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    摘 要 ：股 指 期 货 的 推 出是 中 国证 券 市 场 发 展 的 历 史 必 然 ，沪 深 300 指 数 期 货 将 有 效 地 完

    善 我 国 资 本 市 场 ，成 为 市 场 上 重 要 的 投 资 工 具 之 一 。 本 文 主 要 分 析 了 沪 深300 指 数 的 基 本

    特 征 ，以及 应 用 股 指 期 货 进 行 期 现 套 利 的 基 本 策 略 ，并 指 出 了 当前 我 国利 用 股 指 期 货 进 行

    期 现 套 利 存 在 的 主 要 技 术 性 障 碍 。
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    沪 深 300 指 数 是 从 上 海 和 深 圳 证 券 市 场 中选 取 300 只A 股 作 为 样 本 编 制 而 成 的 样 本 股 指 数 ，它

以2004年 12月 31日为 基 日 ，以该 日300只 样 本 股 的 调 整 市 值 为 基 期 ，基 期 指 数 定 为 100 0 点 ，于2005年

4月 8 日正 式 发 布 ，并 由 中证 指 数 有 限 公 司 负 责 经 营 及 运 作 。2006年9月 中 国金 融 期 货 交 易 所 成 立 ，沪

深 300指 数 被 确 定 为 首 只 股 指 期 货 标 的 指 数 。沪 深 300指 数 的 推 出 是 顺 应 市 场 发 展 的 一 项 重 要 举 措 ，

是 我 国 资 本 市 场 发 展 的 又 一 里 程 碑 。

    利用股指套利一直是国外机构获取无风险收益的一项重要策略 ，国外Figlewski［1］等学者对此做

了大量研究。国内的张宗成［2］、蔡黎［3］、徐征［4］、田美玉［5］等也从不同角度做了许多有益的探索。本文主

要 对 沪 深 300指 数 的 基 本 特 征 以 及 相 关 的 期 现 套 利 策 略 进 行 分 析 ，论 文 所 用 数 据 均 来 源 于 上 海 证 券

交易 所 。 

一 、沪 深 300指 数 的 主要 特 征

    沪 深 300指 数 与 全 球 主 要 指 数 一 样 ，是 价 格 指 数 ，即分 红 派 息 不 计 入 指 数 ，但 为 了 给 投 资 者 提 供

更 多 的 比较 基 准 ，中 证 指 数 有 限 公 司 同 时 计 算 沪 深 300的 全 收 益 指 数 ，该 指 数 每 日收 盘 后 在 公 司 网

站 发 布 。沪 深 300指 数 具 备 鲜 明 的 特 点 ，具 有 良好 的抗 操 纵 性 ，是 迄 今 沪 深 股 市 上 最 适 合 做 股 指 期 货

标 的 的指 数 。沪 深 300指 数 的 样 本 股 代 表 了 沪 深 两 市 A股 市 场 的 核 心 优 质 资 产 ，成 长 性 强 ，整 体 经 营

业 绩 良好 ，在 投 资 性 方 面 具 有 明 显 优 势 。

         1. 沪 深 300指 数 在 样 本 股 构 成 上 特 点 鲜 明  沪 深 300指 数 选 择 成 交 金 额 位 于 前 50% 的 上 市 公

司 中 总 市 值 排 名 前 300名 的 股 票 组 成 样 本 股 ，样 本 股 的 市 值 覆 盖 率 高 ，总 市 值 覆 盖 率 约 73.3% ，流 通

市 值 覆 盖 率 约60.56%（根 据 2007年 7月 1日调 整 后 的 数 据 ）；样 本 股 覆 盖 了 13个 行 业 ，总 市 值 的 行 业 偏

离 度 仅 为2.05% ，指 数 行 业 比重 与 沪 深 两 市 高 度 一 致 ；ST股 票 、股 价 异 常 波 动 以及 有 重 大 违 规 的 股 票

等 ，均 被 样 本 股 剔 除 ，较 高 程 度 地 保 证 了 样 本 公 司 的 质 量 ；此 外 ，从 2006年 7月 起 ，新 发 行 的 总 市 值 前

10名 的 股 票 将 快 速 进 入 沪 深 300指 数 样 本 股 ，指 数 的 代 表 性 和 可 投 资 性 得 到 了 进 一 步 的 加 强 ，如 中

国银 行 、中 国 石 油 等 在 上 市 后 很 快 就 成 为 沪 深 300指 数 样 本 股 。 一 般 而 言 ，样 本 股 一 年 调 整 两 次 ，分

