
股指期货定价的基本原理

研究所金融期货研究部

2020年3月26日



2

目 录

股指期货定价理论

股指期货的理论价格测算

1

2

3

理论定价下的套利策略



3

定价原理：无套利定价理论

资料来源：Wind，申万期货研究所

 当两项资产的价格存在差异时，投资者可以通过“买低卖高”获取无风险收益，即存在套利机会。
如果市场是有效率的话，市场价格必然由于套利行为做出相应的调整，重新回到均衡的价格状态，
套利机会随之消失。

 投资者希望在T时获得1单位资产，他可采用两种组合产品达到投资目标。

 组合产品A：持有价格为𝐹0的1单位资产期货合约多头，同时将𝐹0𝑒
−𝑟𝑇资金按照无风险利率r贷出

（即该资金在T时点会变为𝐹0）；

 组合产品B：购买1单位资产𝑆0，持有至到期日T。

 在到日期T，不论标的资产处于何种状态，组合产品A中的期货合约交割，获得1单位资产，该结果
和组合产品B相同。根据无套利定价思想，在合约期初二者的价格相等，即：

𝟎 + 𝑭𝟎𝒆
−𝒓𝑻 = 𝑺𝟎，

得 𝑭𝟎 = 𝑺𝟎𝒆
𝒓𝑻

其中，F为期货价格，S为现货价格，r为无风险利率，T为持有时间。

说明
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定价分析

资料来源：Wind，申万期货研究所

完全市场假设条件下

不支付红利的标的资产场合

已知支付现金红利的标的资产场合

已知支付连续红利率的标的资产场合

不完全市场假设条件下

存在交易成本

借贷利率不同
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完全市场假设下的定价：不支付红利的标的资产

 权益资产的远期价格

1）不支付红利的标的资产场合

权益类标的资产通常为单个股票或股票指数。不支付红利的标的资产没有持有收益，持有成本也只包括
购买标的资产所需资金的利息成本，因此，其远期价格定价公式最简单，即：

其中，𝐹𝑡为t时刻期货价格，𝑆𝑡为t时刻现货价格，r为无风险利率，T为到期时间，t为初始时间。

在t时刻建立期货头寸，以复利计算，经过(T-t)期，股票现货的价格即为𝑆𝑡𝑒
𝑟(𝑇−𝑡)。

在期货合约订立初期，t=0时，期货价值f为零。此时，期货的价格F应等于标的资产在T时刻的交割价
格K，即𝐹0 = 𝐾 = 𝑆0𝑒

𝑇。

资料来源：Wind，申万期货研究所

𝐹𝑡 = 𝑆𝑡𝑒
𝑟(𝑇−𝑡)

某投资者签订了一份期限为9个月的沪深300指数远期合约，该合约签订时沪深300指数为3000点，
无风险连续利率为6%，则该远期合约的价格是多少？

解析：合约签订时该远期合约的价格为：

𝐹0 = 𝑆0𝑒
𝑇 = 3000 ∗ 𝑒6%∗9/12 ≈ 3138点
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完全市场假设下的定价：已知支付现金红利的标的资产

 权益资产的远期价格

2）已知支付现金红利的标的资产场合

设在（T-t）期间，所有支付的现金红利（如股利）在t时刻的折现值之和为𝐷𝑡。此时远期价格定价公式
转化为：

其中，𝐹𝑡为t时刻期货价格，𝑆𝑡为t时刻现货价格，𝐷𝑡为所有支付的现金红利（如股利）在t时刻的折现值
之和，r为无风险利率，T为到期时间，t为初始时间。

资料来源：Wind，申万期货研究所

𝐹𝑡 = (𝑆𝑡−𝐷𝑡)𝑒
𝑟(𝑇−𝑡)

某投资者签订了一份期限为9个月的沪深300指数远期合约，该合约签订时沪深300指数为3000点，
未来9个月支付现金红利的折现值为100，无风险连续利率为6%，则该远期合约的价格是多少？

解析：合约签订时该远期合约的价格为：

𝐹0 = （𝑆0 − 𝐷0）𝑒𝑟𝑇 = （3000 − 100） ∗ 𝑒 6% ∗9/12 ≈ 3033.5点
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完全市场假设下的定价：已知支付连续红利率的标的资产

