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股指期货套期保值

• 操作定义：利用股指期货进行套期保值，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。

• 目标：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。

• 效果：运用股指期货进行套期保值，可极大降低投资组合的系统性风险。

• 卖出套期保值：指套期保值者通过在股指期货市场建立空头头寸，对冲其目前持有的或者未来将卖出股票

的价格下跌风险。



股指期货对冲风险案例（理论）

• 卖出套期保值案例：

• 国内某证券投资基金在9月2日时，其收益率已经达到26%，鉴于后市不太明朗，下跌的可能性较大，为了将这一业绩保持至12月，决定

利用沪深300股指期货进行保值。

• 假设其股票组合为2.24亿元，其股票组合与沪深300指数的BETA值为0.9。

• 9月2日时现货指数为3400点，12月到期的股指期货合约为3650点，该基金计算得出应卖出184张合约能使2.24亿元的股票组合得到有效

保护。

• 12月2日，现货指数跌至2200点，期货指数跌至2290点（现货跌35.29%，期货跌37.26%），基金将184张期货空头合约平仓，期现货市场

盈亏基本平衡，实现避险目的，保持前期业绩收益。

日期 现货市场 期货市场

9/2 股票市值为2.24亿元，沪深300现值为3400点 以3650点空头开仓184（0.9*224000000/(3650*300）=184）
张12月到期的沪深300股指期货合约
合约总值为184*3650*300/100000000=2.0148亿元

12/2 沪深300现跌至2200点，该基金持有的股票价值减少至
1.5286亿元

以2290点买入平仓184手12月到期的沪深300指数期货，合约
价值为：184*2290*300/100000000=1.26408亿元

损益 亏损0.7114亿元 盈利0.75072亿元



Alpha套利策略

寻找一个高额、稳定、积极收益的投资组合

通过卖出相应的股指期货合约来对冲该投资
组合的市场风险（系统性风险）

使组个的贝塔值在投资全程中一直保持为零，
从而获得与市场相关惯性较低的积极风险收

益阿尔法

阿尔法策略适用场景：

投资者都希望能在同一市场或者同一类资产中同时获得阿尔法收益和beta收益，但事实证明，随着市场效率的提高，

在成熟的大盘股市场或债券市场上，想赚取超额收益是困难的，只有找到更有可能获取超额收益的新兴市场（例如创

业板市场），才有可能获得超越市场收益的阿尔法收益。但这类市场的系统风险又比成熟市场的系统性风险大，也正

是投资者所不愿面对的。
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股指期货套保对冲案例

股指期货操作步骤：

• 根据股票持仓选取合约品种（根据市行业、弹性与股指期货相关性等因素）

• 确定对冲头寸价值与对应期货合约数量

• 买入持有（移仓换月成本另作讨论）

• 平仓

期货品种 股票名称 股票市值 个股对应BETA值 组合对应BETA值
兴业银行 890 0.17 147.74
均胜电子 200 1.36 272.00
爱康科技 110 1.82 200.37
兴业银行 890 0.58 519.76
均胜电子 200 0.89 178.98
爱康科技 110 2.02 222.72
兴业银行 890 1.15 1027.42
均胜电子 200 0.32 63.12
爱康科技 110 0.86 94.90
兴业银行 890 0.99 881.81
均胜电子 200 0.85 169.52
爱康科技 110 1.38 151.26
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0.77

0.99

1.00

IM
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股指期货对冲风险案例

股指期货操作步骤：

1. 根据股票组合均胜电子(200W）、兴业

银行（880W）、爱康科技(110W)三只

股票的行业、弹性与股指期货相关性

等因素，确定使用IF合约进行套保；

2. 根据2021年7月16日三只股票收盘价确

定持有股票数量与资产组合较沪深300

指数的BETA值进行计算，得出现货

1200W总价值对应卖出8张空单IF进行

套保对冲；

3. 同时持有现货与期货；

4. 根据头寸与判断，决定平仓时间。

（图中收益率未考虑交易手续费等费用）
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股指期货对冲风险案例

