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报告摘要 

本文介绍了机构常用的股指期货交易策略，包括中性对冲、择时对冲、期现套利和跨品种套

利，简述了各策略的逻辑基础、注意风险。 

股指期货常用交易策略简介 
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风险提示：投资有风险，历史行情不能代表未来 

 

  



 
 

一、 中性对冲策略 

中性对冲策略是机构投资最常用的股指期货策略，即持有一篮子股票，并运用股指期货进行长期

的对冲，通过选股能力，以实现稳定的绝对收益。 

1、策略简述： 

1) 现货选择：选择一篮子股票（通常为多因子量化选股），以实现分散风险，并在小盘股波动性高

于大盘股的 A 股行情中有较好的营销热点和赢利前景。 

2) 现货资产市值调整：确定股票组合每个股票与相应指数的β值，调整资产市值。 

3) 选取合适的对冲品种和合约：根据资产组合与股指的相关性，选取合适的股指期货品种；根据各

合约的价格、持仓、成交情况，选择合适的合约，以调整资产市值来确定股指期货对冲需要的数

量。 

期货合约数量 =（现货资产价值 ×β 系数）/（期货合约价格 × 合约乘数） 

4) 持有与调整：需要持续监控现货市场和期货市场的变化，特别需要注意的是期货合约有期限，合

理安排展期移仓。 

2、可能出现的风险： 

1) 基差风险，基差是指现货价格减去期货价格的差值。如果基差在套期保值期间发生不利变化，会

导致对冲成本的增加。股指期货长期贴水的现象使中性策略收益受损。 

2) 展期风险，展期风险是指持有的期货合约到期前需要提前了结当期合约，开仓远期合约的操作，

由于各期货合约的价格常常不一致，因此在价格结构不利的过程中会出现展期风险。中性策略的

展期风险主要是远月价格较近月价格更低，产生“买高卖低”的展期损失，在中证 1000 和中证

500 股指期货上特别突出。 

3) 保证金风险，如果期货市场价格走势与预期相反，即期货合约价格上涨，空头合约会产生亏损。

特别是价格大幅上涨过程中将产生较大的期货亏损，期货保证金需要及时补足，而现货与期货保

证金账户并不通用需要调拨头寸。2024 年 9 月末的行情中，部分私募中性产品因期货空头保证

无法补足被迫强平。 

3、发展情况 

2020 年前后，公募基金的中性策略产品大热，中性策略即使在熊市中也能得到稳定绝对收益的

特点成为营销热点。但随着时间的推移，中性产品业绩并不理想，公募中性产品规模大幅缩水；私募

产品部分年度使用融券对冲，而不用股指期货。保险资管也一度以中性策略大量发行产品，太平资产

资管较为突出。 

表 1：部分公募中性产品规模变化 

证券简称 最新规模（亿元） 22 年末（亿元） 21 年末（亿元） 



 
 

汇添富绝对收益策略                   33.07                  76.09                265.54  

海富通阿尔法对冲                    2.61                    8.67                 48.19  

嘉实绝对收益策略                    0.84                    4.06                 18.16  

富国量化对冲策略                    2.22                    9.21                 15.60  

嘉实对冲套利                    0.23                    2.27                 14.20  

海富通安益对冲                    1.15                    3.15                 13.79  

景顺长城量化对冲策略                    0.60                    2.37                 11.89  

数据来源：WIND 2025-4 

 

二、 择时对冲策略 

由于长期运用股指期货对冲受制于基差贴水，阶段性运用股指期货对冲市场风险，择时对冲策略

成为灵活的机构投资者运用的策略。选择一系列量化因子，择时趋势跟踪或趋势反转方向性交易，从

而达到保值增利的目的。 

1、策略简述： 

股指是众多股票价格变化的集中反映，经济发展情况影响上市公司业绩，政策导向影响上市公司

业绩前景，市场供求关系影响股价短期表现，因此，可以根据主观判断，或将经济基本面指标量化，

或将市场技术面指标量化，判断股指运行方向，进行方向性操作。 

2、策略风险： 

1) 判断失败，无论是主观判断，还是量化择时，都有判断失误的概率，历史经验不会简单重复，方

向判断可能失败。 

2) 保证金风险，如果期货市场价格走势与预期相反，即期货合约价格下跌，多头合约会产生亏损，

期货保证金需要及时补足。 

3、发展情况 

择时对冲并不以单一策略作为产品发行主策略，在自营机构中实际运用更多。择时对冲的原理与

宏观对冲产品的原理一致。 

 

