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已成定论。然而，市场上不少投资者对该品种却缺乏相应的

了解。为了更好地把握市场新的机遇，迎接国内首个金融期

货品种的到来，加强对该品种的学习和探讨就显得非常紧迫

和重要。本文主要介绍了股指期货的基础知识以及投资功能

，期望对广大投资者有所帮助。一、股指期货基础知识 1、

股指期货的概念股指期货，即股票指数期货，是以股票指数

为标的物的金融期货合约。就如铜期货是以铜现货为标的物

的期货合约一样。对股票指数期货而言，它对应的“现货”

是股票指数。股票指数的走势以及投资者对走势的预期将决

定对应的期货合约的走势。2、股指期货的特性股指期货包括

了两个方面的特性，一是股票特性，二是期货特性。从股票

特征上看，两者的区别体现在影响股指现货与商品现货的因

素不一样。这就决定了两种期货的研究方法有很大的差异。

为了分析商品期货的走势，投资者需要对影响商品现货走势

的供求状况进行深入的调查。但是这种方法对股指期货研究

将不在适用，投资者需要更多的关注宏观经济、行业动态以

及对股指现货走势有较大影响的权重股的走势。 从期货特性

上讲，股指期货同商品期货的主要区别在于到期日结算方法

的不同。商品期货合约持有到期时必须进行实物交割，一方

给付货款，另一方交付货物。考虑到股指“现货”股票指数

的特殊性，世界各国推出的股指期货均是采用现金交割的方

式。一般的做法是以最后交易日收盘前一段时间指数现货价



格的加权作为未平仓指数期货合约的结算价格。3、股指期货

合约的主要内容(1)合约规格合约规格又称为合约价值，指一

份股指期货合约所代表的价值。一般用股指期货合约对应的

点数乘以每一点所代表的价值表示。对商品期货铜而言，每

一份期货合约(即一手)的价值等于每吨铜的期货价格乘以5(一

手有5吨)。以未来的沪深300指数期货合约为例，如果某一刻

对应的点数为1400点，并且规定一点代表的价值为100元，则

一份股指期货合约的价值为140,000元。对投资者而言，买卖

一份合约的盈亏等于卖出时合约的价值减去买入时合约的价

值，或者等于(卖出点数-买入点数)×100。(2)最小变动单位

股指期货合约的报价是以点数报价的，因此最小变动单位也

以点数表示，而且报价也必须是交易所规定的最小变动单位

的整数倍。另外，从各国的做法看，股指期货中的最小变动

单位通常比现货指数的实际最小变动单位来得大。比

如Samp.P500指数期货合约的最小变动单位则是0.1点，申报的

价格必须是0.1的整数倍才行。据传，未来沪深300指数期货合

约的最小变动单位将是0.5个指数点，我们知道沪深300现货指

数的最小变动单位是0.01点，期货合约的最小变动单位就是现

货指数最小变动单位的50倍。(3)每日涨跌幅规定每日涨跌幅

可以有效防止市场恐慌和投机狂热，也可以限制单个交易日

内太大的交易损失，减少违约事件的发生。涨跌幅通常以前

一交易日的结算价为基准进行计算。当天的交易只允许在涨

跌停板幅度内成交，这点股指期货同商品期货一样。不过股

指期货的涨跌幅度一般比商品期货大，比如新加坡交易的日

经指数期货涨跌幅为12.5%，韩国KOSPI200股指期货涨跌幅

为10%。即将推出的沪深300指数期货合约规定的涨跌幅



为10%。除此以外，为了保证合约上市后的稳定运行，还借

鉴了CME的做法，引进“熔断制度”，当涨跌幅达到6%时，

熔断10分钟，这段时间内所有交易在6%的涨跌幅度内进行

，10分钟后，涨跌幅度放开至10%。二、股指期货的投资功能

从股指期货参与者的角度看，股指期货主要有3种投资功能，

分别是套期保值、套利和投机，下面分别对这些功能作一下

介绍。1、股指期货的套期保值(1)系统性风险与非系统性风

险资产(组合)的风险分为非系统风险和系统风险。非系统风

险是指单个股票因所在的公司经营状况不稳定带来的收益的

不确定性，而系统风险则是指因市场利率、宏观经济政策等

因素的变动对整个股市的影响。其中非系统风险可以通过分

