 0.91527 0.87964 0.91527

具体套保的例子：线性回归法确定最优套保比率

相关性 沪深300
沪深300

期货当月

沪深300

期货次月

沪深300

期货当季

沪深300

期货下季

沪深300 1.00 0.94 0.93 0.93 0.92

沪深300期货当月 1.00 0.99 0.98 0.97

沪深300期货次月 1.00 0.99 0.98

沪深300期货当季 1.00 0.99

沪深300期货下季 1.00

 1）鉴于流动性和相关性考虑，选择IF2003合约，到期再做展期。

 2）确定最优套期保值比率并计算合约数量。

假设2020年3月16日有1亿市值沪深300成分股需要做卖出套保，我们用3月16日收盘价进行计算

𝒔𝒕 = −𝟎. 𝟎𝟕𝟒𝟒%+ 𝟎. 𝟖𝟗𝟕𝟓𝒇𝒕
即最优套保比率为0.89746。
合约数量=1亿*0.89146/(3894*300)=76.31张~~76张
应该卖出沪深300期货当月合约76张。

这里简化了，一般的股票组合可
对IF、IH、IC三个品种做相关
性分析。

资料来源：Wind，申万期货研究所



19

风险 风险描述 如何管理风险

基差风险 标的股票指数价格与股指期货价格的差值
被称为基差，套期保值交易效果常受基差
变动的影响

了解股指期货基差的变化趋势，选择适宜的套
期保值建仓时机，尽量使保值期与期货合约到
期日保持一致或接近

展期风险 空单展期需要买回交割月合约平仓、卖出
近月或远月合约开仓，整个过程中可能产
生的价差损失和交易成本统称为展期风险

交易者需要密切关注近远期升贴水结构的变化，
选择合适时机进行展期

流动性风险 所选定的期货合约、无法及时以合理的价
格达到建仓或平仓目的的风险。

尽量选择交易量比较大的近月合约作为套期保
值合约，不宜选择那些流动性较差的远月合约

保证金风险 当投资者保证金账户的资金余额无法满足
交易保证金要求时，其持有的套保头寸可
能面临被强行平仓的风险，从而直接导致
套保计划失败

应对保证金数量有充分预估，准备好适量高流
动性资产

交叉套保风险 由于股票组合相对于沪深300指数的β值
过高或过低、以及β值的时变性，存在一
定程度的交叉套期保值风险

对股票组合的β值进行分析，对β值相对稳定
且比较接近于1 的的股票组合进行套期保值

模型风险 计算出的套保比率β系数都是基于历史数
据，现货组合在未来时间的实际β系数与
历史β系数之间必然会存在一定误差

对股票组合的β值进行跟踪，随着市场的变化
及时进行动态调整

套期保值风险及管理
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风险 风险描述 如何管理风险

大额资金套保
的冲击成本风
险

机构投资者拥有大量资金，计划按现行价
格套期保值，短期内完成势必引起过大的
冲击成本，导致实际的买进价格远远高于
最初想买进的份格，卖出价格低于最初想
卖出的价格。

在进行避险交易时，通常不会在一个价位上将
风险全部锁定，而是通过算法交易和分散期货
头寸进行动态避险投资方案。

股票
分红风险

现货组合中经常遇到股票分红，尤其是权
重大的股票对现货组合收益和套保头寸有
一定的影响。

针对现货组合中股票分红预案，对套保模型做
相应的调整，在股票分红时及时调整套期头寸。

个股涨跌停、
停牌

持有现货股票组合中个别股票因重大事件
披露导致个股涨跌停或停牌。

对个股事件进行详细分析和研判，并精细估算
个股未来变化对组合beta的影响，利用相应
的估值模型和动态调整套保模型对套保头寸进
行调整。

操作性风险 套保操作不规范，数量周期与现货不匹配，
风险敞口超过预期等。

1、严格明确风险敞口的计算规则；2、做好
制度设计（包括操作流程，人员配置及权限，
应急处理预案，风控准则等）3、定期及不定
期评估操作结果。

套期保值风险及管理
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卖出套期保值适用的情形及效果

1）短期预计急剧波动，不想参与风险，现货短时间无法平仓。
 例如预计美国大选会造成资本市场波动等
2）股市到达阶段性高点后预计将趋势向下而做出较长期的卖出套保。
 在大跌年份套保可以起到较好的对冲作用。
 套保平滑了业绩曲线，在减少下跌风险的同时也降低了上涨收益。

