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国内股票价格指数

上证50 沪深300 中证500 创业板指数 上证、深证
指数等

• 算术平均法

• 市值加权法

运用统计学中的指数方法编制， 反

映股市总体价格水平或某类股票价

格变动趋势和幅度的一种指标

一、股指期货三大标的指数解析

国内三大股票价格指数

上证50 沪深300 中证500

上证50指数由沪市A股中规模

大、流动性好 的最具代表性

的50只股票组成，反映上海证

券市场最具影响力的一批龙

头公司的股票价格表现。

沪深300指数由上海和深

圳证券市场中市值大、

流动性好的300只股票组

成，综合反映中国A股市

场上市股票价格的整体

表现。

中证500指数由全部A股中剔除
沪深300指数成份股及总市值排
名前300名的股票后，总市值排
名靠前的500只股票组成，综合
反映中国A股市场中一批中小市
值公司的股票价格表现。

一、股指期货三大标的指数解析
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沪深300指数

上证50指数

中证500指数

一、股指期货三大标的指数解析 -规模分析

沪深300指数

上证50指数 中证500指数

一、股指期货三大标的指数解析 -行业分析
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沪深300指数成分股分析
上市板 成分股数（支） 市值权重

上证主板 172 67%

深证主板 84 22%

创业板 32 9%

科创板 12 2%

代 码 简 称 市值权重（%） 上市板

600519.SH 贵州茅台 5.62 上证主板

300750.SZ 宁德时代 3.61 创业板

600036.SH 招商银行 2.99 上证主板

601318.SH 中国平安 2.68 上证主板

000858.SZ 五粮液 1.81 深证主板

601012.SH 隆基股份 1.67 上证主板

000333.SZ 美的集团 1.61 深圳主板

601166.SH 兴业银行 1.55 上证主板

600900.SH 长江电力 1.27 上证主板

一、股指期货三大标的指数解析 -以沪深300指数为例

标的指数相关系数

近三个月 近六个月 近一年 近三年 近五年

上证50与沪深300 0.973 0.876 0.896 0.951 0.965 

沪深300与中证500 0.934 0.774 -0.360 0.864 0.750 

上证50与中证500 0.877 0.480 -0.673 0.684 0.579 

上证50指数和沪深300指数的相关性最高

时间越长，三大指数的相关性逐渐降低

一、股指期货三大标的指数解析 -相关性分析
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Ë 股指期货（股票指数期货） ，是一种以股票价格指数为标的物的期货

沪深300指数4608.77点

   2022.2.8，市场认为2022.2.18那一天，沪深300指数水平在4607.2点

   2022.2.8，市场认为2022.3.18那一天，沪深300指数水平在4606.6点

沪深300期货2202合约价格4607.2点

沪深300期货2203合约价格4606.6点

2022年2月8日

二、股指期货与股票指数的关系
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二、股指期货与股票指数的关系
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沪深300股指期货:收盘价(主力合约) 上证50股指期货:收盘价(主力合约) 中证500股指期货:收盘价(主力合约)

沪深300指数 上证50指数 中证500指数

时间

股指期货价格

股票指数现价

价格  

p同方向变动

• 本质相同，都反映股票价格涨跌

p先看到闪电，再听到雷声

• “闪电”：股指期货价格

• “雷声”：股票指数

• 同一信息，股指期货率先反应 1-2分钟

二、股指期货与股票指数的关系
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二、股指期货与股票指数的关系

基差=现货-期货 沪深300基差 上证50基差 中证500基差

均值 10.527 4.212 29.943 

贴水占比 74% 61% 88%

升水占比 26% 39% 12%
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沪深300指数-IF主力合约
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拥有股票投资组合的情况下，投

资者如何防范大盘下跌风险？

资金暂未到位，如何提前锁定股

票组合未来建仓成本？

可以卖出股指期货对冲系统性风险，

也可买入股指期货锁定远期建仓成本！

三、如何利用股指期货管理风险

市场收益

超额收益

β

Alpha

来源 收益

Beta收益：与市场系统性风险相匹配的市场收益

Alpha收益：与个人操作水平和选股技巧有关的超额收益

Ë股票投资组合的收益来源有两个部分，一部分是来源于市场，另一部分是来源于个股。

三、如何利用股指期货管理风险 -股票组合收益来源
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Ë可以利用股指期货，根据实际的风险收益特征，动态调整股票组合中 β与Alpha的比例：

• 当系统性风险较高时，可以适当提高做空股指期货的比例，对冲风险 ；

• 当系统性风险转化为机会时，可以提高股票组合的比例，或者做多股指期货，抓住机会 。

β

Alpha

β比列变小

β

Alpha

原β比例 β比例变大

β

Alpha

三、如何利用股指期货管理风险 -股票组合收益来源

Ë利用股指期货调整β值的优势：

• 调整仓位不影响现货市场，且成本较低

• 在影响调整目标的因素消失后，可以了

结期货头寸，恢复原有风险收益特征

三、如何利用股指期货管理风险 -股票组合收益来源
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三、如何利用股指期货管理风险 -β值的含义

