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股指期货套利交易概述 

 

一、股指期货套利定义与分类 

1、  套利定义 

        买入（卖出）股指期货合约的同时，卖出（买入）对应数量的另一种相关资产（现货资产/期

货合约），并在未来将两种资产同时对冲平仓的交易方式。 

 

2、套利交易的特点   

 利用两种相关资产之间的不合理价差盈利   

 风险较小   

 成本较低 

 

3、四种套利方式 

 期现套利（Arbitrage）：股指期货与现货指数之间的套利 

 跨期套利（Spread Trading）：同一股指期货不同交割月份合约之间的套利 

 跨品种套利：相互关联的两种股指期货之间的套利（国内暂无） 

 跨市套利：不同交易所（市场）以同一股票指数为标的设立的股指期货之间的套利，如美

国、日本和新加坡都有的“日经 225股指期货”之间的套利（国内暂无） 

 

二、股指期货期现套利 

股指期货价格与股指现货价格的变动遵循同升同降、日趋收敛的原理，二者价差在合理范围内

当市场看法不一致或发生突发事件等情况时，价差将超过正常波动区间，从而为市场提供套利机会。

由于交割日股指期货价格与现货指数绝对收敛，因而持有套利组合至交割日，将获得无风险利润。

国际经验表明，尤其是在股指期货上市初期，期现套利空间较大。 

 

1、现货标的选择 

由于股指期货的标的物——股票价格指数不能直接进行交易，因而我们需要选择一个现货标的

来替代指数。理论上，以跟踪该股票价格指数的 ETF基金作为现货标的是最优选择。目前国际市场

上 ETF基金已经成为期现套利的主要现货标的（如 S&P500指数与 SPY基金、Nasdaq100指数与QQQQ

基金）。但是我国尚不存在沪深 300ETF，这就需要进行另外的现货替代。 

 

可选择的现货标的包括： 

 跟踪沪深 300 指数的 LOF型指数基金 

 现有 ETF基金及其组合：上证 50ETF、上证 180ETF、深证 100ETF及其组合 

 一定数量的沪深 300 指数成分股的组合 

 上述三种标的物的组合 

 

现货标的拟合效果如何评价： 

我们用跟踪误差来评价现货标的对指数跟踪效果的好坏。所谓跟踪误差（Tracking Error），是指

投资组合的收益率与指数收益率之间的偏差。跟踪误差越小，投资组合对指数的拟合程度越好。对
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于跟踪误差的衡量，主要有以下两个指标： 

 

跟踪误差： )....2.1 NirRd iii =−=  (                 ，其中 

di：第 i日跟踪误差 

Ri：指数第 i日收益率 

ri：投资组合第 i日收益率 

N：考察天数 
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：考察期内日跟踪误差的均值 

跟踪误差产生的原因包括：指数化投资的各种费用与市场冲击成本；指数化投资组合（基金）

的管理人必须保持一定比例的现金以应付持有人的申购与赎回；指数成份股的调整；资产配置过程

中的近似原则，如按比例复制产生的零碎股采取四舍五入原则取整等。 

 

2、股指期货的理论价格 

      F（t，T）＝S(t)＋S(t)×（r‐d）×（T－t）/365 

      股指期货的理论价格=指数现货价格＋现金利息‐股息收益   

F（t，T  ）：交割日为 T的股指期货合约在 t 时刻的理论价格 

S(t)  ：现货指数在 t 时刻的价格 

r  ：年利息率 

d：年指数股息率 

当股指期货价格>理论价格，表明期价高估，实施正向套利策略，即买入现货卖空期货；当股指

期货价格<理论价格，表明期价低估，实施反向套利策略，即卖出现货买入期货。需注意的是，由

于我国证券市场尚不存在卖空机制，反向套利将受到现实条件的制约。 

 

3、无套利区间   

      考虑交易成本后，正向套利的理论价格上移、反向套利的理论价格下移，从而形成一个区间，

该区间内套利取得的利润不足以弥补发生的费用，因而不但不能盈利，反而会产生亏损。那么，交

易成本包括哪些呢？对于正向套利来说，总成本=借款利息‐贷款利息+佣金成本+市场冲击成本；对

反向套利来说，总成本=融券成本（融券手续费+资金占用成本+股利利息）‐贷款利息+佣金成本+市

场冲击成本。如果正向套利成本表示为 TC1  ，反向套利成本表示为 TC2，那么无套利区间就等于

[F(t,T)+ TC1, F(t,T)‐ TC2]。 

   

案例： 

（1）设 r=5%，d=1.5%，现货指数为 3000 点，三个月后交割的期货合约的理论价格是多少？ 

                  F=3000[1+（5%‐1.5%）*3/12]=3026.25   

（2）假定：借贷利率差为 0.5%；期货合约买卖双边手续费为 0.2 个指数点，市场冲击成本为 0.2

个指数点；股票买卖双边手续费及市场冲击成本均为成交金额的 0.6%；正向套利成本与反向套利

成本相同。则该期货合约的无套利区间是多少？ 

D
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                  借贷利息差额=3000*0.5%*3/12=3.75 点 

                  期货买卖手续费及市场冲击成本=0.4点 

                  股票买卖手续费及市场冲击成本=0.6%*2*3000=36点 

                  TC=3.75+0.4+36=40.15点 

                  无套利区间=[3026.25‐40.15,3026.25+40.15]=[2986.1,3066.4] 

 

4、套利头寸的处理 

到期交割：交割日股指期货价格与现货指数绝对收敛，持有套利组合至交割日，将获得无风险

利润（交割期货头寸，同时平仓现货头寸）。 

提前平仓：价格波动使期现价差回归至无套利区间内、甚至出现反向套利机会时，可提前结束

套利头寸。 

滚动套利：当期货合约到期或回归无套利区间时，如另一月份的期货合约出现同方向套利机会，

可将期货头寸进行转移而现货头寸维持不变。 

 

三、跨期套利   

股指期货跨期套利是指不同交割月份的股指期货合约之间的套利。由于不同期货合约间并不存

在收敛关系，因而跨期套利要承担一定的风险。进行跨期套利时，需注意以下两点： 

1、流动性要求   

      股指期货一般近月合约最为活跃，而远月合约的流动性大大降低。进行跨期套利时，需要同时

操作的两个合约都满足流动性要求。 

2、价差分析   

        跨期套利是一种基于对历史数据进行统计分析的套利方式，具有一定的价差风险。另外，市场

对股市整体走势的看法会造成持续性的正向市场或反向市场，这一点尤其需要注意。 

 

   