资料来源：Wind，申万期货研究所

开始时间 结束时间 上证50 上证50+全部市值套保 上证50+50%市值套保

年收益率

2016/1/1 2016/12/31 -5.53% -2.78% -3.67%

2017/1/1 2017/12/31 25.08% -5.91% 8.68%

2018/1/1 2018/12/31 -19.83% 3.12% -8.48%

2019/1/1 2019/12/31 33.58% -4.80% 13.29%

开始时间 结束时间 沪深300 沪深300+全部市值套保 沪深300+50%市值套保

年收益率

2016/1/1 2016/12/31 -11.28% -6.37% -8.27%

2017/1/1 2017/12/31 21.78% -8.74% 5.60%

2018/1/1 2018/12/31 -25.31% 1.10% -12.52%

2019/1/1 2019/12/31 36.07% -6.84% 13.17%

开始时间 结束时间 中证500 中证500+全部市值套保 中证500+50%市值套保

年收益率

2016/1/1 2016/12/31 -17.78% -16.08% -15.90%

2017/1/1 2017/12/31 -0.20% -8.83% -4.32%

2018/1/1 2018/12/31 -33.32% -7.50% -20.79%

2019/1/1 2019/12/31 26.38% -17.29% 3.02%

***升贴水情况会影响套保效果

***均使用当月合约套保，到期展期

***实际套保效果与理论测算数据会有差异

收益比较--上证50

收益比较--沪深300

收益比较--中证500

波动减少显而
易见

IC合约贴水幅
度最大最套保
影响最大

并非能100%
达到套保效果
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基差对套保效果的影响：贴水不利卖出套保

 在进行套期保值前，需要了解股指期货基差的变化趋势，选择适宜的建仓时机，从而尽
量减少基差风险对套期保值交易的影响。

 机构较为常见是做卖出套保，在三个品种期货合约中，IH当月合约基本上能呈现小幅升
水，IF当月合约根据当时市场环境有时升水，有时贴水，而IC当月合约基本上都是贴水。
目前的基差情况对于做卖出套保其实相对比较不利。

 个别极端情况，不一定对冲的住，但比不对冲肯定要好。

-100%
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0%
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1000

2015-04-16 2016-04-16 2017-04-16 2018-04-16 2019-04-16

IC基差变化

现货-当月 年化升贴水率（右轴）

2015-06-15 -1.8448 -2.0312

2015-06-16 -3.9977 -3.9334

2015-06-17 2.0286 2.2009

2015-06-18 -3.3257 -3.2315

2015-06-19 -6.9327 -5.5294

2015-06-23 0.5955 -2.3582

2015-06-24 2.1971 1.5713

2015-06-25 -3.5210 -6.1258

2015-06-26 -8.3589 -9.9983

2015-06-29 -6.5369 -9.9984

2015-06-30 4.9663 6.3483

2015-07-01 -5.5481 -9.9981

2015-07-02 -6.8570 -3.3941

2015-07-03 -6.1213 -1.7305

2015-07-06 -1.6245 0.2047

2015-07-07 -6.5295 -9.9997

2015-07-08 -2.3827 -9.9994

2015-07-09 4.4526 9.9990

2015-07-10 5.0524 9.9997

2015-07-13 6.2231 5.0254

2015-07-14 2.1236 -1.4337

2015-07-15 -5.7738 -7.5145

2015-07-16 2.3424 5.3192

2015-07-17 5.4882 5.8202

2015-07-20 1.5235 -2.4876

2015-07-21 1.2809 0.1766

2015-07-22 1.2137 0.8616

2015-07-23 2.7854 8.1060

日期 中证500 中证500期货当月连续

Date 000905.SH IC00.CFE

资料来源：Wind，申万期货研究所
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流动性风险：影响合约选择和展期操作

应尽量选择交易量比较大的近月合约作为套期保值合约，不宜选择那些流动性较差的远月合约。可将大笔
交易单根据市场成交量或者交易时间平均拆分为若干比数量相同的指令单。
当前股指期货的成交量和2015年9月受限前相比依然不足，仅为最高时期的1/10，主要仍是日内交易手续
费过高抑制了投资者短线交易热情，也不利于高频策略，一定程度上减少了市场流动性。

资料来源：Wind，申万期货研究所

IF00 IF01 IF02 IF03 IF00 IF01 IF02 IF03 IF00 IF01 IF02 IF03

2019-01-31 988,337 228,341 152,919 22,424 45,264 9,947 6,926 1,010 36,098 32,627 9,537 2,671

2019-02-28 893,388 202,181 103,344 23,204 58,639 13,634 6,601 1,494 69,794 5,936 18,749 8,137

2019-03-29 1,689,061 260,115 311,580 54,230 80,167 11,974 14,592 2,560 68,182 4,701 28,494 13,529

2019-04-30 1,669,347 401,447 296,301 53,801 79,995 18,402 14,264 2,611 70,606 34,770 15,561 933

