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股指期货套期保值交易概述 

 
一、股指期货套期保值定义与特点  

定义：对于已经持有或未来需买入的现货股票（组合），在股指期货市场上卖出或买入与之数

量相当、方向相反的期货合约，以一个市场的盈利弥补另一个市场的亏损，从而达到规避价格风险

的目的。 
按照期货头寸交易方向的不同，套期保值可分为： 
空头套期保值：指已持有股票的投资者为了防止现货股票下跌，卖出相应数量的股指期货合约

予以对冲的操作。如果指数下跌，股指期货的收益可弥补股票下跌的损失；如果指数上涨，股指期

货的亏损由股票的盈利来弥补。 
多头套期保值：指未来需要买入现货股票的投资者，基于股市将要上涨的预期，为了控制股票

买入成本而预先买入相应数量的股指期货合约的操作。如果指数上涨，股指期货的收益可弥补后期

买入股票增加的成本；如果指数下跌，买入股票成本的下降可弥补股指期货的亏损。 
 
空头套期保值实例： 

 现货市场 期货市场 

3 月初 沪深 300 指数为 2800 点，投

资者持有股票组合价值 100
万 

股指期货合约为 3200 点，为防

止指数下跌，在此价位上卖出

股指期货合约 

5 月初 股票指数价格下跌至 2500
点，股票组合价值下跌至 85
万 

股指期货合约跌至 2700 点，买

入平仓 

套保效果 股票组合亏损 15 万 股指期货盈利： 
（3200-2700）×300=15 万 

 
套期保值的基本原理 ： 

同升同降——股指期货价格与股指现货价格变动趋势相同 
日趋收敛——随着期货合约到期日的临近，期货价格与现货价格趋向一致 
 
股指期货之所以具有套期保值的功能，是因为在一般情况下，股指期货的价格与股票现货的价

格受相同因素的影响，它们的变动方向是一致的，并且随着期货合约到期日的临近，期货价格与现

货价格趋向一致。因此，投资者只要在股指期货市场建立与股票现货市场方向相反的持仓，在市场

价格发生变化时，必然会在一个市场上获利而在另一个市场上亏损，两个市场盈亏相抵，从而实现

保值的目的。 
需要提醒投资者注意的是，在实际交易中，盈亏正好相等的完全套期保值往往难以实现，一是

因为期货价格与现货价格的变动幅度并不总是一致（即存在基差风险）；二是因为现货保值的对象

（股票或证券组合）与期货合约的标的物（股票价格指数）并不一致，二者价格的变动存在较大差
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异。因此，我们需要建立套期保值模型来计算最优套期保值比率，尽可能的实现盈亏相抵的完全套

期保值，提高套期保值的有效性。 
 
股指期货套期保值区别于商品期货套期保值的特点： 
1、规避系统性风险 
   证券市场投资风险分为系统性风险和非系统性风险。其中，系统性风险是指由于宏观经济环境、

政策等外部因素所引发的整个证券市场下跌的风险；非系统性风险是指由个股自身的、内部的原因

导致股价下跌的风险。非系统性风险可以通过分散投资化解，即我们所说的“不要把所有的鸡蛋都

放在同一个篮子里”；而系统性风险主要通过股指期货规避。 
2、交割日期、现价格绝对收敛 

股指期货交割结算价由现货指数确定（沪深 300 股指期货交割结算价为最后交易日沪深 300 指

数最后 2 小时的算术平均价），期货价格与现货价格在交割日绝对收敛。 
3、现金交割制度  

股指期货采用现金交割方式，交易所以交割结算价为基准划付持仓双方的盈亏，了结所有未平

仓合约。而商品期货采用实物交割方式。 
4、期现对象不一致 
   股指期货标的物为股票价格指数，现货保值对象为股票或证券（组合），二者的不一致为合理确

定套保期货合约的数量增加了难度。 
 

二、如何确定套期保值需要的期货合约数量  
随着计量经济理论在金融投资领域的广泛应用，国外已经建立起许多套期保值模型，套期保值

的有效性也日益提高。几种常用的套期保值模型包括最小二乘回归模型（OLS）、自回归模型

（ARCH）、协整与误差修正模型（ECM）、自回归条件异方差模型（GARCH）等，这些模型都各

有优缺点。其中，OLS 模型由于操作简单、易于理解，得到了广泛的应用；而其他模型在专业机

构中更为流行。 
OLS 模型中有一个重要的概念，即 Beta 系数，它是指股票或证券（组合）的收益率相对于指

数收益率的倍数，如 Beta=1.5 表示股票或证券（组合）的收益率是指数收益率的 1.5 倍。它是衡

量股票或证券（组合）系统性风险大小的指标。 
 
如何计算 Beta 系数： 
1、个股的 Beta 系数 

股票收益率 Ri 和指数收益率 Rm 对应表如下： 

股票收益率（Ri）% 10 3 15 9 3 

指数收益率（Rm）% 4 2 8 6 0 
将该数据描绘在坐标系中，得到如下散点图，同时用一条直线加以拟合： 
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案例 1： 
     某客户持有 A、B、C 三种股票的投资组合，总价值 200 万元。三种股票的 Beta 系数分别是

