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选择合法证券期货经营机构，树立理性投资观念
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股 指 期 货 的 套 保 策 略



股指期货套保基本原理

Ø 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。

Ø 原则：品种相同或者相近、月份相同或者相近、方向相反、数量相当。



套期保值的分类

类型 定义 应用

买入
套期保值

（多头保值）

预期股市短期内会上涨，为了控制购入
股票的成本，先在股指期货市场买入股
指合约，等资金到位后再进行股票投资。

看好大盘，但是资金短缺

控制短期集中建仓的市场冲击成本

卖出

套期保值

（空头保值）

预测股价将会下跌，为避免股价下跌带
来的损失卖出股指期货合约。

规避股票持仓较重价格下跌的风险

应对基金分红或大规模赎回

对冲机构或基金对冲调仓风险

预防有限制条件股票解禁变现时的风险

预防股票交易时间之外的风险



股指套保的操作流程

1

•确定是否需要进行套期保值                                                                                        
标准：股票头寸买入的灵活性                                                       
股票头寸的非系统性风险影响的程度

2
•确定套保方式

3
•确定套保的合约

4
•确定套保需要的期货合约数量

5
•入市建仓

6
•结束套期保值
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u 利用股指期货进行套期保值（1）

      （实例）某公司持有市值约5000万元的股票组合，2018年6月19日上午，预期

市场将大幅下跌，如何应对？

   可以有三种选择：

    当天收盘后股票组合市值跌幅约4%。结果是：股票损失约为200万元。

    结果：（1）冲击成本大，可能导致个股跌停，无法完全卖出；

          （2）同时，可能诱发市场更多抛售，造成股市更大幅度地下跌。

Ø 无论如何，上述两种选择都将发生较大损失。

套期保值案例



- 7 -

     该公司没有卖股票，而是在当天以开盘价，及时卖出开仓35手IF1807合约，

合约总价值为3671*300*35=3854.55万元。（未考虑手续）

      当天收盘后（当日结算价为3574点）：

      1、股票市值损失约为200万元。

      2、同时，持有35手IF1007合约空头头寸将盈利：

          （3671点-3574点）*300元/点*35手=101.85万元。

      结果：期货盈利弥补了一部分的现货亏损，较大地规避了股市风险。

套期保值案例

u 利用股指期货进行套期保值（2）



套期保值比率

Ø 套期保值比率h是套期保值中非常重要的概念。它指的是套期保值者在对现货进行套期保值时，用
来计算所需买进或卖出某种期货合约数量的比率。由于投资者运用股指期货对所持股票进行套期保
值的最终目的就是使其股票投资组合的风险降到最低，所以可以引入风险最小化套期保值比率概念
，即最小方差套期保值比率。

Ø 最小方差套期保值比率计算

Ø 其中，      为现货价格的标准差，        为在套期保值期限内现货价格S的变化；

Ø          为期货价格的标准差，     为在套期保值期限内期货价格F的变化；

Ø          为      和      之间的相关系数。



风险最小化套期保值比率

在实际操作中，投资者往往持有不同风险的股票现货，因此对股票组合进行套期保值时，我们应当调
整

套期保值比率的计算方式。

Ø 首先，计算出单个股票的套期保值比率。

Ø 然后，计算出在这个投资组合中每支股票所占的权重，即

Ø 最后，求出投资组合的风险最小化套期保值比率。



股指期货套期保值案例

例：某机构构建的一个分散化的股票投资组合（其中，A股票10万股，价格为20元/股；B股票20万股，
价格为15元/股；C股票20万股，价格为25元/股；总价值为1000万元），由于担心股市下跌，在沪
深300股指期货1808合约点位为3500时进行套保操作，一张合约价值为105万。

Ø 第一步，计算投资组合中各股票的权重

10 * 20 / 1000 20%
20 *15 / 1000 30%
20 * 25 / 1000 50%

A

B

C





 
 
 

Ø 第二步:根据历史数据计算出A、B、C股票的相关系数和标准方差值为：

Ø 计算出指数期货的标准方差值为：

0.88, 0.76, 0.80
0.035, 0.038, 0.042

A B C

SA SB SC

  
  

  

  

