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第一部分  股指期货分析方法与应用



序 号 课 程 名 称 课 程 内 容 课 程 意 义

1 支持双向交易的股指期货 股指期货与股票的区别，股指期货的优势，双向交易
与单向交易

了解股指期货与股票的差异，洞悉股指期货双向操作特点，
把握市场运行规律

2  股指期货的发展历程和功能                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  股指期货的起源、发展历程；国内股指期货的发展现
状及重要功能  了解股指期货的发展过程及其重要作用

3   股指期货的趋势交易策略 股指期货分析框架和体系，宏观、市场和技术层面  熟悉影响股指期货价格走势的主要因素

4  股指期货的套保策略 套期保值的基本原理，操作流程  利用股指期货进行风险对冲，规避市场大幅波动风险

5  股指期货的套利策略 套利的基本原理，跨期套利和跨品种套利  利用股指期货进行套利交易，捕捉市场稳定收益机会

6 股指期货投资技巧与方法 股指期货投资分析、交易策略和交易计划的制定 熟悉股指投资的方法和技巧

7 交易风险与制度规则 爆仓风险、到期风险、流动性风险，风险警示制度和
强制减仓制度等  认识交易中的风险与制度规则    ，培养风险管理观念

· 股指期货课程概述：



1
支 持 双 向 交 易 的 股 指 期 货



股指期货的认知

u期货：指由期货交易所统一制定的、规定在将来某
一特定的时间和地点交割一定数量标的物的标准化合
约，标的物可以是某种商品，也可以是金融工具。

u股票：股份公司发行的所有权凭证，是股份公司为
筹集资金而发行给各个股东作为持股凭证并借以取得
股息和红利的一种有价证券。

u股票指数：股票价格指数是用以反映整个市场上各
种股票市场价格的总体水平及其变动情况的指标。

u股指期货：以某种股票指数为标的资产的标准化的
期货合约。在合约到期后，股指期货通过现金结算差
价的方式来进行交割。

期货

股指

股指

期货



股指期货VS股票
股指期货 股票

交易对象 股指期货合约 股票

交易机制
保证金交易 全额交易

（杠杆放大效应，投资损失可能超过本金，满仓
交易风险高） （投资损失不会超过投资本金）

结算方式
每交易日实行当日无负债结算 仅在交易完成后进行结算

（可能需要追加资金） （无需追加资金）

到期日
有到期日 无到期日

（到期时现金交割，无法继续持有） （正常情况下可长期持有）

交易方向
双向交易 单向交易

（可做多，也可做空） （需要先买，才可卖出）

交易方式
T+0 T+1

（当天建仓可当天平仓） （当天买入隔天才可卖出）



股指期货VS商品期货

股指期货 商品期货

标的 股价指数 商品

交割方式
现金交割 实物交割

（结算差价） （所有权转让）

持有成本
融资成本 贮存成本、运输成本、融资成本

（不存在实物贮存费用） （构成相对复杂）

合约
四个 存在差异

（当月、下月、随后两个季月） （由商品特性决定）

共同特征
合约标准化 对冲机制

杠杆效应 每日无负债结算制度



股指期货合约设计

沪深300
股指期

货

中证500
股指期货

上证50
股指期

货

沪深300股指期货合约表
合约标的 沪深300指数 最低交易保证金 合约价值的10%

合约乘数 每点300元 最后交易日
合约到期月份的第
三个周五，遇国家

法定假日顺延

报价单位 指数点 交割日期 同最后交易日
最小变动价位 0.2点 交割方式 现金交割

合约月份 当月、下月及随后
两个季月 交易代码 IF

交易时间 上午：9:30-11:30，
下午：13:00-15:00 上市交易所 中国金融期货交易

所

每日价格最大波
动限制

上一个交易日结算
价的±10% 　



沪深300指数介绍

Ø沪深300指数是沪深证券交易所第一次联合
发布的反映A股市场整体走势的指数。
Ø它的推出，丰富了市场现有的指数体系，增
加了一项用于观察市场走势的指标，有利于投
资者全面把握市场运行状况，也进一步为指数
投资产品的创新和发展提供了基础条件。

•沪深300指数样本空间由同时满足以下条件的沪深A股组成：
•非创业板股票：上市时间超过一个季度，除非该股票自上市以
来日均A股总市值在全部沪深A股（非创业板股票）中排在前
300位；

•创业板股票：上市时间超过三年。
•非ST、*ST股票，非暂停上市股票。

样本

空间

•沪深300指数样本是按照以下方法选择经营状况良好、无
违法违规事件、财务报告无重大问题、股票价格无明显异
常波动或市场操纵的公司：

•计算样本空间内股票最近一年（新股为上市第四个交易日
以来）的A股日均成交金额与A股日均总市值；

•对样本空间股票在最近一年的A股日均成交金额由高到低
排名，剔除排名后50%的股票;

•对剩余股票按照最近一年A股日均总市值由高到低排名，
选取前300名股票作为指数样本。

选样

方法

沪深300股票指数编制特点
n 样本选样：沪深A股、流动性好、规模大。

n 指数计算：采用自由流通量加权，不存在流

通市值与总市值之间的杠杆效应。

n 指数特点：样本股权重分散，指数抗操纵性

强。样本股具有较强的市值代表性和行业代

表性，有利于套期保值。



上证50指数介绍

Ø上证50指数是根据科学客观的方法，挑选上海证券市场规模大、流动性好的最具代表性的50只股票组成样本股，以便综合反映
上海证券市场最具市场影响力的一批龙头企业的整体状况。上证50指数自2004年1月2日起正式发布。其目标是建立一个成交活
跃、规模较大、主要作为衍生金融工具基础的投资指数。

•(一)样本空间：上证180指数样本股。
•(二)样本数量：50只股票。
•(三)选样标准：规模；流动性。
•(四)选样方法：根据总市值、成交金额对股票进行综合排名，取排名前50位的股票组成样本，
但市场表现异常并经专家委员会认定不宜作为样本的股票除外。

样本选取

•上证50指数采用派许加权方法，按照样本股的调整股本数为权数进行加权计算。计算公式
为：

•报告期指数=报告期成份股的调整市值/基期*1000
•其中，调整市值=Σ（市价×调整股数）。
•调整股本数采用分级靠档的方法对成份股股本进行调整。

指数计算



中证500指数介绍

Ø中证500指数是中证指数有限公司所开发的指数中的一种，综合反映沪深证券市场内小市值公司的整体状况。

步骤1
• 样本空间内股票扣除沪深300指数样本股及最近一年日均

总市值排名前300名的股票

步骤2
• 将步骤1中剩余股票按照最近一年（新股为上市以来）的

日均成交金额由高到低排名，剔除排名后20%的股票

步骤3
• 将步骤2中剩余股票按照日均总市值由高到低进行排名，

选取排名在前500名的股票作为中证500指数样本股



上证50，沪深300，中证500指数

沪深300

A股前300规模
最大活跃股票

剔除上述股票后
规模最大500只股票

其余股票

创业板个
股

中小企业
板个股

中证500

上证50



2
股 指 期 货 的 发 展 历 程

与 功 能



全球股指期货发展历史

第一阶段：标尺性指数阶段

Ø【1733-1896】1733年第一个股票交易所：伦
敦股票交易所成立主要是单只股票的交易，无法
把握市场整体走势
Ø【1896年5月26日】世界上第一只股票指数—
—道琼斯工业平均价格指数诞生