 权益资产的远期价格

3）已知支付连续红利率的标的资产场合

设标的资产支付的连续红利率为q,此时远期价格定价公式为：

其中，𝐹𝑡为t时刻期货价格，𝑆𝑡为t时刻现货价格，q为标的资产支付的连续红利率，r为无风险利率，T为
到期时间，t为初始时间。

资料来源：Wind，申万期货研究所

𝐹𝑡 = 𝑆𝑡𝑒
(𝑟−𝑞)(𝑇−𝑡)

某投资者签订了一份期限为9个月的沪深300指数远期合约，该合约签订时沪深300指数为3000点，
年股息连续收益率为3%，无风险连续利率为6%，则该远期合约的价格是多少？

解析：合约签订时该远期合约的价格为：

𝐹0 = 𝑆0𝑒
(𝑟−𝑞)𝑇 = 3000 ∗ 𝑒 6%−3% ∗9/12≈3068.3点
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不完全市场假设下的定价：存在交易成本

 存在交易成本

假设每笔交易的费率为Y，那么期货的价格区间为

这个区间又称为无套利区间，当期货的实际价格高于区间上限时，可以买入现货同时卖出期货进行套利。
当期货的实际价格低于区间下限时，可以买入期货同时卖出现货进行套利。

资料来源：Wind，申万期货研究所

【 𝑆𝑡𝑒
𝑟(𝑇−𝑡)（1 − Y）， 𝑆𝑡𝑒

𝑟(𝑇−𝑡)（1 + Y）】

 现实中，完全市场的一些假设无法得到满足，持有成本模型将会从定价公式变为定价区间。

不支付红利的情况

假设沪深300指数价格为4000点，借款利率为8%，贷款利率为6%，交易费率为0.5%。求1个月后
结算的沪深300股指期货的价格区间。

解析：价格区间上限为：𝑆𝑡𝑒
𝑟𝑏(𝑇−𝑡)（1 + Y）=4000*（1+0.5%）*𝑒0.08∗1/12

≈ 4047

价格区间下限为：𝑆𝑡𝑒
𝑟𝑙(𝑇−𝑡)（1 − Y）=   4000*(1-0.5%)* 𝑒0.06∗1/12

≈ 4000
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不完全市场假设下的定价：借贷利率不同

资料来源：Wind，申万期货研究所

 借贷利率不同

设借款利率为𝑟𝑏,，贷款利率为,𝑟𝑙 ，对非银行机构的一般投资者来说，期货的价格区间为：

当现货资产存在卖空限制时，设卖空现货需要的保证金是卖空量的一个固定比例K，那么期货的价格区
间为：

【 𝑆𝑡𝑒
𝑟𝑙(𝑇−𝑡)（1 − Y）， 𝑆𝑡𝑒

𝑟𝑏(𝑇−𝑡)（1 + Y）】

【 𝑆𝑡𝑒
𝑟𝑙(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）， 𝑆𝑡𝑒

𝑟𝑏(𝑇−𝑡)（1 + Y）】

假设沪深300指数价格为4000点，借款利率为8%，贷款利率为6%，交易费率为0.5%，卖空沪深
300股指期货的保证金为10%。求1个月后结算的沪深300股指期货的价格区间。

解析：价格区间上限为：𝑆𝑡𝑒
𝑟𝑏(𝑇−𝑡)（1 + Y）=4000*（1+0.5%）*𝑒0.08∗1/12

≈ 4047

价格区间下限为：𝑆𝑡𝑒
𝑟𝑙(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）=   4000*(1-0.5%)* 𝑒0.06∗1/12 ∗ (1 − 10%)

≈ 3600

不支付红利的情况
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基于理论定价的期现套利

 股指期货合约是以股票价格指数作为标的物的金融期货合约，期货指数和现货指数（如
沪深300指数期货合约和沪深300指数）之间理论上应存在一种故有的平价关系，某时刻
股指期货合约的理论价格应该等于在该时刻标的指数价格加上持有该投资组合到截止日
的总成本。但是，受非理性因素的影响，股指期货的市场价格常常偏离理论价格，并围
绕其上下波动。一旦这种偏离超过一定范围，即无套利定价区间的上限或下限，便产生
了套利机会。