0.045F 



股指期货套期保值案例

第三步：整个投资组合的最佳套期保值比率为

第四步，计算股指期货合约的张数

                          因此，我们需要在期货市场上买入7张1808合约进行套保。

                          假设三个月后，该机构卖出股票，并同时在期货市场上平仓。

                          A股票价格卖出时为16元/股，B股票价格卖出时为12元/股，

                          C股票价格卖出时为22元/股。

                          此时股指期货的平仓价格为2600点。

* * 1000* 0.703* 6.69 7
105P

PN h
A

    张

*

0.035 0.038 0.0420.2*0.88* 0.3*0.76* 0.5*0.80*
0.045 0.045 0.045

0.137 0.193 0.373 0.703

SA SB SC
P A A B B C C

F F F
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股指期货套期保值案例

Ø 股票亏损为：

      （20-16）*10+（15-12）*20+（25-22）*20

      =40+60+60=160万元

Ø 股指期货盈利为：（3500-2600）*7*300=189万元

Ø 最终，不仅避免了现货股票的亏损，还得到了额外的

      189-160=29万元的盈利。
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Ø 预期市场下跌，但需要卖出的股票数量太大，冲击成本较高。

Ø 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）有最低持股限制等。

Ø 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）。

应用股指期货套期保值的几种情形



2
股 指 期 货 的 套 利 策 略



跨期套利

Ø 跨期套利是指利用同一股指期货市

场上不同月份的期货合约之间的价

差，同时进行一买一卖相反交易以

从中获利的交易行为。

Ø 跨期套利的基础是建立在不同月份

期货指数合约价差会规律性地收敛

或放大，投资者获得的只是不同月

份期货指数合约的价差收益。



跨期套利的类型

原理 套利机会促发点 套利操作

多头
跨期套利

当股市趋势向上时，远月期货合约
价格较近月合约价格更易迅速上升，
即涨幅会大一些。投资者进行赚取
多涨的那部分价差。

当前价差低于正常水平，
预期价差将增大

卖近期合约，
买远期合约

空头
跨期套利

当股市趋势向下时，远月期货合约
价格较近月合约价格更易迅速下跌，
即跌幅会大一些。投资者进行赚取
多跌的那部分价差。

当前价差高于正常水平，
预期价差将减小

买近期合约，
卖远期合约

蝶式
跨期套利

比较三个相邻期货合约价格，中间
月份的期货合约价格与两边月份合
约价格之间的相关关系出现差异。
投资者同时进行三个不同月份的合
约买卖，通过中间月份合约与前后
两个月份合约的价差变化获利。

中间合约的价格与前后
两个月份合约的价格相
比被高估或低估

较为复杂，实
际使用不多



股指期货期现套利图

F=S×e^((r-q)×T/365)

式中F为期货价格，S为现货
价格，e为自然对数底数，r
为无风险利率，q为股息率，
T为期货到期天数。



股指期货期现套利原理

Ø 利用股指期货合约到期时向现货指数价位收敛特点，一旦两者偏离程度超出交易成本
，通过买入低估值一方，卖出高估值一方，当两市场回到均衡价格时，再同时进行反
向操作，结束交易，套取差价利润。

