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相关报告 

《股指期货定价与套利交易研究》，

2007/9/18 

本文通过持有成本定价模型推给出了股指期货的套利边界，对不同现货组合构建

方案进行了比较研究，并结合高频数据测试分析了套利交易成本及套利机会，最

后以一个具体的实例给出了股指期货期现套利的整个过程。 

 股指期货套利包括期现套利、跨期套利、跨品种套利和跨市场套利四种，其

中以期现套利和跨期套利最为常见，期现套利又可分正向套利和反向套利两

种。在期现套利中，套利区间边界分析、指数复制组合构建策略、期货与现

货交易策略和套利风险分析是套利成败的关键。 

 预期理论和持有成本模型是股指期货定价的主要方法，而后者更具有可操作

性，但其有严格的假设条件，与实际情况有较大差别。我们在考虑市场税收

和交易成本等因素情况下，利用无套利定价原则对股指期货进行定价分析，

给出了股指期货套利中的上下边界。 

 构建指数复制组合是股指期货套利中的关键环节，直接影响到套利的效果乃

至成败。在现有的复制方法中，用以沪深 300 为标的的指数基金替代现货的

方法简单方便，但流动性和实时性较差，一般不宜采用；用 ETF 构建组合模

拟指数效果稳定，交易方便，但也有流动性较差的问题，大资金的冲击成本

较高，只适合小资金操作；对于资金量较大的套利来说，用少量成份股构建

组合来复制指数是一种较为合适的选择。 

 用成份股构建组合来复制指数的方法包括完全复制、抽样复制和加权复制等

几种，试验分析表明，分层加权复制是较好的选择，它具有构建方法简单、

跟踪效果良好，组合调整方便等优点。从数量上来说，60 只股票的组合是较

为合适的选择。 

 套利成本的正确度量是成功获得套利利润的关键，套利成本分固定成本和变

动成本两部分，变动成本包括冲击成本和等待成本。试验测算表明：在不同

的市场情形下，采用 2000 万左右的资金规模进行套利时，用 2 到 3 分钟完

成现货组合的一篮子交易是较为合适的选择。而当资金规模超过 5000 万时，

可以将交易时间延长到 4 到 5 分钟。 

 按照股票现货市场目前的交易制度和现已公布的股指期货的相关规则，沪深

300 指数期货上市交易以后，买进股票指数现货组合并抛空高估的股指期货

合约的正向套利，在实际操作中是可以执行的。这将对期货价格的上边界形

成有效约束。而在融券业务完全成熟开展以前，基于卖空现货做多期货的反

向套利策略面临较大不确定性，这将会使得期货价格的下边界约束放宽。 

 

                                                  
1 本文曾于 2007 年 9 月 18 日发表，参见《股指期货定价与套利交易研究》，此次对文章内容进行了重新梳理，并对部分数据进行

了更新测试，增加了台湾市场早期套利机会分析等内容。 
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一、股指期货及套利交易 

1.股指期货 

期货，一般指期货合约，是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，主要包括商品期货和金融期货两种。股票价

格指数期货（一般简称为股指期货或指数期货）是以某种股票价格指数为基础资产的

标准化的期货合约，买卖双方交易的是一定时期后的股票指数价格水平，为金融期货。 

我国即将推出的沪深 300 股指期货是以沪深 300 指数为标的的金融期货，将在中国金

融期货交易所（简称中金所）上市交易。从中金所公布的《股指期货仿真交易业务规

则（修订稿）》来看，沪深 300 指数期货的合约乘数为 300 元，这样以目前 3400 点左

右的指数点位来看，每手沪深 300 指数期货的合约价值大约在 10 万左右。 

表 1：沪深 300 股指期货合约规则 
合约标的 沪深 300 指数 

合约乘数 每点 300 元 

合约价值 沪深 300 指数点×300 元 

报价单位 指数点 

最小变动价位 0.2 指数点 

合约月份 当月、下月及随后两个季月 

交易时间 上午 9:15-11:30,下午 13:00-15:15 

最后交易日交易时间 上午 9:15-11:30,下午 13:00-15:00 

价格限制 为上一交易日结算价的±10% 

合约交易保证金 合约价值的 12% 

交割方式 现金交割 

最后交易日、 合约到期月份的第三个周五，遇法定节假日顺延 

最后结算日 同最后交易日 

手续费 成交金额的 0.005% 

交易代码 IF 

资料来源：中国金融期货交易所，招商证券研发中心 

 

2. 股指期货套利交易 

股指期货的价格一般由投资者对未来标的指数水平的预期形成，由于投资者可以通过

持有一篮子股票来复制标的指数，而在到期时，期货价格必将收敛到当时的指数水平。

因此，股指期货在某一具体时点的合理价格，是由当时的现货价格水平和在期货合约

持续期间的持有成本决定的。当期货的实际价格偏离了这个合理价格时，就会引起投

资者通过在现货和期货之间构建不同头寸进行套利，从而促使期货价格回归其合理价

值。通常，股指期货的套利主要包括四种：期现套利、跨期套利、跨品种套利和跨市

场套利。 

当股指期货的实际价格偏离了其合理价格时，就可以通过在现货市场和期货市场同时

构建不同的头寸来进行套利，通常称为期现套利。具体来说，当期货实际价格高于合
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理价格时，投资者可以在期货市场卖空期货，同时在现货市场买进现货，在期货到期

时进行相反的操作以赚取差额利润，这种套利策略一般称为正向套利；反之，当期货

实际价格低于合理价时，投资者可以在期货市场买入期货，同时在现货市场卖出现货，

在到期时反向平仓即可赚取差额利润，这种套利策略称为反向套利。 

通常，相同标的股指期货在市场上会有不同交割月份的若干份合约在同时交易，而这

些不同交割月份合约的合理价格，也都是由现货水平和相应的持有成本来决定的。对

于具体某个时点来说，现货的价格水平是相同的，不同交割月份合约的价格之差就主

要体现在持有成本的不同上。通过计算不同持续期间的持有成本，就可以得到两份不

同交割月份合约的合理价差。而当实际交易的两份不同月份合约之间的市场价差与合

理价差发生偏离时，就可以进行不同月份期货之间的跨期套利。即在期货市场卖空价

格被高估的合约，同时买入价格被低估的合约，在到期时分别反向平仓赚取差额利润。 

当市场上有两个以上相互关联或者可替代的期货合约交易时（如台湾加权股指期货和

台湾 50 股指期货），就可以进行跨品种套利，即卖空高估的合约，同时买入低估的合

约，到期时分别反向平仓。如果同一标的指数有多个不同期货合约分别在不同交易所

上市交易时（如日经 225 股指期货同时在美国、日本和新加坡交易），就可以进行跨

市场套利，具体操作上也是卖空高估期货同时买入低估期货，到期反向平仓。 

由于缺乏相应的产品和市场，跨品种套利和跨市场套利在现阶段还无法有效实现。而

且从国外的历史经验来看，期现套利和跨期套利也是两种最常见的套利策略。这里我

们主要考虑其中的期现套利策略。 

 