第二阶段：交易性指数阶段

Ø发生背景：20世纪70年代石油危机爆发→ 导致
欧美发达国家经济指数滞涨，通货膨胀率升高，
政治局势动荡。
Ø【1973-1974】道琼斯工业指数跌幅达到45%，
导致市场投资者在广泛的寻求避险工具。
Ø【1982年2月24日】美国堪萨斯期货交易所推
出了第一份股指期货合约“价值线综合指数期货
合约”

合约名称 推出时间 推出地点

价值线指数期货 1982年2月 美国

S&P500指数期货 1982年4月 美国

道琼斯指数期货 1982年5月 美国

金融时报100指数期货 1984年5月 英国

香港恒生指数期货 1986年5月 中国香港

AEX指数期货 1988年1月 荷兰

日经225指数期货 1988年9月 日本

CAC40指数期货 1988年11月 法国

DAX指数期货 1990年9月 德国

NASDAQ100指数期货 1996年4月 美国

KOSPI200指数期货 1996年5月 韩国

S&P500电子迷你合约 1998年9月 美国

台股指数期货 1998年7月 中国台湾



我国股指期货的发展

•海南证券交易中心发布了“深圳A股指数”

•引入香港红筹指数期货

•推出股指期货

•9月  中国金融交易所成立
•10月 沪深300股指期货仿真交易开始运行

•沪深300股指期货在中金所正式上市

•上证50股指期货、中证500股指期货在中金
所上市

2010年4月16日 推出沪深300股指期货

2012年5月31日
进行投机交易的客户某一合约单边持仓限额由100手调整为300
手

2012年6月1日 交易手续费由成交金额的0.005%调整为0.0035%

2012年6月29日 最低保证金由合约价值的15%调整为12%

2012年9月1日 交易手续费调整为0.0025%

2013年3月12日 进行投机交易的客户某一合约单边持仓限额调整为600手

2014年9月1日 最低保证金调整为10%

2015年9月7日
非套期保值的最低保证金调高至40%，套期保值提高至20%，非
套期保值单个产品单日开仓超过10手构成异常交易行为，平仓
交易手续费调整为成交金额的0.23%



我国股指期货政策不断放宽

股指期货放宽政策

　 期货合约 2015年9月2日 2017年2月17日 2017年9月18日 2018年12月3日 2019年4月19日

交易保证金

沪深300 40% 20% 15% 10% 10%

上证50 40% 20% 15% 10% 10%

中证500 40% 30% 30% 15% 12%

平今手续费 三大股指期货 0.23% 0.092% 0.069% 0.046% 0.0345%

开仓限制 三大股指期货 10手 20手 20手 50手 500手



股指期货的功能——价格发现
Ø股指期货的交易价格是交易双方就股票价格指数的预期进行博弈后达到的一致水平，这使得趋近于真实的交
易价格得以发现。

股票价格指数

单个投
资者

股期交
易市场

预期存在偏差

预期接近真实水平

股票
市场

国家宏观经
济晴雨表



股指期货的功能——风险转移

可防范的非系
统性风险

不可防范的系
统性风险

投资组合
分散风险

p股指期货最主要的功能是通过套期保值操作来规避股票市场的系统性风险。
p股票市场的风险可分为非系统性风险和系统性风险两个部分。非系统性风险通常可以采取分散化投资方式减低,而系统性风

险则难以通过分散投资的方法加以规避。股指期货提供了做空机制,投资者可以通过在股票市场和股指期货市场反向操作来
达到规避风险的目的。

Ø引进做空机制，使投资者的投资策略从等待股票价格上升的单一模

式转变为双向投资模式，使投资人的资金在行情下跌中也能有所作

为而非被动闲置。

Ø便于发展机构投资者，促进组合投资、加强风险管理。

Ø增加市场流动性，提高资金使用效率，完善资本市场的功能等
套期保值



股指期货市场的交易者

- 19 -

Ø套利交易：当两个市场或两个合约的价差达不合理时，在卖出价格高估者的同时买入价格低估者，待价差回归到合理水平

时再平仓了结。利用股指期货市场和股票现货市场(期现套利)、不同的股指期货市场(跨市套利)、不同股指期货合约(跨产品

套利)或者同种产品不同交割月份(跨期套利)之间出现的价格不合理关系,通过同时买进卖出以赚取价差收益的机构或个人。套

利对于股指期货市场非常重要。一方面,通过期现套利,股指期货的价格和股票指数会保持合理的关系。另一方面,套利行为有

助于股指期货市场流动性的提高。套利行为的存在不仅增加了股指期货市场的交易量,也增加了股票市场的交易量。市场流动

性的提高,有利于投资者的正常交易和套期保值操作的顺利实施。

Ø套期保值：在股指期货市场上买卖与现货头寸价值相当但交易方向相反的期货合约,来规避现货价格波动风险的机构或个人。

股指期货的价格与股票现货的价格受相同因素的影响,变动方向是基本一致的。如果价格发生变动，其盈亏可基本相抵，从而

达到锁定股票市值（保值）的目的。

Ø投机交易：在预期股指期货价格上涨时做多，或预期价格下跌时做空，其后择机平仓以期获利。由于股指期货的杠杆作用

满足了投机者的需要,使得投机者愿意承担套期保值转移的风险,以获取价差收益。



3
股 指 期 货 的 趋 势 交 易 策 略



股指期货分析框架
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分析框架

宏观面 市场面 技术面 规则面

• 经济数据：GDP
、克强指数、 
PMI、M2、PPI
、CPI、社会消
费品零售总额

• 宏观政策：财政
政策（地方债、
减税降费）、货
币政策（公开市
场操作、降息降
准）

• 风险事件：美伊
冲突、中美贸易
、英国脱欧、新
冠疫情

• 产业政策：国家
发展规划、产业
规划

• 行业现状：行业
龙头企业营业收
入、净利润；行
业估值、股指估
值；

• 资金动向：北上
资金、两市成交
、机构资金、产
业资金

• MACD、KDJ、 
RSI、CCI等

• 均线、K线形态
• 成交量、持仓量
• 布林通道
• 波浪理论、缠论

• 保证金
• 手续费、交割费
• 涨跌停制度
• 套保额度申请



宏观面
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GDP、克强指数、 PMI、M2、

PPI、CPI、社会消费品零售总额、

失业率、汇率

财政政策（地方债、减税降费）、

货币政策（公开市场操作、降息

降准）

美伊冲突、中美贸易、英国脱欧、

新冠疫情

经济数据

 政府政策

风险事件

宏观
分析



市场面
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5G发展规划、新能源汽车、人

工智能、大数据等新基建

行业龙头企业营业收入增速、净

利润增速；行业的估值，股指的

估值

机构资金、北上资金、两市成交、

融资融券

产业政策

 行业现状

资金动向

市场
分析
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北上资金月度流入图



技术面
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趋势交易的风险来自于投资者所建立的头
寸方向,与实际价格演泽方向相反而产生
的亏损,这种亏损可以不断扩大,所以趋势
交易有几条必须坚守的原则：
　　1）顺应趋势交易,在涨势中做买单,在
跌势中做卖单,振荡市作区间交易或离场
观望。
　　2）严格设置止损,一般以资金量浮亏
5％或关键技术位作为止损界限。止损是
投机市场的生存基础。
　　3）控制好开仓头寸,一般以资金量30
％作为基本开仓量。这样有足够的资金缓
冲反向行情并采取应对措施。