股指期货保值效果：

1. 第一阶段2021年7-12月:沪深300持续平台整

理，期货套保对冲系统性风险，收益主要得益

于爱康科技所带来的超额收益（阿尔法收

益）。

2. 第二阶段2021年12月至2021年3月：指数出现

持续大幅下跌，股指期货有效对冲风险，期货

收益对冲现货亏损，整体收益率表现稳定。

3. 第三阶段2021年5-7月：指数整体性反弹，期

货收益快速回落，现货有所反弹但力度较弱，

股票组合未出现明显的超额收益，因而整体收

益回落。

4. 整体来看，股指期货在1-3月市场大幅下挫阶

段对组合表现稳定性发挥了重要作用。
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股指期货合约介绍

图表：股指期货合约对比

资料来源：Wind，光大期货研究所

中证1000股指期货 中证500股指期货 上证50股指期货 沪深300股指期货
合约标的 中证1000指数 中证500指数 上证50指数 沪深300指数
交易代码 IM IC IH IF
合约乘数 每点200元 每点200元 每点300元 每点300元

交易保证金标准 15% 14% 12% 12%
交易手续费标准

平今仓交易手续费标准
最小变动价位

合约月份
交易时间

每日价格最大波动限制
最后交易日
交割日期
交割方式

上市交易所

0.2点

成交金额的万分之零点二三
成交金额的万分之三点四五

中国金融期货交易所

上午： 9:30-11:30, 下午：13:00-15:00
上一个交易日结算价的±10%

合约到期月份的第三个周五，遇国家法定假日顺延
同最后交易日

现金交割

当月、下月及随后两个季月



行业权重

图表：上证50指数行业权重（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：沪深300指数行业权重（单位：%）



行业权重

图表：中证1000指数行业权重（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：中证500指数行业权重（单位：%）



指数属性

图表：指数周度换手率（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：指数周度振幅（单位：%）

中证1000 指数的换手率与振幅在所有指数中均偏高，高波动特征相对明显，股指期货的套保对冲功
能能够有效降低组合波动率。
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指数估值水平

图表：指数PE分位水平（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：指数PB分位水平（单位：%）

从估值水平看，中证500、中证1000与国证2000三个指数是当前所有指数中估值水平相对较低的，均
处于历史地位，且分红水平处于历史较高水平。
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指数估值水平

图表：指数PS分位水平（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：指数分分红率分位水平（单位：%）

从估值水平看，中证500、中证1000与国证2000三个指数是当前所有指数中估值水平相对较低的，均
处于历史地位，且分红水平处于历史中等偏上水平。
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图表：中证1000指数与其他指数相关性（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

指数相关性关系

指数相关性 上证50 中证100 沪深300 中证500 中证1000 国证2000 中小100 创业板指
上证50 100.0%
中证100 99.5% 100.0%
沪深300 96.2% 96.7% 100.0%
中证500 32.3% 31.7% 53.0% 100.0%

中证1000 -10.4% -11.4% 11.1% 88.4% 100.0%
国证2000 7.6% 7.7% 28.2% 89.8% 93.8% 100.0%
中小100 71.2% 73.2% 87.0% 80.1% 48.5% 60.9% 100.0%
创业板指 60.0% 62.4% 78.2% 77.3% 51.5% 62.8% 94.6% 100.0%

在指数表现上中证1000与中证500、国证2000表现的相关性最明显，其中中证1000与国证2000指数的
相关性最优，与上证50与中证100具有轻微负相关性。



图表：指数成交活跃度相关性（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

指数成交活跃度关系

相关性成交活跃度 上证50 中证100 沪深300 中证500 中证1000 国证2000 中小100 创业板指
上证50 100.0%
中证100 96.1% 100.0%
沪深300 93.0% 96.3% 100.0%
中证500 -1.4% -7.8% 3.5% 100.0%

中证1000 -62.2% -74.4% -73.5% 31.6% 100.0%
国证2000 -78.8% -85.9% -91.9% -5.6% 82.5% 100.0%
中小100 14.7% 26.2% 37.0% 10.8% -44.2% -53.6% 100.0%
创业板指 -37.5% -30.9% -24.6% -40.4% -10.8% 6.2% 49.3% 100.0%

从成交活跃度看，中证1000与国证2000具有明显正相关性，与上证50、中证100与沪深300具有明显
的负相关性。
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