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华泰期货股指期货专题 

——A50 及境内股指期货定价能力对比 

摘要：  

富时中国 A50 指数是由富时罗素指数公司编制的，包含了在上海证券交易所和深圳

证券交易所上市的市值最大的 50 家 A 股公司。富时中国 A50 指数成分股的季度审核于

每年的三月，六月，九月和十二月进行，以确保该指数能准确反映中国市场。投资者常

将 A50 与上证 50 进行对比，需要注意富时 A50 为跨交易所指数，而上证 50 为单一交易

所指数，并且两者相同成分股的权重也存在一定差别。 

新加披交易所上市的 A50 股指期货最大的特点即为全天接近 20 个小时的交易时

段，因此在外围市场大幅波动的背景下，A50 股指期货已成为投资者不可或缺的信息来

源渠道。 

从整体情况来看，CNH20 股指期货每日 09：30 价格与 A50 现货指数基本保持同一

水平。但在个别交易日，A50 现货指数开盘价位与 CNH20 股指期货出现较大偏差。另

外，CNH20 股指期货对于上证 50 的开盘价位也有一定的指导作用。 

以 3 月 11 日下午收盘至 3 月 12 日早盘开盘时间段为例：受到隔夜美股大跌影响，

CNH20 股指期货 9 点 29 分相比 3 月 11 日收盘时下跌 136.5 点，约 1%，9 点 30 分 A 股

开盘下跌幅度也在 1%左右。因此，A50 股指期货当日定价效率较高。 

以 3 月 12 日下午收盘至 3 月 13 日早盘开盘时间段为例：同样受到隔夜美股大跌影

响，CNH20 股指期货 9 点 29 分相比 3 月 12 日收盘时下跌 850 点，约 6.4%，而 9 点 30

分 A 股开盘下跌幅度仅在 4.5%左右。换句话说，A 股现货市场的价格稳定程度要远高

于 A50 股指期货，投资者若依据隔夜 A50 表现交易，需充分考虑到 A 股自身独特的定

价机制。 
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富时 A50 指数 

富时中国 A50 指数是由富时罗素指数公司编制的，包含了在上海证券交易所和深圳证券交

易所上市的市值最大的 50 家 A 股公司。 

富时中国 A50 指数成分股的季度审核于每年的三月，六月，九月和十二月进行，以确保该

指数能准确反映中国市场。 

投资者常将 A50 与上证 50 进行对比，需要注意富时 A50 为跨交易所指数，而上证 50 为单

一交易所指数，并且两者相同成分股的权重也存在一定差别。 

图 1： A50 指数以及上证 50 指数走势            图 2： A50 指数以及上证 50 指数成分股权重         

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

注意到 A50 与上证 50 成分股最大区别体现在五粮液、格力电器、美的集团上，换句话说，

A50 的整体风格更偏向消费，而上证 50 的整体风格更偏向大金融。 

另外，由于 A50 成分股数据较难获得，投资者若尝试追踪此类数据，不妨通过观察境内追

踪 A50 指数 ETF 产品的持仓披露，包括汇安富时 A50 ETF 512150 以及嘉实富时中国 A50 

ETF 512550。 

新交所 A50 股指期货  

新加坡交易所富时的中国 A50 指数期货是全球唯一跟踪中国 A 股市场的境外期货。对产

品发行人而言，该合约可用作对冲工具；对无法进入境内市场的投资者而言，该合约可用

作投资工具；对相关产品与境内股票的交易员而言，该合约可用作套利工具。 

相关的富时中国 A50 指数跟踪中国 50 家最大型“A”股公司的表现，与 SSE50 和 

CSI300 指数密切相关。投资者可以使用新交所富时中国 A50 指数期货合约及美元/离岸

人民币和人民币/美元外汇期货合约，全方位管理中国股票和货币风险。 
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新交所富时中国 A50 指数期货可在所有中国境内交易日交易，向投资者提供接近 20 个小

时的交易时间，方便他们跨亚洲、欧洲和美国时区管理中国 A 股风险。 

表格 1：新交所 A50 股指期货合约要素表 

 新交所 A50 股指期货合约要素表 

最低波动价位 2.5 个指数点（2.5 美元） 

合約月份 
2 个最近的连续月和  

1 年周期中的 3 月、6 月、9 月和 12 月。 

交易时间(新加坡时间) 

T 时段： 

预开市：上午 8.45 - 上午 8.58 

不可撤单：上午 8.58 - 上午 9.00 

预收市：下午 4.30 - 下午 4.34 

不可撤单：下午 4.34 - 下午 4.35 

T + 1 时段： 

预开市：下午 4.50 - 下午 4.58 

不可撤单：下午 4.58 - 下午 5.00 

开市：下午 5.00 - 次日凌晨 5.15 

最后交易日时间 

 

预开市：上午 8.45 - 上午 8.58 

不可撤单：上午 8.58 - 上午 9.00 

开市：上午 9.00 - 下午 4.30 

预收市：下午 4.30 - 下午 4.34 

不可撤单：下午 4.34 - 下午 4.35 

最后交易日 合约月份的倒数第二个营业日. 