Ë β值实际上就是相关性的概念

• 股票投资组合的β值是衡量组合相对于市场系统性风险的指标，是由个股

的β值按照市值加权平均的方法计算得到的

• 个股的β值是衡量个股相对于市场系统性风险的指标，一般采用线性回归

的方法得到

Ë β值越接近于1，表明股票投资组合与相关市场指数的走势越相似，用来进

行风险对冲的效果越好！

β

Alpha

Ë案例：2020年春节前夕，国内新冠肺炎疫情爆发，股市应声下跌；某投资者担忧春节期间疫情发展将给

节后A股带来较大风险，但是对当前春季行情又较为看好，不愿卖出手中股票； 该客户的股票持仓以沪

市蓝筹股为主（74%），且其中金融股占比较高（51%），持仓结构与上证50指数较为相似。

三、如何利用股指期货管理风险 -对冲下跌风险
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Ø 步骤一：期货合约品种选择

• 股票组合的β值如下，和上证50指数走势最为相似，所以选用 IH合约对其进行风险对冲。

Ø 步骤二：风险对冲方案设计

• 期初股票组合市值为500万元，IH2002价格为2929点，计算得到需要5手IH合约：

N=0.9×5000000/(2929×300)≈5手

注：期货交易实行保证金制度与当日无负债结算制度，一般不进行满仓操作

三、如何利用股指期货管理风险 -对冲下跌风险

2020.1.23

上证50指数为2932点

IH2002为2929点
若不进行风险对冲：股票组合在节

后开盘大约下跌（2929-2648）

/2929*0.9=8.63%

• 若进行风险对冲：在1月23日以

盘中2960点卖出5手IH2002合约

开仓，并在2月3日以盘中2670点

买入平仓，获利（2960-2670）

*300*5=43.5万元

• 弥补亏损43.5/500=8.7%

2020.2. 3

上证50指数为2727点

IH2002为2648点

三、如何利用股指期货管理风险 -对冲下跌风险
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三、如何利用股指期货管理风险 -对冲下跌风险

Ë 案例4：2021年年初，春季躁动行情开启，某投资者预期股市将会逐步反弹，但当前没有 100万入市资金，

为防止资金到位之后买入股票的成本提高，应该怎么办？

2021.1.25

沪深300指数为5625点

IF2102为5589点

• 12月30日，以5070点买入1手IF2102

合约（市值152.1万元、占用资金

18.25万元=5070*300*12%）

• 1月25日，以5570点卖出平仓，则获

利15万元=（5570-5070）*300

若不提前锁定，12月30日-1月25日，

沪深300指数上涨10.01%，直接买

入股票成本约增加10万元

2020.12.30

沪深300指数为5113点

IF2102为5116点

三、如何利用股指期货管理风险 -锁定远期成本
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Ë通过与股票持仓相同数量、相反方向的操作，投资者可以将风险转移到愿意承受风险的投资者身上，这

就是所谓的“套期保值”

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，但是资金暂时短缺

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

规避系统性风险带来的股票价格下跌风险

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

三、如何利用股指期货管理风险 -套期保值

01

C O N T E N T S

02

股指期货三大标的指数解析

股指期货与股票指数的关系

03如何利用股指期货管理风险

股指期货的交易管理 04
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账户风险度
（账户资金使用率)

可用资金率
（账户资金最大亏损比例）

账户资金风险承受能力
（可承受行情最大不利波动）

10% 90% 135%
20% 80% 60%
30% 70% 35%
40% 60% 23%
50% 50% 15%
60% 40% 10%
70% 30% 6%
80% 20% 4%
90% 10% 2%
100% 0% 0%

账户资金风险承受能力= (账户可用资金率/账户风险度) ×保证金比例

Ë 保证金管理（资金使用率）

• 期货交易实行保证金制度与当日无负债结算制度，所以投资者必须对保证金进行规划与预留： 一方面防

止交易过程中出现风险事件，需要 追加保证金；另一方面有效控制保证金的资金成本。

四、股指期货的交易管理-保证金管理

Ë 保证金管理（资金使用率）

账户资金风险承受能力
（可承受行情不利波动） 保证金比例 风险度

（资金最大使用率）

1% 15% 93.75%

2% 15% 88.24%

3% 15% 83.33%

4% 15% 78.95%

5% 15% 75.00%

6% 15% 71.43%

7% 15% 68.18%

8% 15% 65.22%

9% 15% 62.50%

10% 15% 60.00%

账户风险度=保证金比例/ (保证金比例+账户资金风险承受能力)

四、股指期货的交易管理-保证金管理
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Ë 时机选择——进场时机

• 以卖出套期保值为例，实际卖出股指期货时，时机的选择也非常重要 ，在反向市场中（现货价格高于期

货价格），我们应该选择在 期货贴水较小时卖出股指期货（基差=现货价格-期货价格）；同时采用分批

建仓的方法减少冲击成本，比如金字塔式建仓。

四、股指期货的交易管理-时机选择

Ë 时机选择——进场时机

期货贴水较大时，买入期货，时间是朋友！

① 在市场极度恐慌时，买入期货，此时期

货价格大大低于现货价格

② 在市场大幅反弹到目标价位后平仓期货，

此时期货价格可能高于现货价格

③ 优点：买价低，卖价高，占用资金少，

交易成本低

④ 适用对象：左侧投资者

四、股指期货的交易管理-时机选择
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