二、股指期货的定价及套利边界 

1.股指期货理论定价 

股指期货套利的关键步骤之一在于对股指期货合约进行合理准确的定价，也即确定可

以套利的边界。迄今为止，对期货定价的研究大都从持有成本模型（Cost of Carry 
Model）和预期理论（Expectation Theory）两方面来进行，其中持有成本模型是最广

泛被使用的定价模型，也是最接近实际运用的定价方法，它是 Cornell & French 借助

一对套利组合论证的在完美市场假设下的定价模型。其假设主要包括： 

（1）资本市场是完美的；即无税收、无交易成本，无卖空限制且资产无限可分。 

（2）可以无风险利率借入及贷出资金，且借、贷利率相同并为一固定常数。 

（3）股利的支付亦是已知且为一固定的常数，即无股利不确定风险。 

基于上述假设，在 t 时点考虑以下两种指数投资组合： 

组合 A：以价格 tS 买入一个单位股票指数现货。 

组合 B：购买面值为 tS 的国债，并以合约价格 tF 买入一份 T 时刻到期的股指期货。 

在时点 T，组合 A 的价值为 TS ，持有期间收到股利在 T 时刻的价值为 ,t TD ；组合 B 按

连续复利记息的国债可收到
( )r T t

tS e −
（其中 r 为无风险收益率）的现金流，由于到期时

期货价格收敛于现货价格，期货部位现金流为 T tS F− 。 
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由于上述两种投资组合在 t 时刻投入的资金相同，在 T 时刻其价值也应该相等，因此： 

( )
,

r T t
T t T t T tS D S e S F−+ = + −  

整理后，可以得到 T 时刻到期的股指期货在 t 时的合理价格为： 

( )
,

r T t
t t t TF S e D−= −

 

从理论上来说，当股指期货价格偏离这个定价时就可以进行套利操作。但是这种定价

和套利分析都是在不考虑税收和交易成本等情况下进行的，而这些市场摩擦因素在现

实投资中都是必须考虑的，如果考虑这些情况的话，股指期货的均衡价格将不再是一

个确切的数值，而是一个价格区间。只有当股指期货的实际价格偏离出这个价格区间

时，才可进行有效的套利。 

准确确定股指期货的套利边界是套利成败的关键。下面我们分别从相应的套利策略出

发，分析期现套利区间的上下边界。 

 

2.套利区间上边界的确定 

通过对正向套利策略进行分析，可以确定无套利区间的上边界。正向套利又称空头套

利，是股指期货价格被高估情况下卖空期货，同时买入现货指数并持有到期的交易模

式。正向套利活动在现货市场与期货市场的操作及损益情况如下表： 

表 2：正向套利活动在现货市场与期货市场的损益情况 
市场 时点 t 时点 T 损益 

卖空期货 到期平仓 

期货市场 
（组合 B） 

卖出期货： tF  

现金流入：0 
建仓成本： FSC  

到期平仓： T tS F− +  

现金流入： T tS F− +  

平仓成本： FLC  

( )br T t
T t FS FLS F C e C−− + − −  

买入现货 卖出现货 

现货市场 
（组合 A） 

买入现货： tS−  

借入现金： tS  

现金流入：0 
交易成本： SLC  

卖出现货： TS  

偿还资金：
( )

t
br T tS e −  

股票分红： ,t TD  

现金流入：
( )

,
br T t

T t t TS S e D−− +  

交易成本： SSC  

( )
,( )T

br T t
t SL t T SSS S C e D C−− + + −

资料来源：招商证券研发中心 

注： ,Dt T 为在 T-t 时间段内指数成份股的现金股利折算成指数点在 T 时刻的值          tS 为现货指数在 t 时刻的市场价格   

  TS 为现货指数在 T 时刻的市场价格       1C 为现货指数买卖佣金(%)             2C 为现货交易印花税(%)  

  3C 为买入指数现货时的相对冲击成本(%)  4C 为卖出指数现货时的相对冲击成本(%) 5C 为指数期货买卖交易费(%)      

  6C 为指数期货印花税(%)               7C 为买入指数期货时的相对冲击成本(%) 8C 为卖出指数期货时的相对冲击成本(%)  

tF 为指数期货合约在 t 时刻的市场价格   r 为无风险收益率                      br 为借入利率(融资成本) 
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由于 t 时刻的投入为零，因此在T 时刻的期货和现货总盈亏大于零时就存在套利机会，

即当有下式成立的时候存在套利机会： 

( ) ( )
,( ) 0b br T t r T t

T t FS FL T t SL t T SSS F C e C S S C e D C− −− + − − + − + + − >
 

即： 

( )
,( ) br T t

t FL SS t SL FS t TF C C S C C e D−> + + + + −
 

其中， 

1 2 3( )SL tC S C C C= × + +
为现货多头的开仓成本； 

5 6 8( )FS tC F C C C= × + +
为期货空头的开仓成本； 

1 2 4( )SS TC S C C C= × + +
为现货多头的平仓成本； 

5 6 7( )FL TC S C C C= × + +
为期货空头的平仓成本； 

带入上式可求得 t 时刻期货套利的上边界为： 

( )
1 2 3 1 2 4 5 6 7 ,

( )
5 6 7

(1 ) ( )
1 ( )

b

b

r T t
t T t T

t r T t

S C C C e S C C C C C C D
F

C C C e

−

−

+ + + + + + + + + −
=

− + +
 

 