2、1.2 和 0.9，投资金额分别为 100 万、50 万和 50 万元。此时股指期货为 3300 点，股指期货的

Beta 系数为 1.02，合约乘数为 300 元。如运用股指期货进行完全套期保值，则需要多少张期货合

约？  
 
 
     期货的 Beta 系数=1.02 
      
 
     投资者需要卖出 3 张期货合约  
 
三、套期保值理论的发展 
1、传统的套期保值 

传统的套期保值，即完全套期保值，它以风险最小化为目标，不涉及对未来价格走势的判断，

通过期、现货市场同时进行反向操作，从而锁定现货头寸的价值，其目的在于规避证券市场的系统

性风险。但是，这种套期保值策略在锁定风险的同时，也锁定了收益，换句话说，在实现风险最小

化的同时，也失去了增加收益的机会，因而也被称为消极的套期保值。 

2、积极的套期保值 

在传统套期保值的基础上，为了获得超额收益，发展出了积极的套期保值理论。它以收益最大

化为目标，通过对未来价格走势进行预测，有选择地运用套期保值来规避系统风险。当预期系统性

风险将出现时（股市将下跌时），投资人对现货组合进行套期保值；当系统性风险释放后将期货头

寸平仓，恢复现货头寸的风险暴露。积极的套期保值理论建立在投资者对价格的预期之上，一旦实

际价格走势与预期相反，投资者将承受相应的损失。 

3、投资组合套期保值 

将积极的套期保值与消极的套期保值相结合，就发展出了投资组合套期保值理论。它将期货头

寸作为投资组合的工具之一，通过选择现货与期货的数量配比，实现自己想要的风险与收益的最佳

配比，或者说，实现自己想要的投资组合相对于指数或市场的收益率水平（Beta 系数）。投资组合

套期保值也建立在投资者对价格的预期之上，一旦实际价格走势与预期相反，投资者将承受相应的

损失。 
在这种套期保值理论下，为实现想要的风险与收益的最佳配比，所需的期货合约数量为： 

 

 
 

如果计算出来的合约数量为正数，则要建立与现货头寸方向相同的期货头寸；如果为负数，则

建立与现货头寸方向相反的期货头寸。 

 
案例 2： 

数据如案例 1。投资者预期股市将会上涨，因而采用投资组合套期保值策略，希望将整个组合
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的收益率调整为指数收益率的两倍，即 Beta 系数等于 2，那么该投资者需要多少张期货合约？  

 
 
投资者需要买入 1 张期货合约  

 
四、股指期货套期保值流程  
1、 监控现货头寸 
2、 决定避险策略 

 选择现货风险对冲程度（传统/积极/投资组合套期保值） 
 根据需要确定套保期限（T 个交易日）及合约月份 

3、 建立套保模型 
 确定数据采集周期（与套保期限及合约期限相适应，T=10/20/60 日）    
 采集 T+1 个交易日现货与期货的日收盘数据（取得 T 个收益率数据） 
 建立套期保值模型并进行检验 
 计算最优套期保值比率  
 计算所需期货合约的数量  

4、 建立期货头寸 
5、 绩效评估（持续对模型进行评估） 

 模型失效，重新建立套保模型 
 模型持续有效，监控最优套期保值比率及期货合约张数是否变化，并相应调整期货头寸 

6、 套保头寸处理 
 套保期限≤合约期限，到期平仓/交割  
 套保期限＞合约期限，展期（换月）交易，需重新设定避险策略及建立套保模型  

 
五、股指期货套期保值风险点  
1、 套期保值模型本身的缺陷 

套期保值模型是基于历史数据预测未来，因而具有先天的缺陷。尽管国外的学者已经发展出了

许多的套期保值模型，这些模型也在实践中得到了检验，但无论多么先进的模型，与未来实际的情

况都或多或少存在差异，进而对套期保值的效果造成一定影响。但是，我们并不能因此抹杀套期保

值模型的重要作用，它仍是我们进行套期保值的核心之一。 
2、 数据采集周期 

数据采集周期直接影响到套期保值模型有效性的期限。比如，采集周期是 20 日，那么建立起

来的模型就最符合最近 20 日的情况；采集周期是 60 日，模型就最符合最近 60 日的情况。当我们

套保的期限为 20 日时，采集 60 日的数据建模显然就不合适了。 

3、 模型检验统计量的标准  
模型检验统计量的标准设定得严格还是宽松，直接关系到我们是否接受该模型、及运用该模型

进行套保的效果。 

4、 保证金不足的风险 
股指期货实行保证金制度，须避免套期保值的期货头寸因保证金不足而发生强平的风险。一旦

出现这种情况，将可能给我们的套期保值效果造成致命的打击。 

5、 管理风险 
套期保值各个环节出现人为失误甚至错误，都会带来管理风险，进而影响套期保值的效果。 
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