别 在 每 年 的 1月 1日和7月 1日。



    2 . 沪 深 300指 数 以 调 整 股 本 作 为 权 重  调 整 股 本 是 对 自 由 流 通 股 本 分 级 靠 档 后 获 得 的 ，各 股

票的权重决定于 自由流通的市值大小 。以调整后的 自由流通股本而非全部股本为权重 ，因此 ，沪深

300指 数 更 能 真 实 地 反 映 市 场 中 实 际 可 供 交 易 股 份 的 股 价 变 动 情 况 ，不 仅 能 有 效 避 免 通 过 大 盘 股 操

纵 指 数 等 现 象 的 发 生 ，而 且 能 确 保 当 样 本 公 司 的 股 本 发 生 微 小 变 动 时 用 于 指 数 计 算 的 股 本 数 相 对

稳定 ，以有效降低股本频繁变动带来的跟踪成本。此外 ，沪深300指数样本调整设置缓冲区，缓冲区

技 术 的 采 用 使 每 次 调 整 的 幅 度 得 到 一 定 程 度 的 控 制 ，指 数 能 够 保 持 良好 的 连 续 性 ，样 本 股 调 整 幅 度

的 降 低 也 有 效 地 减 小 投 资 者 跟 踪 指 数 的 成 本 。

    3 . 沪 深 300指 数 与 上 证 综 指 和 深 证 综 指 具 有 高 相 关 性 从 指 数 运 行 以 来 的 实 际 情 况 来 看 ，沪

深 300指 数 与 上 证 综 指 和 深 证 综 指 的 日相 关 系 数 分 别 达 到97% 和98% ，显 示 了 高 相 关 性 ，指 数 能 充 分

代 表 两 市 股 价 变 动 情 况（见 表 1）。

                        表 1 沪 深 300指 数 与 其 他 主 要 指 数 的 相 关 系数 矩 阵

    4 . 沪 深 300指 数 样 本 股 基 本 面 良 好 从 2006年 年 报 来 看 ，沪 深 300指 数 样 本 股 的盈 利 能 力 和

资产质量较市场平均水平要好 ，成长性也较市场平均水平高 ，样本股净利润为3 173.5亿元 ，占沪深

上 市 公 司 净 利 润 总 额 的94% ；样 本 股 加 权 平 均 每 股 收 益 分 别 为 0.2807元 ，比 沪 深 上 市 公 司 平 均 水 平

高 出22.42% ；样 本 股 2005年 和2006年 分 红 派 息 分 别 为630.64亿 元 和 1 358.79亿 元 ，分 红 水 平 也 高 于 市

场 的 平 均 水 平（见 表 2）。

                                  表2 沪 深 股 市 分 红 派 息 统 计

    5. 沪 深300指 数 体 现 出较 好 的 收 益 和 风 险 特 征  沪 深 300指 数 的 区 间 收 益 率 为35.94% ，仅 低 于

同期深证100R（全收益指数）的收益率 ；沪深300指数的β系数为0.97，仅高于上证180指数 ；夏普 比率为

6.80% ，仅低于同期深证综指的7.39% 。总体来看 ，沪深300指数表现出较好的收益和风险特征（见表3）。
                                  表3 指 数 区 间 收 益 风 险 分 析

        二 、沪 深 300指 数 期 货 期 现 套 利 策 略 分 析

股指期货期现套利交易，是指当股指期货的市场价格偏离 了其理论价格的某个价格 区间（即考



虑交易成本时的无套利障碍区间）时 ，投资者通过卖出高估的期货合约或现货 、同时买入被低估的期
货 合 约 或 现 货 的方 式 达 到 获 利 的 目的 。

    1. 股 指 期 货 期 现 套 利 的 基 本 原 理

（1）挖掘套利机会。首先 ，根据股指期货持仓成本定价模型，股指期货理论价格为：FFtT= St×er（T-t）-
Dt ，T；其次 ，确定股指期货的市场价格与理论价格 的差距 ：Ft，r-FFt，r= Ft ，r-［St×er（T-t）-Dt，r］，当实际价格高于

理 论 价 格 时 ，表 明 市 场 高 估 期 货 价 格 ，只 要 高 估 幅 度 超 过 执 行 套 利 的 交 易 成 本 ，就 可 以 通 过 买 现 货 同

时 抛 空 期 指 来 套 利 。反 之 ，如 果 股 指 期 货 价 格 被 低 估 ，且 低 估 幅 度 大 于 交 易 成 本 ，则 可 通 过 买 期 指 卖 出

现 货 来 套 利 ；最 后 ，估 算 交 易 的成 本 。期 现 套 利 的 交 易 成 本 包 括 现 货 买 卖 成 本 及 股 指 期 货 买 卖 成 本 ，