3.套利区间下边界的确定 

通过对反向套利策略进行分析，可以确定无套利区间的下边界。反向套利又称多头套

利，是指股指期货被低估情况下卖空现货，买入指数期货并持有到期的交易模式。反

向套利活动在现货市场与期货市场的操作及损益情况如下： 

表 3：反向套利活动在现货市场与期货市场的损益情况表 
市场 时点 t 时点 T 损益 

买入期货 到期平仓 

期货市场 
（组合 B） 

买入期货： tF  

现金流入：0 
建仓成本： FLC  

到期平仓： T tS F−  

现金流入： T tS F−  

平仓成本： FSC  

( )br T t
T t FL FSS F C e C−− − −  

卖空现货 买入现货 

现货市场 
（组合 A） 

卖空现货： tS−  

现金流入： tS  

交易成本： SSC  

买入现货： TS  

回补股息： ,t TD  

现金流入： ,T t TS D− −  

平仓成本： SLC  

( )( )
,

br T tr T t
t T t T SL SSS e S D C C e −− − − − −  

资料来源：招商证券研发中心 
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由于在 t 时刻投入为零，所以当T 时刻的期货和现货市场的总盈亏大于零时就存在套

利机会，即当有下式成立的时候存在套利机会： 

( ) ( )( )
, 0b br T t r T tr T t

T t FL FS t T t T SL SSS F C e C S e S D C C e− −−− − − + − − − − >
 

即： 

( ) ( )( )
,

b br T t r T tr T t
t t FL SS FS SL t TF S e C e C e C C D− −−< − − − − −

 

其中， 

1 2 4( )SS tC S C C C= × + +
为现货空头的开仓成本； 

5 6 7( )FL tC F C C C= × + +
为期货多头的开仓成本； 

1 2 3( )SL TC S C C C= × + +
为现货空头的平仓成本； 

5 6 8( )FS TC F C C C= × + +
为期货多头的平仓成本。 

代入整理后得到套利的下边界为： 

( ) ( )
, 1 2 4 1 2 3 5 6 8

( )
5 6 7

( ) ( )
1 ( )

r T t r T t
t t T t T

t r T t

S e D S C C C e S C C C C C C
F

C C C e

− −

−

− − + + − + + + + +
=

+ + +
 

 

4.期现套利区间 

正向套利和反向套利分别决定了股指期货价格与当前现货价格相联系的上下边界，此

即所谓可以得到股指期货的无套利边界，可表达为： 

( ) ( )
, 1 2 4 1 2 3 5 6 8

( )
5 6 7

( )
1 2 3 1 2 4 5 6 7 ,

( )
5 6 7

( ) ( )
1 ( )

(1 ) ( )
1 ( )

b

b

r T t r T t
t t T t T

r T t

t
r T t

t T t T
r T t

S e D S C C C e S C C C C C C
C C C e

F

S C C C e S C C C C C C D
C C C e

− −

−

−

−

− − + + − + + + + +
+ + +

< <

+ + + + + + + + + −

− + +

 

上式中的 TS 为指数的未来价格，在实际边界估计中，可以用现在价格 tS 进行替代。 

一般来说，股指期货的价格总是在这个数值区间内波动，而一旦股指期货的实际价格

超出这个边界时，就产生了套利机会。如果期货价格高于上边界时，就可以构建组合

进行正向套利，反之，当期货价格低于下边界时，就可进行反向套利。 

股指期货的价格偏离均衡价值区间会引起套利活动的产生，而当套利活动产生以后，

又将促进股指期货的价格朝着其均衡价值区间回归。因此，从某种意义上说，套利活

动也是股指期货合理定价的重要因素。 
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三、现货组合构建策略 

根据上述套利边界分析，设定必要的参数后便可实时监控期货与现货之间的价格变化，

当期货价格偏离出套利边界时便可进行套利操作，即在两个市场建立相应的套利组合。

其中，组合 B 可以通过期货市场直接进行交易，而组合 A 的建立由于现实市场中没有

可以直接交易的指数现货，所以必须通过其它的手段来模拟复制指数。现阶段主要可

以采用三种方法来进行指数复制，即直接采用指数基金代替、应用几个 ETF 基金的组

合进行模拟以及通过成份股票构建组合复制指数。 

 

1.指数复制评价标准 

复制指数的目标是尽量获得与指数收益相同的投资收益，这与指数基金的目的基本相

同，而指数基金在衡量业绩好坏的指标主要有两个：跟踪误差和累计超额收益，前者

是每日跟踪偏离度的标准差，后者是一定时间内超额收益偏差的累计效应。而在套利

的现货组合构建中，我们更关心跟踪误差。 

跟踪偏离度是基金（或复制组合）净值(NAV)的增长率与标的指数的增长率之差： 

1 1

t t
t

t t

NAV Ie
NAV I− −

= −
 

      其中， tI 为 t 期的指数， tNAV 为第 t 期组合的净值： 

,
1 ,

*
N

i
t i t

i i T

qNAV S
S=

= ∑
 

 跟踪误差是跟踪偏离度的标准差： 

2

1

1 ( )
1

T

t
t

TE e e
T =

= −
− ∑

 

用跟踪误差来评价组合跟踪效果有一个问题，即如果每日的跟踪偏离度是一个常数，

也就是组合的收益始终高于或低于指数收益的一个固定数值时，那么即使这个数值很

大，跟踪误差也会很小，而实际上我们需要组合能够很好的拟合指数。所以在进行优

化时我们以下面的修正跟踪误差来作为目标函数： 

2

1

1
1

T

t
t

TE e
T =

′ =
− ∑

 

 

2.以指数基金替代现货 

采用指数期货标的对应的指数基金来替代现货是最简单易行的方法。目前市场上以沪

深 300 指数为跟踪标的的基金达到 15 只，其中仅 2009 年一年就有 10 只沪深 300 指

数基金发行。截止 2009 年底，累计基金份额超过 1100 份，其中嘉实沪深 300、华夏

沪深 300、国泰沪深 300 和易方达沪深 300 四只基金份额超过 100 亿。 

从基金类型上看，有嘉实沪深 300 等四只基金为 LOF，其余均为传统的开放式基金。
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开放式基金采用网下申购、赎回的交易方式，基于 T+2 交易机制和“未知价”的结算