 由于套利是在期、现两个市场同时反向操作，利润提前锁定，因此，常常将期现套利称
为无风险套利。在实际操作中判断是否存在期现套利机会时，正确依据现货指数来确定
股指期货理论价格，依据交易成本等来确定无套利区间非常关键。只有当实际的股指期
货价格高于或低于无套利区间的上界或下界时，才能够获利。如果股指期货合约价格落
在无套利区间内，套利交易不但得不到利润，反而可能导致亏损。

资料来源：申万期货研究所
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• 期现套利
– 当基差（现货与期货价格差）不符合理论价值时，投资者可以使用指数套利的策略

– 当期货价格高于理论价格时，可以采用卖出期货，买入现货的策略，等期货价格回
归时同时结清头寸，通过短期套利交易获利

– 当期货价格低于理论价格时，可以采用卖出现货，买入期货的策略，等期货价格回
归时同时结清头寸，通过短期套利交易获利

– 套利交易是期货与现货价格关系的纽带，也是期货产品价值发现功能实现的重要基
础，有助于增加市场深度，减少价格操纵，活跃交易

如果市场价格和理论价格不一致，理论上存套利机会



13

期现正向套利和反向套利

 正向套利：对于期现套利的交易者，当股指期货合约的市场价格高于其理论价格，即期
价高估时，交易者可以通过卖出股指期货同时买入对应的现货股票，待现货价格和期货
价格收敛时平仓即可赚取期指交易价格与期指理论价格的价差，这种操作称为“正向套
利”。

 反向套利：另一种相反的情况，当股指合约的市场价格低于其理论价格时，即期价低估
时，交易者可以通过买入股指期货的同时卖出对应的现货股票完成套利，这种操作称为
“反向套利”。

 常见的现货组合构建方法：1）完全复制法：按照股指期货标的指数的构成及权重比例构
建现货组合；2）一揽子股票法：考虑到完全复制法的实用性较低，实际中更常使用部分
样本股票来构建现货组合。3）ETF替代法：ETF自身存在二级市场交易价格和净值不一
致的情况，故还可进行折溢价套利，并使用股指期货对冲风险。

正向套利
操作流程

反向套利
操作流程
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跨期套利：定义、原理与风险

 股指期货跨期套利：是指投资者在同一市场，利用同一股指期货，但不同交割月份的期指
合约价差变化，买入某一交割月份股指合约并卖出某一交割月份股指合约的套利活动。当
价差过高或过低时，投资者相应的卖出或买入合约，使得价差回归至合理区间。

 基本原理：中金所上市的三种股指期货，分别是沪深300指数期货、上证50指数期货和中
证500指数期货，合约月份均为当月、下月及随后两个季月。在市场稳定的情况下，由于
四个合约基于同一指数，其价差应该是稳定的。而跨期套利，基于不同合约价格及价差的
变动，当价差出现显著性波动时，就会产生套利机会。

 由于价差的不确定性，投资者需对所持合约价差及运行趋势做出预测，当价差运行趋势与
其预测一致，则跨期套利为盈利，否则为亏损。而由于所持合约基于同一指数，具有同涨
同跌性，因此能够对冲大部分风险，使得所承担风险远远小于单边交易的投机交易。

 风险：价差风险、流动性风险、强平风险

实际价差 无套利区间上界 无套利区间下界

资料来源：申万期货研究所
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跨期套利交易类型：牛市套利与熊市套利

 牛市套利：即执行卖近买远策略。投资
者判断远月合约涨幅大于近月合约涨幅
，或远月合约跌幅小于近月约合跌幅，
则买入远月合约，同时卖出近月合约。

 从价差角度分析，投资者看多股市，认
为远月合约与近月合约价差将变大。从
合约价值判断的角度分析，投资者认为
远月合约价格应当高于当前远月合约价
格，其价格被低估。因此，投资者选择
卖近买远策略。

近月合约价格 远月合约价格

 熊市套利：即执行买近卖远策略。投资
者判断近月合约涨幅大于远月合约涨幅
，或近月合约跌幅小于远月约合跌幅，
则买入近月合约，同时卖出远月合约。

 从价差角度分析，熊市套利与牛市套利
相反，投资者看空股市，认为远月合约
与近月合约价差将变小。从合约价值判
断的角度分析，投资者认为远月合约价
格应当低于当前远月合约价格，其价格
被高估。因此，投资者选择买近卖远策
略。