散投资消除，因为投资组合中一种股票收益的减少很可能由

其他股票收益的增加相抵消；系统性风险则无法通过该办法

消除，因为在风险出现时，所有股票的变动方向都是一致的

。随着资产组合投资方法的推广以及1980年代股市系统性风

险的加大，市场迫切地需要一种可以有效规避系统性风险的

方法，股指期货在这种背景下就应运而生了。(2)股指期货套

期保值原理股指期货套期保值的原理同商品期货保值的原理

类似，有些不同的是商品期货保值几乎可以完全锁定价格或

利润，而股指期货的保值只能规避某个股票(组合)面临的系

统风险，即随大盘波动的风险，并不能完全锁定股票的价格

，经过股指期货保值后的资产很可能还面临一些非系统风险

。根据下列公式，使用历史数据，通过简单的回归就可以得

到衡量股票组合系统性风险的指标 ：其中， 为一段时间需要

保值的股票(组合)的收益率； 为市场组合的预期收益率，可

以近似用指数的成分股组合的收益率替代； 是随机误差项，



包含除了市场因素以外影响股票组合收益率的其他所有因素

。为了使得保值后的股票组合系统风险为0，假定需要N份期

货合约，且一份合约的价值为F，则有：N的含义是如果要对

价值S的股票组合进行保值，需要买入(买入保值时)或者卖出(

卖出保值时)N份股指期货合约。保值后的股票组合系统风险

基本上得到了消除。2、股指期货的套利股指期货的套利一般

可以分为期现套利、跨期套利、跨市套利和到期日套利。由

于股指期货交易比较活跃的一般是最近的一个月份，所以跨

期套利比较难于进行。 (1)期现套利如果想在未来一个时间点

拥有一定数量的某种股票，可以有两种方案：一是融资买入

股票，然后持有到期；二是买入基于这种股票的期货合约，

并持有一部分资金的活期存款以备实物交割。这两种方案到

指定的时间点都可以拥有相同数量的同种股票，即到期时拥

有的股票价值是相同的，这就要求两种方案最初的投资是相

同的，否则就会出现明显的套利机会。根据上述原理，在忽

略交易成本的前提下，可以得到股指期货合约的理论价格：

其中e表示以连续复利方式计算资金成本和收益，q为持有期

成分股红利率，r为无风险利率，T-t表示从t时刻持有到T时刻

。公式右边为持有股指成分股的成本，在无套利条件下等于

股指期货合约的价格。当期货价格偏高，可以考虑买入股指

成分股，卖出期货合约进行套利。当持有股票组合的成本偏

高，可以考虑买入股指期货合约，卖出成分股套利。股指期

货的期现套利难度较商品期货大，一般由具有大量资金或者

持有成分股的机构投资者进行。(2)跨市套利同商品期货的跨

市套利原理一样，股指期货的跨市套利是利用两个市场股指

期货合约价格的趋同性进行套利。两个市场比如中国和香港



，由于股市信息获得的时效性、准确性以及心理预期的不同

，两市股指期货价格的走势可能会不同，等到消息明朗时，

两市股指期货价格之差又会回到正常的水平，这就给跨市套

利提供了机会。目前已经上市的关于中国概念的股指期货有

三种，分别是美国CBOE的中国股指期货、香港以恒生中国企

业指数为标的的期货合约以及香港新华富时中国25指数期货

。到今年年底还将增加新加坡新华富时A50指数期货和国内的

沪深300指数期货。未来这些指数之间是否可以套利、效果如

何还需要等相关指数上市后进行一段时间的跟踪和观察。 (3)

到期日套利对股指期货一类进行现金结算的期货品种而言，

除了提供上述投资机会外，还可以进行到期日套利。当预期

最后结算价大于股指期货合约价格时，可以买入股指期货合

约等待到期结算，相当于以较高价格卖出；反之，当预期结

算价小于股指期货合约价格时，可以卖出合约，以较低买价

结算。3、股指期货的投机投机股指期货除了必要的技术分析

知识外，还必须对股票指数标的进行研究。影响股票指数走

势的因素主要有：整个宏观经济状况、板块的联动、成分股

分红派息、权重股的波动等。由于需要分析的因素众多，而

且涉及股票市场知识，股指期货的推出对于习惯基础研究的

期货投资者提出了一定的挑战。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