原则；而 LOF 除了能在场外进行申购和赎回以外，还可以通过二级市场进行交易。因

此从交易机制上看，LOF 更适合用于期现套利的指数复制。 

从业绩比较基准来看，只有大成沪深 300 以 100%的沪深 300 指数收益为业绩基准，

华夏沪深 300 和富国沪深 300 为增强型指数基金，均是在 95%的沪深 300 指数收益再

加上一个绝对收益为业绩基准，其余基金则主要以 95%（国泰沪深 300 为 90%）的沪

深 300 指数收益加上一定的存款利率为比较基准。 

表 4：市场现有沪深 300 指数基金（截止 2009 年 12 月 31 日） 
证券简称 基金类型 基金成立日 基金份额 业绩基准 

嘉实沪深 300 LOF 2005-08-29 433.85 亿 HS300*95%+Bank*5% 
大成沪深 300 开放式 2006-04-06 66.36 亿 HS300 
国泰沪深 300 开放式 2007-11-11 110.28 亿 HS300*90%+Bank*10% 
广发沪深 300 开放式 2008-12-30 15.51 亿 HS300*95%+Bank*5% 

工银瑞信沪深 300 开放式 2009-03-05 43.62 亿 HS300*95%+Current*5%
鹏华沪深 300 LOF 2009-04-03 9.07 亿 HS300*95%+Bank*5% 
华夏沪深 300 开放式 2009-07-10 262.32 亿 HS300*95%+1% 
易方达沪深 300 开放式 2009-08-26 109.06 亿 HS300*95%+Current*5%
国富沪深 300 开放式 2009-09-03 17.66 亿 HS300*95%+Bank*5% 

国投瑞银瑞和 300 开放式 2009-10-14 1.80 亿 HS300*95%+Bank*5% 
银华沪深 300 LOF 2009-10-14 5.81 亿 HS300*95%+Current*5%
建信沪深 300 LOF 2009-11-05 46.10 亿 HS300*95%+Current*5%
富国沪深 300 开放式 2009-12-16 34.90 亿 HS300*95%+1.5% 

银河沪深 300 价值 开放式 2009-12-28 8.71 亿 HS300*95%+Current*5%
资料来源：招商证券研发中心 
注：HS300 为沪深 300 指数收益率，Bank 为银行同业存款利率，Current 为商业银行活期存款利率

(税后)。 
 
我们测试了上述 2009 年 7 月以前发行的六只基金对沪深 300 指数的相关性及跟踪效

果（见表 5）。从相关性上看，六只基金与沪深 300 指数日收益的相关系数都达到 0.999
以上，显示出非常高的正相关性。 

表 5：较早成立指数基金与沪深 300 相关性 
证券简称 相关系数 日均跟踪偏离度 最大跟踪偏离度 跟踪误差 

嘉实沪深 300 0.9997 0.0945% 0.3622% 0.0800% 

大成沪深 300 0.9999 0.0993% 0.4935% 0.0883% 

国泰沪深 300 0.9995 0.1095% 0.5785% 0.0931% 

广发沪深 300 0.9997 0.0992% 0.4990% 0.0947% 

工银瑞信沪深 300 0.9997 0.0932% 0.4983% 0.0836% 

鹏华沪深 300 0.9998 0.0913% 0.3225% 0.0764% 

资料来源：招商证券研发中心 注：测试期间为 2009.7.1~2009.12.31。 
 
从对标的指数的跟踪效果来看，绝大多数基金的日均跟踪偏离度都能控制在 0.1%以

内，只有国泰沪深 300 基金略微大于 0.1%，而在最大跟踪偏离度上看，只有嘉实沪

深 300 和鹏华沪深 300 控制在 0.35%左右，其余四只基金都在 0.5%左右，整体来看，
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跟踪误差最小的是鹏华沪深 300 和嘉实沪深 300，都在 0.08%以内，其次是工银瑞信

沪深 300 和大成沪深 300，广发沪深 300 和国泰沪深 300 稍差。 

 
考虑到传统开放式基金面临由于 T+2 交易机制和“未知价”结算原则带来的日内风险，

而 LOF 基金又须承担额外的基金交易价格相对基金净值升贴水变化的风险，我们认

为，无论采用传统开放式指数基金或是 LOF 基金构造套利所需的现货组合，在现在的

基金份额交易流动性安排下，都会承担额外风险，其构造的组合也不再是无风险套利

组合，因此，在套利实践中都不是最佳的选择。 

 

3.利用 ETF 模拟现货 

ETF 作为一种对标的指数跟踪最好的上市交易型基金，是期现套利中最好的现货替代

品，由于目前市场上没有基于沪深 300 指数的 ETF 上市交易，因此不能直接用沪深

300ETF 来进行套利操作。但是考虑到指数之间具有很强的相关性，因此可以采用几

个跟踪其他指数的 ETF 构建组合来实现对沪深 300 指数的复制。 

目前市场上可交易的 ETF 有 9 只（见表 6）。其中有 4 只是 2009 年下半年新成立的，

其余 5 只则是 2007 年前成立。目前交易比较活跃的是华夏上证 50ETF 和易方达深证

100ETF，2009 年下半年的日均成交额分别达到 22.74 亿和 8.92 亿元。从相关性来看，

2007 年以前成立的五只 ETF，除中小板华夏中小板 ETF 以外，其余四只与沪深 300
的相关系数都在 0.96 以上。 

表 6：市场目前已经成立的 ETF 基金 
证券简称 基金成立日 基金份额 日均成交额 相关系数 

华夏上证 50ETF 2004-12-30 99.86 22.74 0.9685 

易方达深证 100ETF 2006-03-24 28.73 8.92 0.9791 

华安上证 180ETF 2006-04-13 52.85 2.04 0.9916 

华夏中小板 ETF 2006-06-08 14.27 1.23 0.8886 

友邦华泰红利 ETF 2006-11-17 19.17 3.92 0.9652 

工银上证央企 50ETF 2009-08-26 15.84 1.96 ---- 

交银 180 治理 ETF 2009-09-25 77.39 0.55 ---- 

南方深成 ETF 2009-12-04 41.26 ---- ---- 

博时超大盘 ETF 2009-12-29 14.07 ---- ---- 

资料来源：招商证券研发中心 
注：基金份额单位为亿份，日均成交额统计期间为 2009 年下半年，单位为亿元。相关系数测试期间

为 2009.7.1~2009.12.31。 
 
我们以 2007 年以前成立的 5 只 ETF 构建不同组合，并通过优化权重来模拟沪深 300
指数。考虑到期现套利的时间周期较短，一般持有组合不会超过 1 个月，因此这里我