2019-05-31 2,071,099 475,876 176,288 19,150 102,741 23,439 8,544 931 92,603 4,975 20,652 3,597

2019-06-28 1,706,181 296,965 232,914 32,022 90,962 14,983 12,232 1,667 78,579 1,088 27,017 8,152

2019-07-31 1,735,246 289,566 203,072 26,768 75,928 12,094 8,874 1,174 64,906 30,562 9,784 1,064

2019-08-30 1,627,533 356,320 117,752 13,383 73,554 15,948 5,206 596 90,261 2,469 19,398 4,167

2019-09-30 1,386,607 190,482 206,088 27,571 70,248 9,159 10,184 1,366 69,224 1,081 31,210 7,601

2019-10-31 1,059,161 265,888 117,107 15,912 58,925 14,036 6,655 890 59,614 36,364 9,338 1,451

2019-11-29 1,380,970 314,859 87,319 16,786 65,325 14,827 4,017 791 95,475 4,014 16,172 4,080

2019-12-31 1,374,681 200,526 212,806 51,596 63,411 8,838 9,531 2,294 73,026 2,391 36,116 14,050

2020-01-23 1,009,291 225,745 199,450 50,748 63,112 13,363 12,394 3,186 62,931 43,879 21,615 3,271

2020-02-28 1,551,140 617,826 215,012 45,759 77,668 30,865 10,647 2,233 104,326 5,781 29,859 8,909

月成交量 月日均成交量 月持仓量

IF品种
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展期的选择：持有时间和展期成本

若现货和期货持有期限不匹配，就会从套保变成投机。在进行套期保值时，应当尽量使保值期与期货合约
到期日保持一致或接近。建议中金所后续能够推出更多月份的期货合约，满足不同期限套保需求。

时间 IF01-IF00 IF02-IF00 IF03-IF00
IF下月合约折算单

月展期升跌

IF季月合约折算

单月展期升跌

IF下季月合约折算

单月展期升跌

IF主力合约展

期最大收益

IF主力合约年化展期

收益/成本（%）
最优展期合约

2020/3/13 -9.00 -27.20 -70.40 -9.00 -9.07 -11.73 -9.00 -2.77% 下月

2020/3/12 -13.00 -31.20 -71.20 -13.00 -10.40 -11.87 -10.40 -3.16% 季月

2020/3/11 -4.60 -24.60 -66.40 -4.60 -8.20 -11.07 -4.60 -1.38% 下月

2020/3/10 -4.00 -21.60 -62.20 -4.00 -7.20 -10.37 -4.00 -1.18% 下月

2020/3/9 -5.20 -29.40 -71.20 -5.20 -9.80 -11.87 -5.20 -1.57% 下月

时间 IH01-IH00 IH02-IH00 IH03-IH00
IH下月合约折算单

月展期升跌

IH季月合约折算

单月展期升跌

IH下季月合约折算

单月展期升跌

IH主力合约展

期最大收益

IH主力合约年化展期

收益/成本（%）
最优展期合约

2020/3/13 -7.20 -28.40 -55.00 -7.20 -9.47 -9.17 -7.20 -3.09% 下月

2020/3/12 -1.40 -19.40 -45.00 -1.40 -6.47 -7.50 -1.40 -0.59% 下月

2020/3/11 -2.20 -19.20 -43.80 -2.20 -6.40 -7.30 -2.20 -0.92% 下月

2020/3/10 -0.40 -13.80 -38.20 -0.40 -4.60 -6.37 -0.40 -0.16% 下月

2020/3/9 0.40 -17.60 -41.60 0.40 -5.87 -6.93 0.40 0.17% 下月

时间 IC01-IC00 IC02-IC00 IC03-IC00
IC下月合约折算单

月展期升跌

IC季月合约折算

单月展期升跌

IC下季月合约折算

单月展期升跌

IC主力合约展

期最大收益

IC主力合约年化展期

收益/成本（%）
最优展期合约

2020/3/13 -57.00 -145.00 -257.00 -57.00 -48.33 -42.83 -42.83 -9.44% 下季

2020/3/12 -52.40 -157.60 -282.00 -52.40 -52.53 -47.00 -47.00 -10.30% 下季

2020/3/11 -53.00 -154.40 -274.00 -53.00 -51.47 -45.67 -45.67 -9.92% 下季

2020/3/10 -49.00 -140.00 -253.40 -49.00 -46.67 -42.23 -42.23 -8.99% 下季

2020/3/9 -58.40 -180.20 -313.40 -58.40 -60.07 -52.23 -52.23 -11.46% 下季

资料来源：Wind，申万期货研究所
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