必须注意的是 ，套利时建立的多空仓必须在到期 日前平仓，现货及期货均是双边交易，总成本包括双

边 交 易 的 总 成 本 。

    （2）确 定 无 套 利 区 间 。交 易 成 本 围绕 股 指 期 货 理 论 价 格 形 成 无 套 利 区 间 ，只 有 股 指 期 货 市 场 价

格 超 出无 套 利 区 间 ，才 存 在 套 利 机 会 。

无套利区间为 ：FL- Cfl er（T-t）- Css er（T-t） ≤ FFt，T≤ FU + CfseR（T-t）+ CsleR（T-t） 。

    （3）比较价格差距与交易成本 。当价格差距大于交易成本时，即股指期货的市场价格在无套利

区间之外时，就可 以执行相应的套利策略 ：当Ft，T- FFt，T＞O时，且这一价格差距大于相关 的交易成本

时，执行正向套利策略 ；当Ft，T- FFt ，T＜0 时，且其绝对值大于相关的交易成本时，执行反 向套利策略。

    其中：FFt，T：指期货合约在时间t 时的理论价值（交割 日为T）；Ft，T：指期货合约在时间t 时的市场价

格（交割 日为T）； St：股价指数现货在时间t 时的价格 ；ST：股指期货合约到期 日T 的股指现货价格 ；

Dt，T：从时刻t至到期 日T，持有股指标 的现货所发放的现金股利至到期 日T的复利总和 ；r：从时刻t到T
之 间 的 以连 续 复 利 计 算 的 无 风 险 利 率 ；R为 市 场 放 款 利 率 ；Csl：现 货 多 头 部 位 的 总 交 易 成 本 ；Cs s：现 货

空 头 部 位 的 总 交 易 成 本 ；Cfl ：期 货 多 头 部 位 的 总 交 易 成 本 ；Cfs ：期 货 空 头 部 位 的 总 交 易 成 本 。

    2 . 针 对 沪 深 300指 数 的 股 票 现 货 组 合 的 选 取  鉴 于 沪 深 300指 数 对 应 的 是 一 揽 子 成 分 股 ，因

此 股 指 期 货 期 现 套 利 的 主 要 难 度 是 股 票 现 货 组 合 的 构 建 。 股 票 现 货 组 合 构 建 的方 法 有 3种 ：指 数 化

投资的完全复制配备技术 、指数化投资的增强型配备技术和利用交易型开放式指数基金（ETF）  。针
对 沪 深 300 指 数 ，当前 进 行 期 现 套 利 尚没 有 理 想 的 现 货 标 的 。

    实 证 研 究 结 果 表 明 ，以尽 可 能 少 的权 重 股 来 比较 完 美 地 复 制 现 货 指 数 是 期 现 套 利 中 的 关 键 ，这

使 得 期 现 套 利 在 实 际 操 作 中切 实 可 行 。田美 玉 等 人 通 过 对 沪 深 300板 块 中权 重 最 高 的30只 股 票 对 同

时 期 沪 深 300指 数 的 拟 合 分 析 发 现 ， 由权 重 最 高 的30只 股 票 组 成 的 组 合 可 以 解 释 沪 深 300指 数 变 动

的99.8% ，拟 合 程 度 极 高 ，P值 几 乎 为0 ，同 时 股 票 组 合 的 收 益 率 与 沪 深 300指 数 的 收 益 率 十 分 接 近 。但

是 ，对 大 多 数 投 资 者 来 说 ，同 时 对 30只 个 股 进 行 交 易 操 作 的 难 度 很 大 ，因 此 ，有 必 要 对 权 重 股 简 化 ，

以尽 量 少 的 股 票 来 复 制 出 比较 理 想 的 沪 深 300指 数 。 根 据 田美 玉 的研 究 结 果 ，招 商 银 行 、中 信 证 券 、

中 国联 通 、浦 发 银 行 、深 发 展 、五 粮 液 和 申 能 股 份 7个 股 票 构 成 的 组 合 能 解 释 当 时 沪 深 300指 数 变 动

的99.4% ，依 然 能 很 好 地 复 制 沪 深 300指 数 。 随 着 2007年 中 国 石 油 等 超 级 航 母 的 登 陆 A股 ，未 来 沪 深

300指 数 的 样 本 股 将 会 不 断 调 整 ，但 实 证 研 究 证 明 ， 以较 少 的 权 重 股 复 制 沪 深 300指 数 是 完 全 可 行