们以一个月为样本外测试期间，并以组合构建时点之前半年的日收盘价格为样本内数

据进行权重优化，分别测试了不同 ETF 优化权重组合对沪深 300 指数的跟踪效果。 

从 2009 年下半年共 6 期的测试结果来看（表 7 列出了效果最好的 10 组结果），以

50ETF、100ETF、180ETF 和中小板 ETF 四只基金优化权重来进行模拟效果相对最

好，六个月的样本外平均跟踪误差为 0.18%。此外以全部五只 ETF 或 50ETF、100ETF
加上中小板 ETF 三只 ETF 构建优化组合的跟踪效果也不错，平均跟踪误差都在 0.2%



 衍生品
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 11
 

以内。 

表 7：不同 ETF 优化组合跟踪沪深 300 指数效果 
ETF 组合 平均值 2009.7 2009.8 2009.9 2009.10 2009.11 2009.12 

+ + +  0.18% 0.17% 0.25% 0.17% 0.18% 0.16% 0.17% 

+ + + +  0.20% 0.23% 0.28% 0.16% 0.18% 0.15% 0.17% 

+ +  0.20% 0.18% 0.25% 0.20% 0.18% 0.17% 0.20% 

+ +  0.20% 0.18% 0.31% 0.18% 0.17% 0.17% 0.19% 

+ + +  0.20% 0.23% 0.28% 0.17% 0.19% 0.15% 0.19% 

+ + +  0.21% 0.25% 0.32% 0.18% 0.18% 0.15% 0.19% 

+ +  0.22% 0.25% 0.33% 0.18% 0.18% 0.15% 0.20% 

+  0.22% 0.20% 0.33% 0.19% 0.17% 0.18% 0.22% 

+ +  0.23% 0.24% 0.34% 0.25% 0.18% 0.18% 0.16% 

+  0.23% 0.24% 0.36% 0.27% 0.18% 0.18% 0.17% 

资料来源：招商证券研发中心 
注： 为华夏上证 50ETF， 为易方达深证 100ETF， 为华安上证 180ETF， 为华夏中小板 ETF， 为友邦华泰红利 ETF。 

 

采用多只 ETF 复制指数现货用于套利，尽管能够避免采用传统指数基金时遇到的不能

进行日内交易，以及 LOF 指数基金升贴水交易的问题，但现阶段 ETF 的市场规模还

比较小，当套利需要交易的规模大时会产生较高的冲击成本，从这个意义上讲，采用

多只 ETF 的组合来模拟指数可能比较适合小资金套利，当套利资金较大时不宜采用。 

 

4.构建成分股组合复制指数 

从实际操作来看，采用指数成份股的股票构建组合来复制指数并用于指数期货与现货

间的套利，是一种最常用的方法。在投资组合管理实践中，可以采用完全复制和不完

全复制等两种不同的策略构造指数现货组合。 

完全复制就是购买标的指数中的所有成份股票，并且按照每种成份股票在标的指数中

的权重确定购买的比例来构建指数组合，从而达到复制指数的目的。但是，在实际的

操作中，由于沪深 300 指数的成份股多达 300 只股票，考虑到停牌和涨停等因素，同

时购买全部成份股来进行完全复制指数难度很大，而且也不便于其后的调整和平仓，

所以在实践中，在涉及成份股数量比较大的情形下，一般不采用完全复制复制方法来

构建组合。 

所谓不完全复制就是只利用部分成份股票构建组合来跟踪指数，这就涉及到两个问题，

一是如何选择股票，二是怎样确定权重。根据不同的选股和确定权重方法，不完全复

制又可分为分层加权复制、分层抽样复制和优化复制等几种。 

分层加权复制模型根据 Andrews et al（1986）提出的“市值加权模型”来构建组合，

其原则是在维持指数投资组合中所包含的行业类别与股价指数相同，并且在现货组合

中各行业的投资比例也与股价指数相近。 

分层抽样复制是一种两阶段优化复制法，第一阶段是抽样，即根据一定的标准选出样

本股票；第二阶段是权重的优化再配置，即应用优化算法，求出跟踪组合内各样本股

票的最优权重，使得组合的表现与标的指数一致，一般目标为跟踪误差最小，同时保

证较小的调整频率和跟踪成本。 
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优化复制不进行独立的抽样，是一种单阶段优化法。复制中通过优化程序来选择哪些

成份股票进入组合，同时确定进入组合的股票权重，优化目标也一般为最小化跟踪误

差。这样在实际的复制中就需要解决两个问题，一是选择哪些股票，二是如何确定股

票的权重，此外通常还要在优化程序中加上相关的约束，优化复制的数学表达如下： 
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为了比较不同的指数复制方法在当前市场环境下复制沪深 300 指数的跟踪效果，我们