近月合约价格 远月合约价格

牛市套利情形 熊市套利情形

资料来源：申万期货研究所
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跨期套利交易类型：蝶式套利

 蝶式套利，即利用三个不同交割月份的合约，通过中间交割月份合约与前后两个交割月
份合约的价差进行套利。由两个方向相反、共享中间交割月份合约的跨期套利组合，其
中中间交割月份合约数量等于其他两个交割月份合约数量之和。蝶式套利必须同时下达
三个买卖指令。蝶式套利主要分为多头蝶式套利和空头蝶式套利。

 多头蝶式套利，即执行买入近期交割月份合约，卖出中间交割月份合约，并买入远期交
割月份合约的策略。相当于在近期交割月份和中间交割月份之间进行熊市套利，在中间
交割月份和远期交割月份之间进行牛市套利。

 空头蝶式套利，即执行卖出近期交割月份合约，买入中间交割月份合约，并卖出远期交
割月份合约的策略。相当于在近期交割月份和中间交割月份之间进行牛市套利，在中间
交割月份和远期交割月份之间进行熊市套利。

近期交割月份合约价格 中间交割月份合约价格

远期交割月份合约价格

近期交割月份合约价格 中间交割月份合约价格

远期交割月份合约价格

多头蝶式套利情形 空头蝶式套利情形

资料来源：申万期货研究所
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2018年沪深300指数股息率为2.5%

资料来源：Wind，申万期货研究所
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现金分红总额(亿元) 股息率（%）

年度 股息率（%） 现金分红总额(亿元) 股息支付率 分红公司数量

2005 1.8 671.12 41.82 192

2006 0.6 1,044.37 33.61 232

2007 1.7 2,357.98 32.43 240

2008 1.6 3,113.99 41.84 239

2009 1.7 3,464.85 36.76 244

2010 2.0 4,312.97 30.73 251

2011 2.9 5,192.30 31.67 251

2012 3.2 5,842.42 34.24 266

2013 3.4 6,650.34 33.38 278

2014 2.3 6,878.77 32.44 272

2015 2.4 7,042.81 32.09 268

2016 2.2 7,639.51 35.11 272

2017 2.6 8,616.04 33.55 280

2018 2.5 9,411.78 33.3 272
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2018年上证50指数股息率为3.1%

资料来源：Wind，申万期货研究所
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年度 股息率 现金分红总额(亿元) 股息支付率 分红公司数量

2004 2.89 344.25 40.72 40

2005 1.72 390.46 37.79 43

2006 0.55 656.91 29.36 45

2007 1.71 1,903.92 33.47 46

2008 1.92 2,624.58 42.4 43

2009 2.15 2,962.82 38.72 42

2010 2.56 3,597.60 32.19 49

2011 3.59 3,877.55 32.94 48

2012 4.07 3,671.14 34.5 48

2013 4.39 4,021.21 33.79 46

2014 3.3 4,090.18 32.1 47

2015 3.12 4,487.96 30.37 48

2016 2.78 4,849.95 34.35 47

2017 3.27 5,519.85 34.22 49

2018 3.14 6,654.96 33.11 50
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2018年中证500指数股息率为1.4%

资料来源：Wind，申万期货研究所

年度 股息率（%） 现金分红总额(亿元) 股息支付率 分红公司数量

2007 0.91 106.66 24.43 278

2008 0.67 143.78 41.41 295

2009 0.54 160.34 31.06 305

2010 0.69 214.06 24.86 318

2011 1.12 275.3 28.2 347

2012 1.15 363.51 40 373

2013 1 406.22 31.61 410

2014 0.67 475.2 32.07 407

2015 0.7 571.8 40 396

2016 0.78 629.67 31.78 413

2017 1.31 919.91 30.67 423

2018 1.44 1,116.28 40.38 373
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IF期货品种的理论期货价格