4
股 指 期 货 的 套 保 策 略



股指期货套保基本原理

Ø 由于股票指数期货与股票指数受到相同或者相近因素的影响，价格变动具有趋同性。并且
随着股指期货交割日的临近，两者必将趋于一致。因此，理想的套期保值理论认为，只须
在股票市场和股指期货上建立价值相等，方向相反的头寸，待合约到期日来临时，不管股
票价格如何变动，投资者都能很好地规避系统风险。



套期保值的分类

类型 定义 应用

买入
套期保值

（多头保值）

预期股市短期内会上涨，为了控制购入
股票的成本，先在股指期货市场买入股
指合约，等资金到位后再进行股票投资。

看好大盘，但是资金短缺

控制短期集中建仓的市场冲击成本

卖出

套期保值

（空头保值）

预测股价将会下跌，为避免股价下跌带
来的损失卖出股指期货合约。

规避股票持仓较重价格下跌的风险

应对基金分红或大规模赎回

对冲机构或基金对冲调仓风险

预防有限制条件股票解禁变现时的风险

预防股票交易时间之外的风险



股指套保的操作流程

1

•确定是否需要进行套期保值                                                                                        
标准：股票头寸买入的灵活性                                                         
股票头寸的非系统性风险影响的程度

2
•确定套保方式

3
•确定套保的合约

4
•确定套保需要的期货合约数量

5
•入市建仓

6
•结束套期保值



套期保值比率

Ø 套期保值比率h是套期保值中非常重要的概念。它指的是套期保值者在对现货进行套期保值时，用
来计算所需买进或卖出某种期货合约数量的比率。由于投资者运用股指期货对所持股票进行套期保
值的最终目的就是使其股票投资组合的风险降到最低，所以可以引入风险最小化套期保值比率概念
，即最小方差套期保值比率。

Ø 最小方差套期保值比率计算

Ø 其中，      为现货价格的标准差，        为在套期保值期限内现货价格S的变化；

Ø          为期货价格的标准差，     为在套期保值期限内期货价格F的变化；

Ø          为      和      之间的相关系数。



风险最小化套期保值比率

在实际操作中，投资者往往持有不同风险的股票现货，因此对股票组合进行套期保值时，我们应当调
整

套期保值比率的计算方式。

Ø 首先，计算出单个股票的套期保值比率。

Ø 然后，计算出在这个投资组合中每支股票所占的权重，即

Ø 最后，求出投资组合的风险最小化套期保值比率。



股指期货套期保值案例

例：某机构构建的一个分散化的股票投资组合（其中，A股票10万股，价格为20元/股；B股票20万股，
价格为15元/股；C股票20万股，价格为25元/股；总价值为1000万元），由于担心股市下跌，在沪
深300股指期货1808合约点位为3500时进行套保操作，一张合约价值为105万。

Ø 第一步，计算投资组合中各股票的权重

10 * 20 / 1000 20%
20 *15 / 1000 30%
20 * 25 / 1000 50%

A

B

C





 
 
 

Ø 第二步:根据历史数据计算出A、B、C股票的相关系数和标准方差值为：

Ø 计算出指数期货的标准方差值为：

0.88, 0.76, 0.80
0.035, 0.038, 0.042

A B C

SA SB SC

  
  

  

  

0.045F 



股指期货套期保值案例

第三步：整个投资组合的最佳套期保值比率为

第四步，计算股指期货合约的张数

                          因此，我们需要在期货市场上买入7张1808合约进行套保。

                          假设三个月后，该机构卖出股票，并同时在期货市场上平仓。

                          A股票价格卖出时为16元/股，B股票价格卖出时为12元/股，

                          C股票价格卖出时为22元/股。

                          此时股指期货的平仓价格为3000点。

* * 1000* 0.703* 6.69 7
105P

PN h
A

    张

*

0.035 0.038 0.0420.2*0.88* 0.3*0.76* 0.5*0.80*
0.045 0.045 0.045

0.137 0.193 0.373 0.703

SA SB SC
P A A B B C C

F F F

h   
     

  
  

  

   



股指期货套期保值案例

Ø 股票亏损为：

      （20-16）*10+（15-12）*20+（25-22）*20

      =40+60+60=160万元

Ø 股指期货盈利为：（3500-2600）*7*300=189万元

Ø 最终，不仅避免了现货股票的亏损，还得到了额外的

      189-160=29万元的盈利。
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u 利用股指期货进行套期保值（1）

      （实例）某公司持有市值约5000万元的股票组合，2018年6月19日上午，预期

市场将大幅下跌，如何应对？

   可以有三种选择：

    当天收盘后股票组合市值跌幅约4%。结果是：股票损失约为200万元。

    结果：（1）冲击成本大，可能导致个股跌停，无法完全卖出；

          （2）同时，可能诱发市场更多抛售，造成股市更大幅度地下跌。

Ø 无论如何，上述两种选择都将发生较大损失。

套期保值案例
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     该公司没有卖股票，而是在当天以开盘价，及时卖出开仓35手IF1807合约，

合约总价值为3671*300*35=3854.55万元。（未考虑手续）

      当天收盘后（当日结算价为3574点）：

      1、股票市值损失约为200万元。

      2、同时，持有35手IF1007合约空头头寸将盈利：

          （3671点-3574点）*300元/点*35手=101.85万元。

      结果：期货盈利弥补了一部分的现货亏损，较大地规避了股市风险。

套期保值案例

u 利用股指期货进行套期保值（2）
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Ø 预期市场下跌，但需要卖出的股票数量太大，冲击成本较高。

Ø 预期市场下跌，但手中的股票仍需继续持有。
 
  （1）所持股票未来上涨潜力较大；
  
  （2）所持股票有分红、送股等机会；

  （3）有最低持股限制等。

Ø 预期市场将上涨（或下跌），但一时不知道应该买（或卖）哪些股票；
   
  或者意欲买入（或卖出）的股票已涨停（或跌停）。

应用股指期货套期保值的几种情形



u  每种交易策略的风险及对投资者的要求均不同，投资者应该对自身的风险

承受能力等因素进行审慎评估，合理定位，选择参与。

：规避股票投资的风险，同时放弃风险对应的收益。

               作为套期保值者，套保前后的状况将基本保持不变。

：承担由套期保值者转移过来的股市风险，获取风险收益。

           作为投机者，可能获得较高的利润，也可能发生较大的损失。

：投资风险相对较小，有望获得较稳定的收益。

           对交易者的量化投资知识、经验，以及资金量等要求高。  

审慎评估，合理定位，理性参与



股指期货套保步骤
1、分析市场走势

确定股票投资组合是否需要套期保值规避风险。通过对宏观经济研究、行业研究、技术走势等方面的综合性分析，判断未来股
票市场的走势。股票市场走势预判越准确，套期保值成功率越高。

2、选择套保方向

如果投资者预测市场未来将上涨，为了规避踏空的风险，投资者可以进行多头套期保值，即先买入股指期货，然后再逐步买入
现货并平仓股指期货头寸。如果投资者持有股票头寸并预测市场未来将下跌，为了规避系统性风险，可以采用空头套期保值策
略，即持有股票不动，同时卖空股指期货。