反向套利机
会

下限=理论价格-各种
成本

正向套利机
会

上限=理论价格+各种
成本

正向套利：
当期货合约价格高于无套利机
会区间上限时，买入股票组合
，同时卖出期货合约；待基差
收敛后，双向平仓。

反向套利：
当期货合约价格低于无套利机会
区间下限时，卖出股票组合，同
时买入指数期货；待基差收敛后
，双向平仓。



跨品种的对冲交易策略

Ø 上证50、中证500股指期货的上市，极大地丰富了股指期货的产品线，完成了从超级大盘股，沪深两市

权重股到中小盘股走势的全面覆盖。

Ø 上证50股指期货的优点，一是有利于增强大盘蓝筹股的流动性，稳定蓝筹股价值中枢，推动蓝筹股市

场建设，提高投资者持股信心，实现股市长期稳定发展；二是有利于机构投资者价值投资功能的发挥

，目前跟踪上证50指数的指数基金资产净值规模较大；三是能够更好地配合上证50ETF期权，为期权做

市商提供有效的对冲手段。

Ø 中证500指数成分股是沪深两市中500只中小市值上市公司，目前总市值为10万亿元，约占沪深A股市值

的13%左右。该板块公司数量多，单个公司市值小，行业覆盖面广，是我国经济结构转型、技术升级和

创新发展的重要依托力量。中证500股指期货可以完善相关股票的风险管理机制，提高风险管理的针对

性，减少利用沪深300股指期货对冲中小盘市值股票的结构错配，提高资本市场运行效率。



跨品种套利

Ø 跨品种套利是指在买入或卖出某种商品(合约)的同

时，卖出或买入相关的另一种商品(合约)，当两者

的差价收缩或扩大至一定程度时，平仓了结的交易

方式。跨品种套利通常以比价或价差来寻找套利机

会。

Ø IC1906/IH1906比价在1.9以上时，做空IC1906,

做多IH1906来获取比价回归利润。例如2019年4

月18日，在2950点多一手IH1906，同时在5650

点位空一手IC1906。持有到6月20日分别在2900

平和4900平，则可获得13.5万元的收益。
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三大指数行业分布

上证50行业分布及权重个股 沪深300行业分布及权重个股 中证500行业分布及权重个股
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股 指 期 货 投 资 技 巧 与 方 法



股指期货分析框架
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分析框架

宏观面 市场面 技术面 规则面

• 经济数据：GDP
、克强指数、 
PMI、M2、PPI
、CPI、社会消
费品零售总额

• 宏观政策：财政
政策（地方债、
减税降费）、货
币政策（公开市
场操作、降息降
准）

• 风险事件：美伊
冲突、中美贸易
、英国脱欧、新
冠疫情

• 产业政策：国家
发展规划、产业
规划

• 行业现状：行业
龙头企业营业收
入、净利润；行
业估值、股指估
值；

• 资金动向：北上
资金、两市成交
、机构资金、产
业资金

• MACD、KDJ、 
RSI、CCI等

• 均线、K线形态
• 成交量、持仓量
• 布林通道
• 波浪理论、缠论

• 保证金
• 手续费、交割费
• 涨跌停制度
• 套保额度申请



宏观面
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GDP、 PMI、M2、PPI、CPI、

社会消费品零售总额、失业率、

汇率

财政政策（地方债、减税降费）、

货币政策（公开市场操作、降息

降准）

美伊冲突、中美贸易、英国脱欧、

新冠疫情、美国大选

经济数据

 政府政策

风险事件

宏观
分析



市场面

十四五规划、5G发展规划；新

能源汽车、人工智能、大数据等

新基建

行业龙头企业营业收入增速、净

利润增速；行业的估值，股指的

估值

机构资金、北上资金、两市成交、

融资融券

产业政策

 行业现状

资金动向

市场
分析



趋势交易原则
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        趋势交易的风险来自于投资者所建立的头寸方向,与实际价格演绎方向相反而产生的
亏损,这种亏损可能不断扩大,所以趋势交易有几条必须坚守的原则：

　　1）顺应趋势交易,在涨势中做买单,在跌势中做卖单,振荡市作区间交易或离场观望。

　　2）严格设置止损,一般以资金量浮亏5％或关键技术位作为止损界限。止损是投机市
场的生存基础。

　　3）控制好开仓头寸,一般以低于资金量30％作为基本开仓量。这样有足够的资金缓冲
反向行情并采取应对措施。



交易策略的制定流程

研究判
断股指
期货价
格走势

决定买
卖方向、
确定数

量

选择建
仓时机

设置保
护性止
损、止
盈条件

实时风
控、决
定平仓
时机



交易计划的制定技巧

•打开日K线图，以两点确定一条直线的方式确定中期价格趋势
•观察价格与5MA、10MA、20MA均线系统的关系，确定是多头还是空头排列
•观察持仓量是否确认价格的找涨跌趋势
•观察价格是否与MACD、相对强弱指标、KDJ等指标背离
•观察价格是否处于前期密集成交区平台位

1、确定中
期趋势

•观察及时成交价线与均价线的乖离
•观察两笔曲线是否确认价格趋势
•观察单笔成交量大小
•观察及时成交线两点确定一条直线的趋势方向

2、确定买
卖点时机

•趋势线止损：经常是所依据的趋势线破位止损
•资金比例止损：止损金额不超过总资金的5%
•趋势线止盈：跌破进场时两点确定的直线的趋势线止盈

3、进场同
时确定止损、

止盈



股指期货投资交易实例



资金管理的原则

三成原则

不加浮亏
仓原则

金字塔原
则

Ø三成原则：总头寸不超过总
资金的三成

Ø金字塔原则：试探性操作策
略，行情符合预期后再加码。

Ø不加浮亏仓原则：仅在浮盈
基础上加仓，而且是越加越少
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