的 。

    此 外 ，从 节 约 成 本 的 角 度 来 说 ，投 资 者 可 使 用 以 沪 深 300股 指 期 货 为 标 的 的 指 数 基 金 ，到 2008年

1月 1日 ，沪 深 300指 数 基 金 增 至4只 ，即 ：大 成 沪 深 300指 数 基 金 、嘉 实 沪 深 300指 数 基 金 、国 泰 沪 深 300
指 数 基 金 和 博 时 裕 富 基 金 。股 指 期 货 标 的 指 数 基 金 是 最 简 单 的 现 货 替 代 品 种 ，它 可 使 投 资 者 避 免 对

指 数 成 分 股 组 合 直 接 进 行 买 卖 交 易 ，而 将 现 货 的 模 拟 环 节 交 由基 金 管 理 公 司 来 执 行 。 一 般 而 言 ，这

种 现 货 模 拟 方 法 交 易 成 本 低 、拟 合 度 高 ，较 为 简 单 易 行 。 但 是 ，这 种 方 法 也 存 在 一 定 缺 陷 ，例 如 ：当

前 LOF基 金 的 交 割 方 式 为T + 2，会 在 较 大 程 度 上 影 响 期 现 套 利 的 效 率 ；受 股 指 期 货 标 的 指 数 基 金 的



规 模 和 份 额 限 制 ，现 货 模 拟 方 法 不 适 于 进 行 短 期 或 大 规 模 资 金 的期 现 套 利 活 动 ；大 成 沪 深 300等 指 数

基 金 的业 绩 衡 量 基 准 并 非 100% 跟 踪 等 。

      三 、沪 深 300指 数 期 货 期 现 套 利 存 在 的 主要 技 术 性 障碍

    在 目前 国 内 的证 券 市 场 环 境 下 ，利 用 股 指 期 货 进 行 有 效 的 期 现 套 利 尚 存 在 着 一 定 的 技 术 障 碍 ，

主 要 体 现 在 以下 两 方 面 。

    1. 现 货 缺 乏 卖 空 机 制  由 于 目前 我 国 缺 乏 现 货 的卖 空 机 制 ，因 此 ，期 现 套 利 只 能 在 股 指 期 货 价

格 被 高 估 的 情 况 下 进 行 正 向 套 利 ，不 能 直 接 进 行 反 向套 利 ，尽 管 也 可 以 通 过 股 指 期 货 和 指 数 现 货 来

模 拟 替 代 现 货 的 卖 空 ，但 因 成 本 过 高 ，不 具 有 可 操 作 性 。

    2. 现货T+1交易，期货T+0交易  由于套利机会一般都很短暂，在现有 的交易机制（现货T+1交

易，期货T+0交易）下，是否进行套利 ，必须根据套利空间的大小充分考虑到现货的T+1交易效应可能
带 来 的 不 利 影 响 。

    除 期 现 套 利 外 ，利 用 股 指 期 货 进 行 套 利 的 策 略 还 有 跨 期 套 利 、跨 市 场 套 利 和 跨 品 种 套 利 等 。跨 期

套 利 是 价 差 交 易 ，不 属 于 无 风 险 套 利 。跨 市 场 套 利 ，属 于 价 差 套 利 ，与 市 场 走 势 无 关 ，存 在 无 套 利 价 差

区 间 。跨 品 种 套 利 ，与 跨 市 场 套 利 类 似 ，也 存 在 无 套 利 价 差 区 间 。国 内股 指 期 货 正 处 于 发 展 初 期 ，品

种 还 很 单 一 ，如 何 有 效 地 在 我 国 证 券 市 场 上 应 用 各 种 套 利 策 略 ，具 有 很 大 的 理 论 和 实 践 意 义 ，值 得

进 一 步 的 深 人 探 索 。

                                                （作 者 单 位 ：上 海 对 外 贸 易 学 院 ）

参 考 文 献 ：

    ［1］  Figlewski， S. Hedging performance and basis risk in stock index futures［J］. Journal of Finance， 1984，39，657-669.

       ［2］ 张宗成，苏振华. 股指期货市场和股票市场价格关系及定价误差［J］.华中科技大学学报（自然科学版）， 2003，

           （7 ）：110-112.

         ［3］ 蔡 黎 .股 指 期 货 套 利 策 略 及 对 金 融 市 场 稳 定 的 影 响［J ］.当 代 经 理 人 ，2006，（7） ：62-63.

         ［4］ 徐 征 .中 国 股 市 的 指 数 套 利 策 略［J］.技 术 经 济 与 管 理 研 究 ，2003，（3）：31-32.

            ［5］ 田美玉.股指期货期现套利策略研究［ J］.现代商贸工业 ，2007，（3）：47- 48.