3、测量系统性风险，选择套保品种

测量股票组合的系统性风险。套期保值的目的是为了通过持有现货市场和期货市场之间的相反头寸来规避系统性风险，若某个
股票或组合的系统性风险很小，对这种股票或组合进行套期保值操作，并不能得到好的套保效果。通过测量股票组合和股指期
货标的指数的系统性风险程度，投资者可以判断所拥有的股票组合是否适合进行套期保值，或者判断适合选择哪一个股指期货
品种进行套期保值。若组合的系统性风险比例很小，则说明采用套期保值策略无效，投资者应该选择采取传统的卖出方式或其
他更好的方法来规避风险。

4、确定套保期限以及期货合约

确定套保期货合约。一般来说，套保中选择的期货合约月份应该与投资者预期未来股票市场走势变化的时间保持相同或相近。
例如，在2018年2月1日，某投资者预期未来一段时间股票市场将会持续下跌，因而想对其持有的股票头寸进行套期保值。若投
资者认为从2月1日到2月12日为套保期限，那么投资者可以选择1802合约，该合约的到期日为2月22日。但若投资者认为套保期
限为2月1日到3月15日，那么他就应该选择1803合约来进行套期保值，该合约到期日为3月15日。如果投资者认为下跌的时间很
长，那么也可以选择1806合约，但是合约的选择需要考虑市场的流动性，到期时间越长，股指期货的流动性越差。

5、计算最优套保比率

计算最优套保比率。套期保值比率是持有期货合约头寸与现货组合头寸之间的比率，它是影响套期保值效果的关键因素。最优
套期保值比率的计算模型主要有风险最小化套期保值、单位风险补偿最大化套期保值和效用最大化套期保值三种，在此三种模
型中风险最小化模型是最为常用的模型。

6、风险最小化模型中最优套期保值比率为：

是股票组合和股指期货收益率之间的协方差。

　　基于风险最小化求最优套期保值比率的模型主要有以下四个：普通最小二乘回归模型(OLS)、双向量自回归模型(B-VAR)、
误差修正模型(VECM)及GARCH模型。

7、计算期货合约数量

计算得到最优套期保值比率后，需要将其转换为具体的期货合约数，其计算公式为：，其中，N为期货合约数量，P为持有现货
的市值，Ft为期货合约的价格，C为合约乘数。有了合约数量后，可以按照前面的分析，选择相应的期货合约作为套保标的，
构建套期保值组合。

8、执行套保交易

在套期保值方案中，时点选择即如何判断系统性风险，选择合适的时间建立空头头寸，对套期保值的效果至关重要。在时点选
择时，可以适当借助基本面分析和技术分析来进行判断。其中基本面分析主要包括整个宏观经济状况、权重股的盈利能力等；
而技术分析是根据历史价格、成交量等数据而制定的一系列指标，包括经典的技术指标，如移动平均线、MACD、RSI以及波动
率等。

9、结束套保

如果投资者判断市场出现逆转，可以提前平仓结束套期保值。当套期保值合约接近到期时或者套保合约价格出现较大不利变化
时，投资者可以选择展期，好的展期策略可以为投资者套期保值组合带来超额的回报。当套期保值合约到期时，投资者对合约
进行交割结算，完成整个套期保值过程。
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股 指 期 货 的 套 利 策 略



股指期货期现套利图

F=S×e^((r-q)×T/365)

式中F为期货价格，S为现货
价格，e为自然对数底数，r
为无风险利率，q为股息率，
T为期货到期天数。



股指期货期现套利原理

Ø 利用股指期货合约到期时向现货指数价位收敛特点，一旦两者偏离程度超出交易成本
，通过买入低估值一方，卖出高估值一方，当两市场回到均衡价格时，再同时进行反
向操作，结束交易，套取差价利润。

反向套利机
会

下限=理论价格-各种
成本

正向套利机
会

上限=理论价格+各种
成本

正向套利：
当期货合约价格高于无套利机
会区间上限时，买入股票组合
，同时卖出期货合约；待基差
收敛后，双向平仓。

反向套利：
当期货合约价格低于无套利机会
区间下限时，卖出股票组合，同
时买入指数期货；待基差收敛后
，双向平仓。



股指期货期现套利交易流程

Ø 套利成本包括交易税费、冲击成本、跟踪误差、资金成本等。在实际应用中，期货理论

价格和现货价格的差异已经反映在资金成本里，所以只需比较基差和总套利成本即可。

Ø 当基差<(-套利成本)，进行正向套利。当基差>套利成本，进行反向套利。

Ø 当基差满足平仓条件，即可了结套利头寸并获取收益。

Ø 如果持有至期货合约到期，基差将归零，也可以获取套利收益。

Ø 如果市场发生剧烈波动，则可能带来保证金风险，因此套利交易需要预留备用保证金。



跨期套利

Ø 跨期套利是指利用同一股指期货市

场上不同月份的期货合约之间的价

差，同时进行一买一卖相反交易以

从中获利的交易行为。

Ø 跨期套利的基础是建立在不同月份

期货指数合约价差会规律性地收敛

或放大，投资者获得的只是不同月

份期货指数合约的价差收益。



跨期套利的类型

原理 套利机会促发点 套利操作

多头
跨期套利

当股市趋势向上时，远月期货合约
价格较近月合约价格更易迅速上升，
即涨幅会大一些。投资者进行赚取
多涨的那部分价差。

当前价差低于正常水平，
预期价差将增大

卖近期合约，
买远期合约

空头
跨期套利

当股市趋势向下时，远月期货合约
价格较近月合约价格更易迅速下跌，
即跌幅会大一些。投资者进行赚取
多跌的那部分价差。

当前价差高于正常水平，
预期价差将减小

买近期合约，
卖远期合约

蝶式
跨期套利

比较三个相邻期货合约价格，中间
月份的期货合约价格与两边月份合
约价格之间的相关关系出现差异。
投资者同时进行三个不同月份的合
约买卖，通过中间月份合约与前后
两个月份合约的价差变化获利。

中间合约的价格与前后
两个月份合约的价格相
比被高估或低估

较为复杂，实
际使用不多



跨品种的对冲交易策略

Ø 上证50、中证500股指期货的上市，极大地丰富了股指期货的产品线，完成了从超级大盘股，沪深两市

权重股到中小盘股走势的全面覆盖。

Ø 上证50股指期货的优点，一是有利于增强大盘蓝筹股的流动性，稳定蓝筹股价值中枢，推动蓝筹股市

场建设，提高投资者持股信心，实现股市长期稳定发展；二是有利于机构投资者价值投资功能的发挥

，目前跟踪上证50指数的指数基金资产净值规模较大；三是能够更好地配合上证50ETF期权，为期权做

市商提供有效的对冲手段。

Ø 中证500指数成分股是沪深两市中500只中小市值上市公司，目前总市值为7.5万亿元，约占沪深A股市

值的10%左右。该板块公司数量多，单个公司市值小，行业覆盖面广，是我国经济结构转型、技术升级

和创新发展的重要依托力量。中证500股指期货可以完善相关股票的风险管理机制，提高风险管理的针

对性，减少利用沪深300股指期货对冲中小盘市值股票的结构错配，提高资本市场运行效率。



跨品种套利

Ø 跨品种套利是指在买入或卖出某种商品(合约)的同

时，卖出或买入相关的另一种商品(合约)，当两者

的差价收缩或扩大至一定程度时，平仓了结的交易

方式。跨品种套利通常以比价或价差来寻找套利机

会。

Ø IC1906/IH1906比价在1.9以上时，做空IC1906,

做多IH1906来获取比价回归利润。例如2019年4

月18日，在2950点多一手IH1906，同时在5650

点位空一手IC1906。持有到6月20日分别在2900

平和4900平，则可获得13.5万元的收益。
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三大指数行业分布

