
                                        

1 / 5 

 

   

 

当前我国股指期货市场上主要有三种合约，分别是 IF（沪深 300股指期货）、

IH（上证 50股指期货）和 IC（中证 500股指期货），今天我们通过追溯股指期货

的历史，一起来讨论操作股指期货的意义。 

 

2010年 4月 16日，我国衍生品市场迎来新纪元，沪深 300股指期货合约率

先上市。IF合约推出后的四年时间里，股指期货市场平稳发展，2015年 4月 16

日，上证 50股指期货和中证 500股指期货上市，我国股指期货市场进一步完善，

市场成交量显著放大。 

 

2015年股灾期间，股指期货令人闻风色变，期货合约率先跌停，然后股票跟

着暴跌，连续上演千户跌停的惨烈景象。在此期间单单沪深 300股指期货合约的

日军成交量就超过 200 万手，成交金额超万亿。6 月 15 日开始出现股灾 1.0，6

月 29日，股指期货成交额达到巅峰水平，沪深 300、上证 50和中证 500股指期

货合约分别成交 3.97、0.77 和 0.66 万亿，而沪深两市股票合计仅仅成交 1.53 万

亿，期货市场走势对股票市场造成了巨大冲击，当日大盘暴跌 3.34%，投资者自

然将暴跌的原罪归咎于股指期货。9月 7日，中金所出台政策限制股指期货开仓

手数，单品种股指合约的日内开仓限制在 10 手，保证金大幅提高至 40%，之后

市场走出一波近 700个点的反弹行情，但 2016年年初熔断开启股灾 3.0模式，市

场再度暴跌。2017年起，市场逐步从暴跌的阴影中恢复元气，这才逐渐放开股指

期货开仓限额，保证金相应降低，沪深 300股指期货合约成交额从低迷时期的不

足 200亿恢复至如今 2000亿水平。 

 

 

 

                                                                        



                                                            点评报告·宏观经济
 

 2 / 5 

时间 品种 
非套保保

证金 

套保保

证金 

日内开仓

限额 

平今手

续费 

2015.9

.7 

IF、IH、

IC 
40% 20% 

单品种 10

手 

万分之

23 

2017.2

.17 

IF、IH 20% 20% 单品种 20

手 

万分之

9.2 IC 30% 20% 

2017.9

.18 

IF、IH 15% 15% 单品种 20

手 

万分之

6.9 IC 30% 20% 

2018.1

2.3 

IF、IH 10% 10% 单合约 50

手 

万分之

4.6 IC 15% 15% 

2019.4

.22 

IF、IH 10% 10% 单合约

500 手 

万分之

3.45 IC 12% 12% 
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但事后看，股灾并非由股指期货引起，而是由于高杠杆融资强平导致的连锁反

应，流动性丧失造成了三轮股灾。事实上，股指期货反而有利于减轻股票市场下跌

的压力。下面我们通过分析股指期货的策略来探究交易股指期货的意义。 

 

股指期货的交易策略主要包括四大类：套期保值、投机交易、价差交易、期现

套利。套期保值策略指为了避免现货市场上的价格风险，而在期货市场上采取与现

货市场上方向相反的买卖行为，包括多头套期保值和空头套期保值。套期保值是机

构投资者进入股指期货市场的重要原因，通常机构投资者股票持仓头寸比较高，如

果短时间大幅度甩卖股票容易对股票的流动性造成冲击，造成股价大幅下跌，剩余

的股票难以卖出，因此为了规避市场下跌的风险，机构投资者通常选择做空股指期

货来对冲手头股票下跌的风险。从这个角度看，股指期货是有利于缓解股票市场下

跌压力的。尽管股票市场上可以通过融券做空达到看空股票的目的，但由于我国融

券的股票标的太少，且额度较低，融券做空远远没有做空股指期货来得方便。 

 

投机交易策略指单边持仓投机，投机者预测后市将涨时买进股指期货合约，预

测后市将跌时卖出股指期货合约，前者称为多头投机，后者称为空头投机。若当天

买卖股指期货，我们称之为日内交易。价差交易针对期货市场上具有关联的不同期

货合约之间的不合理价格关系进行交易，目的是为了博取差价利润，分为跨市场交

易、跨月份交易和跨品种交易三种。跨市场价差套利是对在不同市场上上市的同一

品种、同一交割月份的合约进行价差交易。跨月份价差套利是利用某种股指期货不

同合约月份之间的差价贱买贵卖，从中获取差价利润。正向套利，即买入交割期近

的合约，同时卖出交割期远的合约；反向套利，即买入交割期远的合约，同时卖出

交割期近的合约；蝶式套利，由两个方向相反、共享居中交割月份的跨期套利组成。

举个例子，如果对后市看法偏向于乐观，但发现 IF3月合约的价格低于 2月合约太

多，就可以做多 3月合约做空 2月合约。 
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跨品种价差套利则是指投机者利用两种不同但具有替代性的或受供求因素制约

的股指期货合约间的价差进行贱买贵卖活动，从中套取差价利润。当前我们市场的

三种股指期货品种包括 IF（沪深 300股指期货）、IH（上证 50股指期货）以及 IC（中

证 500股指期货），而沪深 300、上证 50和中证 500选取的股票标的主要代表中盘股、

大盘股和小盘股，如果市场风格由大盘股主导，可以做多 IH合约做空 IC合约进行

套利。去年 7月大盘中期见顶后，市场逻辑由流动性驱动转为基本面驱动，科技股

为首的小盘股震荡下跌，消费和周期股居多的中盘股、大盘股一路上涨，做多 IF和

IH、做空 IC的套利策略表现优异。 

 

 

 

期现套利交易策略指当期指价格超过现指价格一定范围时，在期货市场和现货

市场中进行买期货抛现货，或是买现货抛期货的交易策略，以获得无风险的利润。 

 

与国际市场进行对比，完善的股指期货制度是平滑股市波动的重要举措。展望

未来，股指期货常态化是建设现代资本市场的必要条件之一，股指期货全面松绑的

过程并非一撮而就，但前途一片光明。 
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