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股指期货套期保值是指投资者通过持有与其股票市场头寸相反的股指期货合约，或将股指

期货合约作为其股票市场未来要进行的交易的替代物，以期对冲价格风险的方式。投资者

通过股指期货套期保值，可以实现其股票价值的保值，或者锁定未来购买股票的成本。

股指期货套期保值的定义



上证50ETF套期保值效果图



股指期货套期保值的种类

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

早盘时间段提前买入

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

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



股指套期保值的实现条件

利用股指期货工具进行套期保值操作，要实现“风险对冲”，必须具备以下条件：

第一，应保证股指期货与需对冲的股票现货头寸价值上大体相当；

第二，股指期货的波动要与股票现货的波动相关；

第三，股指期货头寸应与现货头寸相反，或作为未来要进行买入股票现货市场的替代物；

第四，股指期货头寸持有的时间段要与股票现货市场承担风险的时间段对应起来。
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案例：

11月2日，某投资者准备构建市值5000万元的股票组合，但资金要在12月中旬才能到账。

该投资者认为此时股票市场的上涨趋势比较明显，担心日后的建仓成本会大幅上升。

策略建议：

考虑实施买入套期保值策略，将股票购入成本锁定在11月2日的价格水平上。

案例介绍



1. 确定期货市场交易方向：买入

2. 确定期货市场交易对象：12月到期交割的期货合约

3. 计算需购入合约的数量：假设12月合约盘中价为3500 点，1手合约市值为

3500×300×1=105万元；需买入合约数量：5000万元÷105万元=47.62 ≈48手

4. 资金准备：48手合约共需保证金105万元×12％(保证金率)×48手＝604.8万元

注：账户必须留有一定的剩余资金做备用金，以防追加保证金

5.   结束套保：12月18日资金到达并买入股票，同时以 3720点均价将48手期货合约卖出平仓

案例介绍



情形1：股市上涨，期市盈利

套期保值过程分析

股票市场 股指期货市场

11月2日
欲买入5000万元市值的沪深300成份股为

基础的股票组合

对应买入3500点沪深300股指期货12月合约

48手

12月18日 买入同样股票组合花费资金5314万元
以3720点均价卖掉（平仓）手头的48手12月

期货合约

成本变化
购股成本比预期增加

5314－5000=314万元
获利：(3720-3500)×300×48=316.8万元

保值效果： 期货市场盈亏+股票市场盈亏=316.8－314=2.8万元



情形2：股市下跌，期市亏损

假设11月2日该投资者买入股指期货合约后，到12月18日期货价格共下跌了200点

套期保值过程分析

股票市场 股指期货市场

11月2日
欲买入5000万元市值的沪深300成份股为

基础的股票组合

对应买入3500点沪深300股指期货12月合约

48手

12月18日 买入同样股票组合共需资金4714万元
在3300点均价卖掉（平仓）手头的48手12月

期货合约

成本变化 购股成本降低5000－4714=286万元 亏损：(3300-3500)×300×48=－288万元

保值效果：期货市场盈亏+股票市场盈亏=286－288=－2万元
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• 引入β系数的目的：使所持有的股票组合的波动幅度与股票指数的波动幅度尽可能

达到一致。

• β系数指的是个股或股票组合与指数相比的活跃程度，表示个股或股票组合的涨跌

对指数涨跌的比率。例如，某股票组合相对于沪深300指数的β值是1.2，就意味着

沪深300指数每上涨1%，该股票组合的平均涨幅为1.2%。

• β值一般是根据历史价格变化统计得到的，可以在很多金融软件中可以查询到。

引入β系数套期保值



案例：

某投资者在8月4日持有37支沪深股票，总市值为5181万元。该投资者感到下半年

的市场走势不明朗，但看好持仓股票的长期表现。为了在一段时间内锁定股票市值，

该投资者决定在股指期货市场进行卖出套保。

简单套保和引入β套保的区别



简单套保和引入β套保的区别

股票市场 股指期货市场

8月4日 股票组合市值5181万元

简单套保 引入β套保

以盘中价3800点卖出12月期货合
约 5181÷(3800×300)

＝45.44≈45手

以盘中价3800点卖出12月期货合
约 (5181×0.878)÷(3800×300)

＝39.90≈40手

12月18日
收盘前2小时内分批卖出
全部股票后股款4724万元

以交割价3400点平仓交割45手 以交割价3400点平仓交割40手

盈亏变化
亏损4724－5181
＝－457万元

获利（3800-3400)×300×45
=540万元

获利（3800-3400)×300×40
=480万元

保值结果
期货市场盈亏+股票市场

盈亏
540万－457万=83万元

（套保误差大）
480万－457万=23万元
（套保误差小）



简单套保和引入β套保的区别

股票市场 股指期货市场

8月4日 股票组合市值5181万元

简单套保 引入β套保

以盘中价卖出12月期货合约 45手以盘中价卖出12月期货合约 40手

12月18日
收盘前2小时内分批卖出
全部股票后股款5419万元

以交割价4000点平仓交割45手 以交割价4000点平仓交割40手

盈亏变化
盈利5419－5181万

＝238万元
亏损（3800-4000)×300×45

=-270万元
获利（3800-4000)×300×40

=-240万元

保值结果
期货市场盈亏+股票市场

盈亏
238万－270万=－32万元

（套保误差大）
238万－240万=－2万元

（套保误差小）



本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安期货投资咨询部力求准确可

靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务

状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。
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