三、 股指期货期现套利策略 

期货价格通常并不与现货价格完全一致，期现价格之差就使得套利成为可能。 

中金所股指期货交易细则规定，“交割结算价为最后交易日标的指数最后 2 小时的算术平均价”。

因此，股指期货到期日的价格收敛于现货指数的价格，这就使得期现套利具备了制度保障。 

 



 
 

图表1： 期货、现货与基差 
 

图表2： 中证 1000和 IM基差 

 

 

 

资料来源：银河期货  资料来源：Wind，银河期货 

 

1、策略简述： 

股指期货的定价理论可以表示为： 

                                       Ft = 𝑆𝑡 + 𝑆𝑡(𝑟𝑓 − 𝑑)
t

365
 

即 期货价格＝现货价格+时间成本–分红影响 

在合约续存期内，股指期货存在理论价格，当指数期货的价格背离这个理论价格时，可以通过同

时买卖股指期货及相对应的指数进行套利操作。即，如果股指期货价格高于理论价格，可以卖空期货

买入现货指数进行期货空头套利；如果股指期货价格低于理论价格，则可买入期货卖空现货指数进行

期货多头套利。 

在实际操作中，现货部分即可以购买一篮子股票模拟指数，也可以用 ETF、场外指数基金等产品

替代。基差的阀值可以按理论价格计算，也可以根据历史统计进行调整。 

ETF 替代指数的优势包括：可以在二级市场买卖，操作便捷，使期现套利实时对冲交易实现成为

可能；跟踪误差小；费率低；期指相关 ETF 品种多、选择空间大；规模大；冲击成本小。 

买卖一篮子股票的优势包括：可以获得股票分红收益，但操作难度较大，融券可能更困难。 

2、可能出现的风险： 

1) 操作风险，期现套利最大的风险在于如何把握可能转瞬即逝的套利机会，期货和现货双边同时操

作的困难，一篮子股票现货合成指数的跟踪误差。 

2) 融券风险，做多股指期货+融券卖空 ETF 或一篮子股票的操作会遇到融券便利度的问题，能否融

到足够的券成为策略成功的重要因素。 

3) 保证金风险，如果期货市场价格走势与持仓方向相反，期货保证金需要及时补足，否则有穿仓风

险。 

3、发展情况 

由于融券的限制和期货贴水的不稳定，期现套利策略并不能作为产品发行的主策略，通常在券商
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ETF 做市机构中，将其作为收益增补来源，私募等机构亦有运用。 

 

四、 股指期货跨品种套利策略 

1、策略简述： 

A 股市场存在着明显的大盘股和小盘股轮动的市场风格，出现大小盘风格轮动的原因众多，资金

风险偏好、宏观经济周期、产业政策扶持、上市公司业绩增长、技术创新产业升级、科技发展趋势、

全球资本市场风格映射等都可能对大小盘走势产生影响。从日度收益率角度看，大小盘指数收益频繁

变动。这些都使股指期货跨品种策略成为可能。 
图表3： 沪深 300-中证 500日收益率差 

 
图表4： 上证 50-中证 500日收益率差 

 

 

 
资料来源：iFinD，银河期货  资料来源：iFinD，银河期货 

2、可能出现的风险 

1) 模型失败风险，由于市场政策、环境等因素发生变化，使得市场风格出现逆转，受之影响历史经

验失效，可能使跨品种套利模型失败。 

2) 基差风险，各品种的基差表现和变化趋势并不相同，因而可能对跨品种套利产生不利影响，进而

影响策略表现。 

3) 执行风险，在实际操作中，由于市场波动或流动性问题，可能无法在理想的价格点完成交易，从

而影响套利效果。 

3、发展情况 

与期现套利不同，跨品种套利没有坚实的理论支撑和制度保证，属于统计套利，在实际操作中个

人大户、私募机构运用更踊跃。 
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