上证50行业分布及权重个股 沪深300行业分布及权重个股 中证500行业分布及权重个股



6
股 指 期 货 投 资 技 巧 与 方 法



交易策略的制定流程

研究判
断股指
期货价
格走势

决定买
卖方向、
确定数

量

选择建
仓时机

设置保
护性止
损、止
盈条件

实时风
控、决
定平仓
时机



交易计划的制定技巧

•打开日K线图，以两点确定一条直线的方式确定中期价格趋势
•观察价格与5MA、10MA、20MA均线系统的关系，确定是多头还是空头排列
•观察持仓量是否确认价格的找涨跌趋势
•观察价格是否与MACD、相对强弱指标、KDJ等指标背离
•观察价格是否处于前期密集成交区平台位

1、确定中
期趋势

•观察及时成交价线与均价线的乖离
•观察两笔曲线是否确认价格趋势
•观察单笔成交量大小
•观察及时成交线两点确定一条直线的趋势方向

2、确定买
卖点时机

•趋势线止损：经常是所依据的趋势线破位止损
•资金比例止损：止损金额不超过总资金的5%
•趋势线止盈：跌破进场时两点确定的直线的趋势线止盈

3、进场同
时确定止损、

止盈



股指期货投资交易实例



资金管理的原则

三成原则

不加浮亏
仓原则

金字塔原
则

Ø三成原则：总头寸不超过总
资金的三成

Ø金字塔原则：试探性操作策
略，行情符合预期后再加码。

Ø不加浮亏仓原则：仅在浮盈
基础上加仓，而且是越加越少
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7
交易风险与制度规则
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 交易风险

Ø到期风险：（1）投资者对股指期货的长期走势判断准确，但短期内还
未实现盈利的时候，合约就到期了。（2）投资者在持仓过程中曾经有盈
利机会，但投资者没有及时平仓，合约到期时由于价格变动，账户变盈
为亏。
Ø 爆仓风险：是指投资者保证金账户中的客户权益为负值。在市场行情
发生较大变化时，如果投资者保证金账户中资金的绝大部分都被交易保
证金所占用，而且交易方向又与市场走势相反时，由于保证金交易的杠
杆效应，就很容易出现爆仓。爆仓的发生实际上是投资者资金链断裂的
结果。为避免这种情况的发生，需要特别控制好头寸，合理地进行资金
管理，切忌像股票交易中可能出现的满仓操作；并且与股票交易不同，
投资者必须对股指期货行情进行及时跟踪。如果爆仓导致了亏空且由投
资者的原因引起，投资者需要将亏空补足，否则会面临法律追索
Ø流动性风险：即由于市场流动性差，期货交易难以迅速、及时、方便
地成交所产生的风险。如建仓时，交易者难以在理想的时机和价位入市
建仓，难以按预期构想操作，套期保值者不能建立最佳套期保值组合；
平仓时则难以用对冲方式进行平仓，尤其是在期货价格呈连续单边走势
，或临近交割，市场流动性降低，使交易者不能及时平仓而遭受惨重损
失。因此，要避免遭受流动性风险，重要的是客户要注意市场的容量，
研究多空双方的主力构成，以免进入单方面强势主导的单边市。
Ø 跟踪误差风险：由于在用沪深300指数成分股完全复制沪深300指数比
较困难，而且复制成本较高。在用沪深300指数的替代现货进行套利时
，要注意两者在套利期间出现较大偏离的可能，如果在套利期间两者出
现较大偏离就可能导致套利失败。

交易

风险

爆仓

跟踪

误差

流动性

到期



Ø 保证金是期货投资交易特点之一，投

资者履行合约的财力保证，有助于防

止违约。

u 保证金的计算：

Ø 假如沪深300指数期货8月合约报价

为3500点，期货公司收取的交易保

证金为15%

Ø 那么一手（张）该合约的价值为：

3500点*300元/点=105万元。

Ø 那么买卖一手（张）该沪深300指数

期货合约所需缴纳的保证金为：

105*15%=15.75万元。
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 1. 保证金制度

沪深300
股指期货
合约交易
保证金率

15%

设定期货交易的资金门槛值
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Ø 涨跌停板幅度由交易所设定，交易所可以调整涨跌停板幅度。

Ø 涨跌停板幅度为上一交易日结算价的正负10％。

2. 涨跌停板制度

+10%

涨停

收
盘

结算

Ø 季月合约上市首日涨跌停板幅度为挂盘基准价的正负20％。

上市首日有成交的，于下一交易日恢复到合约规定的涨跌停

板幅度；上市首日无成交的，下一交易日继续执行前一交易

日的涨跌停板幅度。

Ø 最后交易日涨跌停板幅度为上一交易日结算价的正负20％。

  

  在市场流动性不足时，使用市价指令可能导致成交价格接近涨

跌停价格，谨慎使用市价指令。
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Ø 持仓限额是指交易所规定的会员或者客户在某一合约单边持仓的最大

数量。 

Ø 同一客户在不同会员处开仓交易，其在某一合约单边持仓合计不得超

出该客户的持仓限额。

Ø 进行套期保值交易和套利交易的客户，可根据《中国金融期货交易所

套期保值与套利交易管理办法》中的相关规定，申请相应额度。

Ø 目前交易所各股指期货单边持仓限额规定：沪深300股指期货为5000

手，上证50股指期货和中证500股指期货为1200手。

3. 持仓限额制度
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Ø 交易所可以根据市场风险状况，制定、调整并公布持仓报告标准。

4. 大户持仓报告制度

合并
计算

从事自营业务的交
易会员或客户，进
行套保、套利、投
机交易的不同客户
号的持仓

同一客户在不同
会员处的持仓



5. 每日无负债结算制度

Ø 每日无负债结算制度也称为“逐日盯市”制度,简单说来,就是期货交易所要
根据每日市场的价格波动对投资者所持有的合约计算盈亏并划转保证金账
户中相应的资金。

Ø 当日收市后，交易所对结算会员、结算会员对与其签订结算合同的交易会
员及客户，按照当日结算价对所有合约的盈亏、交易保证金、及手续费等
费用进行清算，对应收应付的款项实现净额一次划转，相应增加或减少结
算准备金。



6. 强行平仓制度
强行平仓是指交易所按有关规定对会员、客户持仓实行平仓的一种强制措施。 可用保证金是未被合约占用的资金,是
预先准备的保证金履约保证金是已被合约占用的资金,是确保合约履行的资金当可用保证金余额小于零时,并未在规定
的时间内补足的会被强制平仓,强行平仓由期货公司实施,由此产生的盈亏由个人承担。

u 某客户账户原始交易资金100万，买进沪深300指数期货合

约IF1808 6手，保证金占用90万元，那么此时账户上剩余

资金10万元。

Ø 假如当天价格下跌，每手合约亏损50个点。收市后当日结算

，共亏损资金：6手*50点*300元/点=9万元，账户资金余额

还剩10-9=1万元。

Ø 假如第二天价格继续下跌，每手亏损50个点。收市后再次当

日结算，共亏损资金9万元，账户资金余额还剩1-9=-8万元

。

强行
平仓
实行

结算会员结算准备金
余额小于零，且未能
在第一节结束前补足

客户、从事自营业
务的交易会员持仓
超出持仓限额标准，
且未能在第一节结
束前平仓因违规受

到交易所
强行平仓
处罚的

根据交易所的
紧急措施应当
予以强行平仓
的

交易所规定应
当予以强行平
仓的其他情形



7. 适当性制度
投资者适当性制度是中国证监会和中国金融期货交易所结合股指期货市场的特点,要求期货公司了解客户、客观全面衡量客
户风险偏好和风险承担能力,根据“将适当的产品提供给适当的投资者”的原则建立的一项制度,其目的是为了切实保障投资
者的合法权益,促进股指期货市场功能的正常发挥,实现市场的平稳运行。

