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股指期货除每日结算价外，还有交割结算价。股指期货交割

结算价是合约到期时对未平仓合约进行现金结算划拨盈亏的

现货价格。交割结算价的公正性、准确性非常重要。国外股

指期货交割结算价主要有以下方式：（1）最后交易日现货一

段期间内的平均价格.（2）最后交易日现货市场收盘价；（3

）最后交易日的次日现货市场特别开盘价。沪深300指数期货

交割结算价规定取到期日沪深300指数最后2小时算术平均价

。与股指期货具有唯一的现货指数不同，商品期货没有唯一

的现货价可参考。因此，商品期货交割结算价要按照某种原

则对期货合约价格进行处理。例如大连商品期货交割结算价

采用该期货合约配对日前十个交易日（含配对日）所有成交

价格的加权平均价；前十个交易日该期货合约没有成交，则

合约交割结算价为配对日交易结算价。尽管商品期货的交割

结算价与现货价表面没有直接关系，但由于是实物交割，其

与现货价格的关系体现在持仓成本和交割成本上，其中持仓

成本是多头持有现货的资金利息、仓储费等成本，而狭义的

交割成本则指出入库费、运输费、交易和交割手续费等。股

指期货交割结算价与商品期货交割结算价（以大商所为例）

之间最大区别是，商品期货交割结算价虽然取的是配对日前

十个交易日（含配对日）所有成交价格的加权平均价，但仍

取决于商品期货市场资金大小，而股指期货交割结算价则取

决于证券市场上多头资金和看空成分股的投资者所持有成分



股数量的力量对比，与股指期货市场上的资金大小没有直接

关系（当然存在间接的影响）。股指期货在最后交易日前，

期货市场的资金理论上可以翻江倒海，以雄厚的资金控制每

日收盘价（间接影响每日结算价），但进入最后交易日，交

割结算价的确定权就由整个股票市场的资金力量所决定，这

点是交割结算价与每日结算价的实质区别。在商品期货市场

，交割结算价高低对卖出交割者的税前收益没有影响，因为

卖出交割者是按开仓价计算盈亏的，但交割结算价高低对利

润有较大影响，因为卖出交割者开出的增值税发票是以交割

结算价开具的。如果交割结算价比卖出交割者开仓价高很多

，则卖出交割者的利润会受到很大影响。对于以跨期套利介

入而被动交割的卖出交割者来说，交割结算价高低对整个跨

期套利失败后，近期被动接货转抛远期方案的最终利润有相

当大的影响，因为对这类卖出交割者来说，其成本价是接货

月交割结算价，如果交货月交割结算价太高，则最终利润可

能为负。而股指期货是现金交割，不涉及增值税发票。
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