资料来源：Wind，申万期货研究所

2020年3月25日沪深300指数价格为3722.52点，借款利率为8%，贷款利率为6%，股息率为2.5%，
交易费率为0.05%，卖空沪深300股指期货的保证金为10%。求当月（1个月）、下月（2个月）、季
月（3个月）、下季月（6个月）的沪深300股指期货的理论价格区间。

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=3722.52*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.025)∗1/12

≈ 3741.49

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑙−𝑞)(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 3722.52*(1-0.05%)* 𝑒(0.06−0.025)∗1/12 ∗ (1 −
10%)
≈ 3358.37

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=3722.52*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.025)∗2/12

≈ 3758.68

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

𝑟𝑙(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 3722.52*(1-0.05%)*𝑒(0.06−0.025)∗2/12 ∗ (1 −
10%)
≈ 3368.18

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=3722.52*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.025)∗3/12

≈ 3775.95

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑙−𝑞)(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 3722.52*(1-0.05%)*𝑒(0.06−0.025)∗3/12 ∗ (1 −
10%)
≈ 3378.02

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=3722.52*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.025)∗6/12

≈ 3828.22

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑙−𝑞)(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 3722.52*(1-0.05%)*𝑒(0.06−0.025)∗6/12 ∗ (1 −
10%)
≈ 3407.71

当月 下月

季月 下季月
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IH期货品种的理论期货价格

资料来源：Wind，申万期货研究所

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=2700.19*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.031)∗1/12

≈ 2712.59

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑙−𝑞)(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 2700.19*(1-0.05%)* 𝑒(0.06−0.031)∗1/12 ∗ (1 −
10%)
≈ 2434.83

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=2700.19*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.031)∗2/12

≈ 2723.69

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

𝑟𝑙(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 2700.19*(1-0.05%)*𝑒(0.06−0.031)∗2/12 ∗ (1 −
10%)
≈ 2440.72

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=2700.19*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.031)∗3/12

≈ 2734.84

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑙−𝑞)(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 2700.19*(1-0.05%)*𝑒(0.06−0.031)∗3/12 ∗ (1 −
10%)
≈ 2446.63

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=2700.19*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.031)∗6/12

≈ 2768.55

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑙−𝑞)(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 2700.19*(1-0.05%)*𝑒(0.06−0.031)∗6/12 ∗ (1 −
10%)
≈ 2464.43

当月 下月

季月 下季月

2020年3月25日上证50指数价格为2700.19点，借款利率为8%，贷款利率为6%，股息率为3.1%，
交易费率为0.05%，卖空上证50股指期货的保证金为10%。求当月（1个月）、下月（2个月）、季月
（3个月）、下季月（6个月）的上证50股指期货的理论价格区间。
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IC期货品种的理论期货价格

资料来源：Wind，申万期货研究所

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=5217.42*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.014)∗1/12

≈ 5248.82

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑙−𝑞)(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 5217.42*(1-0.05%)* 𝑒(0.06−0.014)∗1/12 ∗ (1 −
12%)
≈ 4606.66

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=5217.42*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.014)∗2/12

≈ 5277.77

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

𝑟𝑙(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 5217.42*(1-0.05%)*𝑒(0.06−0.014)∗2/12 ∗ (1 −
12%)
≈ 4624.35

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=5217.42*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.014)∗3/12

≈ 5306.87

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑙−𝑞)(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
=5217.42*(1-0.05%)*𝑒(0.06−0.014)∗3/12 ∗ (1 −
12%)
≈ 4642.11

解析：价格区间上限：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑏−𝑞) 𝑇−𝑡 1 + Y
=5217.42*（1+0.05%）*𝑒(0.08−0.014)∗6/12

≈ 5395.16

价格区间下限为：
𝑆𝑡𝑒

(𝑟𝑙−𝑞)(𝑇−𝑡)（1 − Y）（1-K）
= 5217.42*(1-0.05%)*𝑒(0.06−0.014)∗6/12 ∗ (1 −
12%)
≈ 4695.80

当月 下月

季月 下季月

2020年3月25日中证500指数价格为5217.42点，借款利率为8%，贷款利率为6%，股息率为1.4%，
交易费率为0.05%，卖空沪深300股指期货的保证金为12%。求当月（1个月）、下月（2个月）、季
月（3个月）、下季月（6个月）的中证500股指期货的理论价格区间。
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