自然人投资者适当性标准包括以下几个方面：
一是资金门槛要求,申请开户时保证金账户可用资金余额不低于人民币50万元；
二是具备股指期货基础知识,通过相关测试；
三是股指期货仿真交易经历或者商品期货交易经历要求,客户须具备至少有10个交易日、20笔以上的股指期货仿真交易成交
记录或者最近三年内具有至少10笔以上的商品期货成交记录。

自然人投资者还应当通过期货公司的综合评估。综合评价指标包括投资者的基本情况、相关投资经历、财务状况和诚信状况
等。



8. 交易流程

一个完整的期货交易流程包括开户、交易、结算与交割四个环节。
(1)开户环节
　　我国期货市场实行统一开户制度和开户实名制。客户开立股指期货账户必须通过统一开户系统,期货保证金监控中心可通过联网公安部全国公民
身份信息系统和全国组织机构代码管理中心的相关系统,对客户姓名(名称)和证件号码进行验证。所有客户资料(包括影像资料)都经期货保证金监控中
心、按照统一标准进行严格检查,然后逐一存档。每个客户的开户编码,与开户系统中的客户名称、内部资金账户、期货结算账户和交易编码等信息一
一对应,夯实了市场监测监控基础。
(2)交易环节
　　客户按规定足额缴纳开户保证金后,即可开始交易,进行委托下单。所谓下单,是指客户在每笔交易前向期货经纪公司业务人员下达交易指令,说明
拟买卖合约的种类、数量、价格等的行为。通常,客户应先熟悉和掌握有关交易指令,然后选择不同的期货合约进行具体交易。
　　沪深300股指期货交易指令主要有市价指令和限价指令。
　　A.市价指令是指不限定价格的、按当时市场上可执行的最优报价成交的指令。市价指令的未成交部分自动撤销。
　　B.限价指令是指按限定价格或更优价格成交的指令。限价指令在买进时,必须在其限价或限价以下的价格成交；在卖出时,必须在其限价或限价以
上的价格成交。限价指令当日有效,未成交的部分可以撤销。
　　市价指令只能和限价指令撮合成交,成交价格等于即时最优限价指令的限定价格。交易指令的报价只能在合约价格限制范围内,超过价格限制范围
的报价视为无效。交易指令申报经交易所确认后生效。交易指令每次最小下单数量为1手,（市价指令每次最大下单数量为10手,限价指令每次最大下
单数量为20手）。
(3)结算环节
　　交易所实行会员分级结算制度。交易所对结算会员结算,结算会员对其受托的客户、交易会员结算,交易会员对其受托的客户结算。当日交易结束
后,交易所按当日结算价对结算会员结算所有合约的盈亏、交易保证金及手续费、税金等费用,对应收应付的款项实行净额一次划转,相应增加或减少结
算准备金。结算会员在交易所结算完成后,按照前款原则对客户、交易会员进行结算；交易会员按照前款原则对客户进行结算。
　　期货合约以当日结算价作为计算当日盈亏的依据。当日结算价是指某一期货合约最后一小时成交价格按照成交量的加权平均价。
(4)交割环节
　　股指期货合约采用现金交割方式。股指期货合约最后交易日收市后,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。沪深
300股指期货交割结算价确定为最后交易日沪深300指数最后2小时的算术平均价,交易所有权根据市场情况对股指期货的交割结算价进行调整。
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1
股 指 期 权 的 基 本 功 能



沪深300股指期权上市

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

   沪深300股指期权

上市交易

  2019年12月23日

中金所：http://www.cffex.com.cn/jysgg/20191214/24129.html



什么是沪深300股指期权

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

u沪深300股指期权是以沪深300指数为标的资产的期权。股指期权买方向卖方支付一定费用（权利金），

以此获得在约定的期限（到期日），按照约定的价格（行权价格），买入或者卖出指数的权利。



股指期权是股票资产价格的保险

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

u以车险为例：车主和保险公司约定条款，车主支付保费，获得索赔的权利。如果汽车不出事故，车主最

多损失保费。如果事故发生，车主能够按照条款的规定要求理赔，保险公司有义务进行赔付。



沪深300股指期权有什么作用？

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

u 持有一揽子股票，并
买入看跌期权

u 期初：股票指数3200
点，股票市值32万。

u 沪深300指数点位：
3200点

u 行权价格：3200点
u 支付权利金：5800元

价格保险
锁定指数下跌风险
保留指数上涨盈利



沪深300股指期权的策略组合

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 投资机构。投资者风险管理手段更加丰富。沪深300股指期