以同一时期的历史数据为基础，分别采用上述三种不完全复制技术构建复制组合，并

根据其滞后一期的表现检验了不同技术的相对优劣。在分层抽样和优化复制中，分别

采用组合构建之前半年的日收盘数据为样本内数据，测试在其后一个月的跟踪效果。 

表 8：不同指数复制方法不同股票个数测试效果 
复制方法 测试期间 20 只 30 只 40 只 50 只 60 只 70 只 80 只 

2009.7 0.38% 0.30% 0.22% 0.21% 0.19% 0.15% 0.13% 

2009.8 0.32% 0.30% 0.23% 0.18% 0.17% 0.13% 0.12% 

2009.9 0.36% 0.37% 0.32% 0.28% 0.24% 0.22% 0.18% 

2009.10 0.21% 0.21% 0.17% 0.14% 0.12% 0.11% 0.09% 

2009.11 0.28% 0.23% 0.18% 0.18% 0.16% 0.15% 0.15% 

2009.12 0.37% 0.35% 0.33% 0.29% 0.25% 0.23% 0.22% 

分层加权 

平均 0.32% 0.29% 0.24% 0.21% 0.19% 0.17% 0.15% 

2009.7 0.42% 0.30% 0.23% 0.20% 0.22% 0.18% 0.12% 

2009.8 0.32% 0.31% 0.27% 0.22% 0.23% 0.24% 0.20% 

2009.9 0.32% 0.31% 0.21% 0.22% 0.18% 0.19% 0.13% 

2009.10 0.18% 0.16% 0.15% 0.15% 0.12% 0.12% 0.10% 

2009.11 0.32% 0.25% 0.21% 0.19% 0.13% 0.13% 0.14% 

2009.12 0.31% 0.31% 0.27% 0.25% 0.22% 0.20% 0.20% 

分层抽样 

平均 0.31% 0.27% 0.22% 0.21% 0.18% 0.18% 0.15% 

2009.7 0.58% 0.50% 0.44% 0.46% 0.40% 0.45% 0.42% 

2009.8 0.71% 0.64% 0.57% 0.58% 0.57% 0.54% 0.44% 

2009.9 0.39% 0.44% 0.33% 0.42% 0.42% 0.42% 0.47% 

2009.10 0.33% 0.31% 0.21% 0.25% 0.33% 0.28% 0.27% 

2009.11 0.39% 0.45% 0.28% 0.41% 0.36% 0.32% 0.25% 

2009.12 0.48% 0.52% 0.29% 0.53% 0.47% 0.49% 0.52% 

优化复制 

平均 0.48% 0.48% 0.35% 0.44% 0.43% 0.42% 0.40% 

资料来源：招商证券研发中心 
 

从 2009 年下半年共六期的测试结果来看，随着组合中股票个数的增多，平均跟踪误
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差都有减小趋势。在三种复制方法中，分层加权复制的跟踪误差最小，稳定性也最好，

分层抽样复制次之，优化复制稍差。综合来看，采用 40 只以上的股票构建组合都可

以较好的控制跟踪误差。 

实际上，上述三种不同复制技术各有优劣，适应不同的市场环境、市场结构、市场发

展阶段以及指数的编制方法。其中，分层加权复制是一种最简单的方法，它有三个突

出的优点：一是组合中的股票都是指数成份股的中的权重股，其走势与指数有着最为

紧密的联系；二是通过行业分层，使得组合中各行业的权重构成与指数基本相同，这

就可以有效的防止板块轮动等市场结构性行情走势；三是个股权重是根据其在指数中

的权重来确定的，这一方面可以很好的跟踪指数，而且当指数成份股发生结构性变化

时，也可以很方便的对组合进行调整。 

分层抽样和优化复制都是建立数学模型通过优化程序来确定个股权重，从本质上来说

它们是一种统计上的预测，其基本假设是用于统计抽样和统计优化的样本内跟踪误差

越小的组合，在下一阶段即样本外的跟踪误差也越小。当市场发展到相对成熟稳定，

指数成份股调整频率和调整的幅度都比较小时，分层抽样和优化复制不仅可以得到最

好的样本内跟踪效果，也能使得样本外跟踪误差达到很小，但当市场结构不稳定，市

场发展不完善，指数本身的调整频率高、幅度较大的时候，采用这类基于统计技术的

优化权重的复制方法的实际表现就不太理想。 

 

5.指数复制总结 

从跟踪效果上看，在没有沪深 300ETF 上市交易以前，以沪深 300 指数基金来作为替

代的跟踪误差最小，尤其是以沪深 300 为标的 LOF 基金，除了跟踪效果好以外，还

能实现二级市场交易，但目前 LOF 的成交很不活跃，以成立时间较早的嘉实沪深 300
和鹏华沪深 300 两只 LOF 为例，其在 2009 年下半年的日均交易额只有 0.72 和 0.04
亿元，这样小的成交规模对于期现套利而言不太合适。 

如果未来成立以沪深 300 指数为标的的 ETF，则以沪深 300ETF 为现货进行期现套利

最为合适。但就目前而言，以其他指数的 ETF 构建组合来跟踪沪深 300 指数也不失为

一个很好的替代策略。首先，历史测试跟踪效果相对不错；其次，成交规模可以满足

资金量不大的套利需求；最后，数量少便于交易和管理。根据对各种 ETF 组合跟踪效

果的历史测试，我们认为以 50ETF、100ETF、180ETF 和中小板 ETF 四只基金优化

权重来进行现货指数模拟效果相对较好。 

以指数成分股构建组合来进行指数复制是实际中运用较多的现货构建策略之一，从历

史测试结果来看，采用 40 只以上的股票，通过分层加权的方法进行指数复制可以达

到较好的跟踪效果，而且在管理上也不会太困难。 

考虑到未来融资融券业务推出之后，股指期货反向套利交易将得以实施，但由于融券

标的证券标准或较为严格，这样并非所有沪深 300 指数成分股都能融券卖空。这时如

果沪深 300 指数基金或 ETF 能融券的话，则以沪深 300LOF，或 ETF 组合进行卖空

来实行反向套利是最佳策略。 
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四、套利成本测算 

一个完整的套利过程包括现货的买、卖，期货的建仓、平仓四个过程。而对所涉及的

现货和期货的交易来说，都需要支付固定成本和变动成本，其中，固定成本包括交易

佣金、印花税等；变动成本包括冲击成本和等待成本。 

套利涉及的固定成本即在期货和现货市场进行交易时所必须支付的直接交易费用，主

要包括监管费、印花税、手续费和交易佣金等，其中期货和现货的监管费、印花税和

手续费等对任何投资者和投资规模都固定不变的，而现货和期货的交易佣金一般对不

同的投资者有所不同，证券公司的自营部门等一般不需要缴纳现货的交易佣金，对于

控股期货公司的证券公司来说期货的交易佣金也一般为零。基金公司等大的机构投资

者在交易佣金上一般都会有优惠，而一般的投资者在交易佣金上要稍微高一些。我们

根据现行市场交易结算规定，通过市场调查，给出了不同投资者的大致交易成本参数

（参见表 9）。 

表 9：不同投资者固定交易成本参数列表（单位 BP） 
成本项目 券商 基金 其它 

现货组合卖出印花税： 10 10 10 

现货组合买卖佣金： 2 10 20 

股指期货交易手续费： 0.5 0.5 0.5 

股指期货买卖佣金： 0.5 0.5 1 

资料来源：招商证券研发中心 
注：现货佣金中包含证券交易监管费和证券交易经手费和过户费。2008 年 9 月 19 日起，交易印花

税税率调整为１‰，并且只对卖方单边收取。BP:万分之一。 
 

冲击成本（又称为市场冲击成本）包含两个部分：一是流动性溢价，指为了满足小额

买卖委托（通常不超过最优买卖报价的委托量）交易的即时性而必须付出的溢价；二

是价格反向变化，指当一笔大额买卖委托（通常超过最优买卖报价的委托量）进入市

场时，股价可能发生相反方向的变化，导致投资者的买卖委托不能立即全部成交。此

时，投资者只有提高买价（或降低卖价）以求全部成交，这种高于最优买卖报价中值

的成本即为市场冲击成本。例如：某股票的买卖价差是 99 元/101 元，而 5 分钟后有

一个委托量为 1000 股的指令在 105 元的价位成交，则市场的冲击成本可表示为 1000
股的成交引起 5%的冲击成本。冲击成本可以在股票及期货市场的高频指令簿数据和