每日价格涨跌幅限 

当价格相比前一日的结算价格上升或下跌 10%和 15%时， 

将启动 10 分钟冷静期。 

此后在该交易日余下的时间内将不再有价格限制。 

到期合约在最后交易日没有价格限额。 

结算基础 现金结算 



华泰期货|专题报告                          

2020-03-18                                                                  4 / 7 

最终结算价格 
最终结算价格为富时中国 A50 指数的官方收市价， 

四舍五入至小数点后两位。 

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

注意到 A50 股指期货最大的特点即为全天接近 20 个小时的交易时段，因此在外围市场大

幅波动的背景下，A50 股指期货已成为投资者不可或缺的信息来源渠道。 

另外，以 2020 年 3 月 17 日为例，同时上市的合约包括： 

4 月、5 月这两个最近的连续月以及 3 月、6 月、9 月、12 月这四个合约。 

以 2020 年 3 月 17 日价格计算，一手 CNH20 名义金额约为 12500 美元，折合 87500 人民

币，一手 IH2003 名义金额约为 540000 人民币。因此，一手上证 50 股指期货约对应 6 手

A50 股指期货。 

进一步考察 A50 股指期货以及 IH 的流动性，受到 2015 年起的股指期货受限政策影响，IH

在受限之后的流动性弱于 A50 股指期货，因此对于成分股的定价权也弱于 A50 股指期货。 

图 3： A50 股指期货以及 IH 持仓量           图 4： A50 股指期货以及 IH 成交量        

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

A50 股指期货 & IH 定价能力  

从整体情况来看，CNH20 股指期货每日 09：30 价格与 A50 现货指数基本保持同一水平。 

但在个别交易日，A50 现货指数开盘价位与 CNH20 股指期货出现较大偏差。 

另外，CNH20 股指期货对于上证 50 的开盘价位也有一定的指导作用。 
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图 5： 2017 年 1 月 1 日至今中证 500 指数成交比 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

（1）3 月 11 日~3 月 12 日 

以 3 月 11 日下午收盘至 3 月 12 日早盘开盘时间段为例。 

受到隔夜美股大跌影响，CNH20 股指期货 9 点 29 分相比 3 月 11 日收盘时下跌 136.5 点，约

1%，9 点 30 分 A 股开盘下跌幅度也在 1%左右。 

因此，A50 股指期货当日定价效率较高。 

图 6： 3 月 11 日~3 月 12 日 A50 及 IH 走势           图 7： 3 月 11 日~3 月 12 日 A50 及 IH 价格        

 

  CNH20 A50 IH2003 上证 50 

2020/3/11 15:00 13542.5 13622.85 2881.6 2888.361 

2020/3/12 9:29 13405    

3 月 12 日开盘 

相比 3 月 11 日收盘 
-120 -141.4 -29 -30.2039 

2020/3/12 9:30 13422.5 13481.45 2852.6 2858.157 

2020/3/12 9:31 13420 13501.68 2851.6 2863.382 

2020/3/12 9:32 13395 13494.79 2847.2 2858.472 

2020/3/12 9:33 13362.5 13466.06 2838.8 2851.446 

2020/3/12 9:34 13357.5 13454.06 2840.4 2853.059 

2020/3/12 9:35 13362.5 13451.46 2841.4 2853.487 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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（2）3 月 12 日~3 月 13 日 

以 3 月 12 日下午收盘至 3 月 13 日早盘开盘时间段为例 

同样受到隔夜美股大跌影响，CNH20 股指期货 9 点 29 分相比 3 月 12 日收盘时下跌 850 点，约

6.4%，而 9 点 30 分 A 股开盘下跌幅度仅在 4.5%左右。 

换句话说，A 股现货市场的价格稳定程度要远高于 A50 股指期货，投资者若依据隔夜 A50 表现

交易，需充分考虑到 A 股自身独特的定价机制。 

图 8： 3 月 12 日~3 月 13 日 A50 及 IH 走势           图 9： 3 月 12 日~3 月 13 日 A50 及 IH 价格        

 

  CNH20 A50 IH2003 上证 50 

2020/3/12 15:00 13352.5 13405.1 2845.4 2841.982 

2020/3/13 9:29 12502.5    

 645 572.69 128.6 117.0609 

2020/3/13 9:30 12707.5 12832.41 2716.8 2724.922 

2020/3/13 9:31 12745 12862.89 2726 2728.31 

2020/3/13 9:32 12707.5 12864.08 2720.2 2731.39 

2020/3/13 9:33 12702.5 12879.85 2717 2731.902 

2020/3/13 9:34 12632.5 12878.96 2703.4 2725.919 

2020/3/13 9:35 12590 12870.36 2692.2 2716.681 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

 

 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 