权和ETF期权的获批，有助于沪深两市投资者开展套期保值

和风险对冲，有利于提高市场定价能力、提升市场流动性和

稳定性。

Ø 证券公司。丰富了金融机构的投资策略，给证券公司和期

货公司经纪业务增加了新的创收渠道。



192倍的神话与谎言

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

谎言：第一天（2月25日）实现192倍收益，
第二天暴跌91.7％，第三天价值几乎归零。（
50ETF期权是欧式期权，而2月份合约的到期日
是2月27日）

神话：2019年2月25日，50ETF大
涨7.56%。杠杆效应之下，期权
“50ETF购2月2.8”合约当日大涨192
倍！



2
股 指 期 权 合 约 介 绍



沪深300股指期权合约介绍

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

u现货标的：沪深300指数，具有市场代表性强、市场认

可度高、抗操纵性强等三大优势。

u现金交割：合约到期时，买卖双方以现金交割结算。

u欧式行权：行权时间固定，只能在合约到期月份的第三

个星期五行权。



沪深300股指期权合约

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

• 买方有权在将来某一时间以特定价格买入股票
指数

• 卖方需要履行相应义务

看涨期
权

• 买方有权在将来某一时间以特定价格卖出股票
指数

• 卖方需要履行相应义务
看跌期

权

合约

月份

到期
日

类型

标的

合约标的：股票指数

操纵性强、代表性强、认可度高
2020年2月

2020年3月

2020年4月

当月、
下两月 2020年6月

2020年9月

2020年12月

随后3
个季月



沪深300股指期权合约

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

有利于期权买方策略的稳定

便于理解和操作

欧式期权有明确的定价公式

欧
式

行权价格区间
行权价格间距

当月、下2个月 随后3个季月

行权价格<=2500 25点 50点

2500点<行权价格<=5000点 50点 100点

5000点<行权价格<=10000
点

100点 200点

行权价格>10000点 200点 400点

u行权价格：覆盖沪深300指数上一交易日收盘价上下

浮动10%对应的价格范围。

u行权方式：欧式（只能在到期日行权）



沪深300股指期权合约

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

当月、下2个月 随后3个季月

3400 3400

3450

3500 3500

3550

3600 3600

3650

3700 3700

3750

3800 3800

3850

3900 3900

。。。 。。。

4150

4200 4200

uN日

沪深300指数收盘价3800点

uN+1日

向下覆盖3800*0.9=3420点

向上覆盖3800*1.1=4180点

u行权价格间距

当月、下2个月：50点

随后3个季月：100点



沪深300股指期权合约

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

合约标的

l IO
l 沪深300指数

合约月份

l YY：月份
l MM：月份

合约标的

l C：看涨期权
l P：看跌期权

合约价格

l XXX

（+） IO 1912 C 3850 @50.4

合约月份标的买入 看涨 行权价 价格

u合约乘数：每点100元人民币

    权利金=50.4*100=5040元人民币

u最小变动价位：0.2点

u价格最大波动限制：上一交易日指数收盘

价正负10%



沪深300股指期权合约

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

u交割方式：现金交

割。操作便捷、交割

风险低。

•行权价格3800点，交割结算价3850点
•卖方向买方支付（3850-3800）*100=5000元

看涨期权

IO1911-C-3800

•行权价格3900点，交割结算价3850点
•放弃行权，不交割

看涨期权

IO1911-C-3900

•行权价格3900点，交割结算价3850点
•卖方向买方支付（3900-3850）*100=5000元

看跌期权

IO1911-P-3900

•行权价格3800点，交割结算价3850点
•放弃行权，不交割

看跌期权

IO1911-P-3800



准入门槛

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

u投资者需要满足投资者适当性“三有一无”的要求，即有资金、有能力、有经验、无不良记录，然后

通过期货公司，在中金所开通期权交易账户。



核心制度

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

涨跌停板制度

Ø 涨跌停=挂牌基准价/结算价+价格最大波动限制

Ø 跌停板=max(挂牌基准价/结算价-价格最大波动限制,0.2)

保证金制度

Ø 期权交易的买方支付权利金，不缴纳保证金。

Ø 期权交易的卖方收取权利金，缴纳保证金。

做市商制度

u双边报价，提供流动性。投资者可向做市商询价

u连续报价、回应询价、收盘集合竞价报价；手续费返还等

持仓限额制度

Ø 买入看涨期权持仓量+卖出看跌期权持仓量<=持仓限额

Ø 买入看跌期权持仓量+卖出看涨期权持仓量<=持仓限额

行权履约制度

Ø 行权配对：交易所按照行权的买方持仓按卖方持仓比例进行

行权配对

Ø 现金交割：交易所按照最后交易日的结算价进行现金交割了

解相应持仓

强行平仓制度

Ø 资金不足

Ø 持仓超过限额

Ø 违约违规



3
股 指 期 权 的 分 析 方 法

与 应 用



立体化的投资工具：期权策略图谱

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴



期权投资策略图谱——单腿策略

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

策略 适用场景

买看涨 大涨，快速上涨

买看跌 大跌，快速下跌

卖看涨 不涨，有压力位

卖看跌 不跌，有支撑位



期权投资策略图谱——牛市价差

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 看涨期权牛市价差的构建：买入一份平值
看涨期权、卖出一份虚一看涨期权

买平值

call

卖虚一

call

看涨期权牛

市价差

口诀：买低卖高（买入行权价低的看涨期权、
卖出行权价高的看涨期权）

(较低行权价
) + (净权利
金)

净权利金

(两个行权价的差
额) – (净权利金)

较低执行
价格

较高执行
价格

买入看涨
期权
卖出看涨
期权
总损益



期权投资策略图谱——熊市价差

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 看涨期权熊市价差的构建：买入一份虚一
看涨期权、卖出一份平值看涨期权

买虚一

call

卖平值

call

看涨期权熊

市价差

口诀：买高卖低（买入行权价高的看涨期权、卖出
行权价低的看涨期权）

盈
亏

(较低行权价) + (净
权利金)

标的价
格

净权利金

(两个行权价的差额) 
– (净权利金)

较低执
行价格

较高执
行价格

买入看涨
期权
卖出看涨
期权
总损益



期权投资策略图谱——买入跨式

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 买入跨式策略的构建：是指买入相同数量、相同行权价的同月看涨和看跌期权

买看涨

期权

买看跌

期权

买入跨式

策略

口诀：三相同 （数量相同、行权价相同、到期日相同）

盈
亏

行权价
格

标的价格

行权价
格-两份
权利金

行权价
格+两
份权利
金

Ø 买入跨式策略的到期盈亏图

• 最大成本：看涨期权的权利金+看跌期权的权利金

• 下方盈亏平衡点：行权价格-两份期权权利金之和

• 上方盈亏平衡点：行权价格+两份期权权利金之和

• 最大收益：下方有限，上方潜在无限



期权投资策略图谱——卖出跨式

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 卖出跨式策略的到期盈亏图

• 最大收益：看涨期权的权利金+看跌期权的权利金

• 下方盈亏平衡点：行权价格-两份期权权利金之和

• 上方盈亏平衡点：行权价格+两份期权权利金之和

• 最大亏损：上方有限，下方无限

Ø 卖出跨式策略的构建：是指卖出相同数量、相同行权价的同月看涨和看跌期权

卖看涨

期权

卖看跌

期权

卖出跨

式策略

口诀：三相同 （数量相同、行权价相同、到期日相同）

盈
亏

标的价
格

行权价
格-两份
权利金

行权价
格+两
份权利
金

行权价
格



期权投资策略图谱——买入宽跨

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 买入宽跨式策略的构建：是指买入相同数量、较高行权价的看涨期权和较低行权价同月份看跌期权

买较高

行权价

看涨期

权

买较低

行权价

看跌期

权

买入宽跨

式

策略

口诀：两相同一不同 （数量相同、到期日相同、但行权价不
同）

低行权
价

盈
亏

标的价
格

高行权
价

低行权
价-两份
权利金

高行权
价+两
份权利
金

Ø买入宽跨式策略的到期盈亏图

•最大成本：看涨期权的权利金+看跌期权的权利金

•下方盈亏平衡点：较低行权价格-两份期权权利金之和

•上方盈亏平衡点：较高行权价格+两份期权权利金之和

•最大收益：下方有限，上方潜在无限



期权投资策略图谱——卖出宽跨

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 卖出宽跨式策略的构建：是指卖出相同数量、较高行权价的看涨期权和较低行权价同月份看跌期权

卖较高

行权价

看涨期

权

卖较低

行权价

看跌期

权

卖出宽跨

式

策略

口诀：两相同一不同 （数量相同、到期日相同、但行权价不同）

Ø卖出宽跨式策略的到期盈亏图

•最大收益：看涨期权的权利金+看跌期权的权利金

•下方盈亏平衡点：行权价格-两份期权权利金之和

•上方盈亏平衡点：行权价格+两份期权权利金之和

•最大亏损：上方有限，下方潜在无限

盈
亏

标的价
格

低行权
价

高行权
价

行权价
格-两份
权利金

行权价
格+两
份权利
金



期权投资策略图谱——备兑开仓

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 卖出看涨期权的构建：是指持有一手期货多头、同时卖出虚值一档看涨期权

持有一手

期货多头

卖出虚一

看涨期权

卖出看跌期

权

三要素：期货多头、期权看涨、虚值一档

盈
亏

期货盈亏+期权
权利金

行权
价格

期权损益
期货损益
组合损益

期货盈利+期
权亏损

Ø期权备兑开仓策略卖出看涨期权的到期盈亏图

•最大收益：（期货多头的盈利）+（看涨期权被行权的亏损）

•盈亏转折点：行权价格

•盈亏平衡点：（看涨处期权的权利金=期货多头的亏损）

•收益结构：上方有限，下方也有限



期权投资策略图谱——备兑开仓

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 卖出看跌期权的构建：是指持有一手期货空头、同时卖出虚值一档看跌期权