成交交价量数据的基础上，采用统计方法进行估计，并得到不同交易时间内执行不同

规模交易对应的冲击成本估计值。 

等待成本是指由于投资者延长套利交易时间导致增加套利交易的不确定性而产生的套

利成本。一般来说，瞬间交易的冲击成本比较高，而且交易量受限于当时市场报盘数

量，为了降低冲击成本，扩大套利交易的规模，投资者会选择延长套利交易的时间。

而延长交易时间的同时，交易的不确定性也在增加。随着时间的推移，期货和现货之

间的基差可能会变小，导致套利机会的消失。另外，证券的交易价格会产生变化，使

得套利者的出价无法成交。同时，由于套利交易是由一系列交易组成的，其中任何一

个交易的等待都意味着套利无法有效完成，从而增加其他头寸的风险暴露时间，增加

等待成本。 

通常情况下，随着时间的延长，冲击成本在减少，可完成的成交量在增加，但是等待
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成本也在增加，同时也在对套利利润造成影响，所以如何优化交易的时间长度，使套

利利润最大化，对于一个套利者来说是最重要的，而正确估算不同套利策略下套利交

易的动成本则是得到最优套利策略的基础。 

为了准确估计股指期货与现货间套利涉及的现货交易成本，我们选择上涨（2009 年 7
月 7 日至 2009 年 7 月 24 日）、下跌（2009 年 7 月 27 日至 2009 年 8 月 19 日）以及

震荡整理（2009 年 6 月 15 日至 2009 年 7 月 6 日）等不同的典型市场情景，使用相

应的高频数据给出了不同交易规模、不同交易时间的买卖分层抽样构造的现货指数复

制组合的变动成本的估计值（见表 10）。 

表 10：现货市场不同资金规模不同交易时间变动成本（单位：BP） 
市场 期货规模 0分钟 1 分钟 2分钟 3分钟 4 分钟 5 分钟 10 分钟

10 手 12.71 7.56 6.72 6.42 6.33 6.33 7.82 

20 手 17.08 10.36 8.86 8.29 7.67 7.94 10.20 
平衡 

市场 
50 手 31.14 16.62 14.63 13.24 12.47 11.99 13.04 

10 手 11.88 6.62 5.47 5.47 6.49 5.47 5.47 

20 手 17.40 8.82 7.94 7.67 7.55 7.48 8.71 
上涨 

市场 
50 手 30.22 14.56 12.88 11.92 13.42 11.09 13.01 

10 手 12.80 8.22 7.56 7.53 7.43 7.39 6.70 

20 手 17.45 11.53 11.53 11.53 11.53 11.53 11.53 
下跌 

市场 
50 手 30.88 19.29 16.61 15.21 14.09 13.80 15.59 

      资料来源：招商证券研发中心 

注：变动成本=冲击成本+等待成本。变动成本的置信区间为 95%。这里设定沪深 300 指数为 3300
点，1 手期货对应的现货规模为 100 万元，三种组合规模分别对应 1000 万、2000 万和 5000 万元。 

 
观察表 10 及图 1 中给出的数据，我们不难看出，套利中需要交易的现货组合的总变

动成本随着交易时间的延长，首先快速变小，然后趋于平稳，后又有逐渐变大的趋势。

具体来说，对于不同规模套利资金在不同市场情形下，当交易时间由实时变为延长 2
分钟时，变动成本快速下降，而 2 分钟以后趋于平缓，当交易时间延长到 4～5 分钟

以后，变动成本又开始逐渐变大。这主要是因为适当延长交易时间，可以减少冲击成

本；但是随着交易时间的变长，等待成本将变大，而在延长的时间超过某个临界点后，

等待成本的增加将会吞噬冲击成本下降的好处，使得总变动成本变大。 

图 1：不同市场状况现货组合变动成本时间序列（对应 10 手期货规模） 
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资料来源：招商证券研发中心 

 

根据我们的测算，在三种不同的市场情形中，10 手和 20 手期货规模资金进行套利交
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易时，其变动成本在交易时间延长至 2 分钟以后趋于平缓，在 4 分钟时达到最小，5
分钟以后又逐渐变大；而 50 手及以上的资金进行套利交易时，变动成本在 3 分钟以

后才趋于变缓，5 分钟时达到最小，后逐渐变大。  

根据上述分析，结合实际的交易策略，我们认为：对于具体套利来说，在不同的市场

情形下，采用 10 手和 20 手期货左右的资金规模进行套利时，用 2 到 3 分钟完成现货

组合的一篮子交易是较为合适的选择，这时的平均变动成本大约为 6.5BP 和 9.2BP。
而当资金规模超过 50 手期货时，可以将交易时间延长到 4 到 5 分钟，其总平均变动