持有一手

期货空头

卖出虚一

看跌期权

卖出看涨

期权

三要素：期货空头、期权看跌、虚值一档

盈
亏

期货盈利+期
权亏损

行权
价格

期权损益
期货损益
组合损益

期货盈亏+期权
权利金

Ø期权备兑开仓策略卖出看跌期权的到期盈亏图

•最大收益：（期货空头的盈利）+（看跌期权被行权的亏损）

•盈亏转折点：行权价格处

•盈亏平衡点：（看跌期权的权利金=期货空头的亏损）

•收益结构：上方有限，下方潜在无限



期权投资策略图谱——保护性看跌期权

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 保护性看跌期权的构建：是指持有一手期货空头、同时买入看涨期权

持有一手

期货空头

买入虚一

看涨期权

保护性看跌

期权

三要素：期货空头、期权看涨、虚值一档

盈
亏

期权损益
期货损益
组合损益

Ø保护性看涨期权的到期盈亏图

•最大收益：收益无限

•盈亏转折点：行权价格处

•盈亏平衡点：行权价格-权利金

•收益结构：上方有限，下方无限



期权投资策略图谱——保护性看涨期权

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 保护性看涨期权的构建：是指持有一手期货多头、同时买入看跌期权

持有一手

期货多头

买入虚一

看跌期权
保护性看涨

期权

三要素：期货多头、期权看跌、虚值一档

盈
亏

期权损益
期货损益
组合损益

Ø保护性看涨期权的到期盈亏图

•最大收益：收益无限

•盈亏转折点：行权价格处

•盈亏平衡点：行权价格+权利金

•收益结构：上方无限，下方有限



牛市价差看涨期权策略

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴



牛市价差策略收益跟踪

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

牛市价差策略盈利跟踪
标的 沪深300指数 买入IO2002-C-3950 卖出IO2002-C-4000
时间 开盘价 收盘价 开盘价 收盘价 当日收益 策略收益 开盘价 收盘价 当日收益 策略收益 每日总收益 策略总收益

2019/12/23 4015 3967 147.8 124 -23.8 -23.8 131.6 100.2 31.4 31.4 7.6 7.6
2019/12/24 3972 3993 126.8 129.4 2.6 -18.4 105.2 104 1.2 27.6 3.8 9.2
2019/12/25 3989 3991 129.4 126.8 -2.6 -21 101 100.4 0.6 31.2 -2 10.2
2019/12/26 3994 4026 128.8 142.2 13.4 -5.6 100.4 112.6 -12.2 19 1.2 13.4
2019/12/27 4029 4022 145.8 148.2 2.4 0.4 116 116.6 -0.6 15 1.8 15.4
2019/12/30 4016 4082 140.2 191.2 51 43.4 113.6 158.8 -45.2 -27.2 5.8 16.2
2019/12/31 4078 4097 201.2 211.8 10.6 64 156 175.2 -19.2 -43.6 -8.6 20.4

2020/1/3 4161 4145 268.2 246.2 -22 98.4 226.6 207.2 19.4 -75.6 -2.6 22.8
2020/1/6 4121 4129 238.2 242.2 4 94.4 203.6 198.2 5.4 -66.6 9.4 27.8

2020/1/7 4137 4160 246 255.8 9.8 108 206 216.6 -10.6 -85 -0.8 23
2020/1/8 4140 4112 247.8 220.8 -27 73 201.4 183.6 17.8 -52 -9.2 21
2020/1/9 4146 4164 228.8 238.8 10 91 206.4 211 -4.6 -79.4 5.4 11.6
2020/1/10 4178 4163 246.8 249.4 2.6 101.6 222 211.8 10.2 -80.2 12.8 21.4



牛市价差投资技巧

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴



卖出宽跨式策略组合

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴



卖出宽跨式策略收益跟踪

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

卖出宽跨式策略盈利跟踪
标的 沪深300指数 卖出IO2002-C-3900  卖出IO2002-P-3850
时间 开盘价 收盘价 开盘价 收盘价 当日收益 策略收益 开盘价 收盘价 当日收益 策略收益 每日总收益 策略总收益

2020-02-03 3639.9 3688.4 23 28.2 -5.2 -5.2 128.6 302.8 -174.2 -174.2 -179.4 -179.4

2020-02-04 3652.0 3785.6 29.6 35.4 -5.8 -12.4 285.4 132 153.4 -3.4 147.6 -15.8

2020-02-05 3801.1 3828.5 41.6 35.8 5.8 -12.8 124.2 98.2 26 30.4 31.8 17.6

2020-02-06 3841.8 3899.8 39.8 68.8 -29 -45.8 90.8 57.8 33 70.8 4 25

2020-02-07 3879.6 3899.9 55 72.4 -17.4 -49.4 69.8 55.2 14.6 73.4 -2.8 24

2020-02-10 3872.4 3916.0 60 63.8 -3.8 -40.8 69.8 46 23.8 82.6 20 41.8

2020-02-11 3926.4 3952.5 70 77.8 -7.8 -54.8 41.6 25.4 16.2 103.2 8.4 48.4

2020-02-12 3945.7 3984.4 70 88.8 -18.8 -65.8 27.8 14.4 13.4 114.2 -5.4 48.4

2020-02-13 3985.9 3959.9 86.8 79.8 7 -56.8 13.8 16.8 -3 111.8 4 55

2020-02-14 3954.2 3987.7 80.4 100 -19.6 -77 16.4 7.8 8.6 120.8 -11 43.8



卖出宽跨投资技巧

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

Ø 卖出宽跨式策略的构建：是指卖出相同数量、较高行权价的看涨期权和较低行权价同月份看跌期权

卖较高

行权价

看涨期

权

卖较低

行权价

看跌期

权

卖出宽跨式

策略

口诀：两相同一不同 （数量相同、到期日相同、但行权价不同）

Ø卖出宽跨式策略的到期盈亏图

•最大收益：看涨期权的权利金+看跌期权的权利金

•下方盈亏平衡点：行权价格-两份期权权利金之和

•上方盈亏平衡点：行权价格+两份期权权利金之和

•最大亏损：上方有限，下方潜在无限

盈
亏

标的价
格

低行权
价

高行权
价

行权价
格-两份
权利金

行权价
格+两
份权利
金



牛市价差看涨期权策略-保证金

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴

12月23日卖出IO2002C4000保证金
每手看涨期权交易保证金 46401
合约当日结算价 100.2
合约乘数 100
标的股票指数当日收盘价 3967.1
合约保证金调整系数 10%
虚值额 3290
最低保障系数 0.5
本合约行权价格 4000

Ø 沪深300股指期权交易手续费收取标准为15元/手，开平仓
双边全收，行权（履约）手续费为2元/手。交易所暂不收取
沪深300股指期权合约的申报费。

Ø 沪深300股指期权合约的保证金调整系数为10%，最低保障
系数为0.5。



牛市价差看涨期权策略-操盘下单

执趋势策略之矛，铸风险管理为盾，以时间为友，与信念为伴
截止日期：1月14号截止日期：1月7号



THANKS