成本大约为 12.3BP。 

此外，根据上面的数据，我们还可以观察到：在不同的市场环境下，套利的执行成本

存在显著的差异。具体来说，上涨市场的变动成本显著小于平衡市场和下跌市场，而

平衡市场情形下的变动成本略小于下跌市场。此种情形，在我们看来，主要是因为在

上涨行情中，市场成交量一般会明显放大，市场流动性加强，从而使得冲击成本变低，

而下跌市场和平衡市场中的成交要小一些，相应的流动性也就差一些。 

除了交易指数现货组合之外，进行股指期货与现货之间的套利交易，还涉及期货合约

的买卖问题，当然也需要支付相应的成本。在实际套利活动中，套利者需要完成一买

一卖两次期货合约交易，考虑到股指期货市场的流动性非常高，套利涉及的交易量相

对期货市场的交易量而言，通常是微不足道的，有关的交易不会对市场价格和成交形

成影响。因此，我们有理由认为套利过程中涉及的期货交易的冲击成本和等待成本都

可以忽略，只需要考虑其交易中相关的固定成本就可以了。 

表 11：不同投资者固定交易成本参数列表（单位 BP） 
成本项目 券商 基金 其它 

总固定成本 16 32 53 

现货变动成本 6.5 6.5 6.5 

资金成本 17.5 17.5 17.5 

套利总成本 40 56 77 

资料来源：招商证券研发中心 
注：套利成本包含建仓成本和平仓成本。套利规模为 10 手期货规模（1000 万元）。套利时间取 1 个

月，无风险收益率取质押式债券 R01M 的近一个月的平均回购利率 1.75%。期货保证金取 20%。资

金成本为 1 单位现货加上 0.2 单位期货保证金 1 个月的成本。 
 
得到股指期货与现货间套利涉及的现货交易和期货交易的成本估计值之后，再考虑套

利交易对应的期货合约的到期期限及涉及的资金成本，我们就可以进一步估计期现套

利的边界。表 11 给出的是三种不同投资者，考虑包括现货和期货交易在内的整个套利

过程，以距交割日还有一个月的期货合约进行正向套利的总成本，这一成本也就是不

同投资者进行交易时相应的套利边界。 

在实际交易中，股指期货的合理价格边界，取决于套利成本最低的投资者的交易活动。

股指期货合理价格上边界即为现货指数点加上成本最低的交易商相应期限的套利成

本，而下边界即为现货指数点减去成本最低交易商相应期限的套利成本。 

 
 

 



 衍生品
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 17
 

五、套利机会分析 

套利边界给出了股指期货合理的价格波动范围，超出即构成套利机会。使用历史数据，

即可以观察在实际交易中套利机会出现的频率和套利的空间、持续的长短，并据此评

估未来潜在套利机会和获利空间，建立适当的策略或者构造恰当的投资计划。 

从国外历史经验来看，在股指期货上市交易的较早阶段，包括券商、基金在内的各类

投资者，在程序化交易和套利执行等方面缺乏经验和技术，因此导致市场上出现较多

的套利机会和套利空间。 

以台湾 TWSE 指数期货为例，其在 1998 年 7 月推出之后，在上市交易早期，基差范

围在-3%到 4%之间大幅波动，可套利空间和机会都较大。随后，基差范围逐渐缩小，

到 2002 年以后，基差逐渐缩小至±2%以内。 

图 2：台湾 TWSE 指数期货上市初期基差分布 
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资料来源：招商证券研发中心 
 

 从正负基差出现的频度上看，在期货上市早期，由于台湾市场仍处于熊市阶段，投资

者对市场预期较差，因此指数期货在最初的三个月里表现出较大的负基差，随后指数

逐渐震荡向上，期货与现货基差也由负转正，并长期维持在 2%以上；在其后的股市

下跌阶段，基差时正时负，在较大范围内剧烈波动。大概在期货推出三年之后，基差

逐渐缩小并企稳，可套利机会变小。 

图 3：仿真合约 IF0708 套利机会窗口统计 
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资料来源：招商证券研发中心 
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 中国金融期货交易所于 2006 年 10 月推出了沪深 300 股指期货仿真交易，从仿真合约

交易情况来看，可套利机会较多。图 3 给出的是仿真合约 IF1001 在最后一个交易周，

即 2010 年 1 月 11 日至 2010 年 1 月 15 日的 5 分钟高频数据，其中给出了以 110BP
交易成本估计的股指期货价格的上下套利边界。可以看出，在最后 5 个交易日里，期

货价格长时间严重高于可套利上边界，即可实现的套利机会非常多。 

但是由于只是仿真交易，市场无法进行有效套利交易，因而使得期货价格长期偏离其

合理定价区间。可以预见未来股指期货的实际交易阶段，这样大的套利空间并不现实。

但是根据行为金融理论以及国外实际交易结果来看，股指期货进行期现套利的机会还

是非常多的，尤其在市场早期。 

按照股票现货市场目前的交易制度和现已公布的股指期货的相关规则，沪深 300 指数

期货上市交易以后，买进股票指数现货组合并抛空高估的股指期货合约的正向套利，

在实际操作中是可以执行的。这将对期货价格的上边界形成有效约束。 

而当期货价格低于套利的下边界时，由于目前不能通过融券机制抛空相关的现货股票，

临时建立期货多头并抛空现货的标准反向套利策略实际上不能实现。但是，对于已经

拥有现货指数组合，或者接近指数组合的其他分散化股票组合的基金等机构投资者，

也可以通过交换在现货市场和期货市场的部位实现反向套利。 

具体来说，当期货价格低于套利下边界时，投资者可以将现有的股票依照前述的指数

复制方法构建组合，并按一定的期货规模确定股票数量在市场上卖出，同时在期货市

场建仓做多，当期货到期时，再进行反向操作。但是，要实施反向套利策略必须有能

准确模拟指数组合的股票以及相应的数量，这对于一般的投资者是很难满足的，但对

于指数基金来说，一般是可以实现的。 

事实上，无论从国内外的交易规则和制度上看，反向套利都要比正向套利更为复杂和

难以实现，因此期货价格在下边界的约束上要比上边界更宽松，这在台湾 TWSE 指数

期货的基差变化中有所体现。从图 2 中可以看到台湾指数期货的最大正向基差不到

4%，而反向最大基差接近-5%，考虑到资金持有成本，实际上的最大正负基差差距更

大。 
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六、期现套利实例分析 

下面我们就一个具体实例给出套利的完整过程。为了与前面的现货组合数据一致，期

货数据取至 2010 年 1 月 11 日到 2010 年 1 月 15 日的 2010 年 1 月合约 IF1001，该

合约于 1 月 15 日到期。另外，假设现货买入成本为 20BP，卖出成本为 30BP；期货

买入和卖出成本为 1BP，期货保证金比例为 10%。 
 
从仿真合约 IF1001 与沪深 300 指数的走势来看（见图，表），呈现明显的正向套利机

会，而且期货合约与指数价格基差在最后交易日很好的实现了收敛。 

表 12：股指期货仿真合约 IF1001 与沪深 300 指数价格列表 
日期 2010-1-11 2010-1-12 2010-1-13 2010-1-14 2010-1-15 

指数 3482.05 3534.92 3421.14 3469.05 3482.74 

期货 3601.00 3634.80 3495.80 3522.00 3482.00 

资料来源：招商证券研发中心 
 
图 4：股指期货仿真合约 IF1001 与沪深 300 指数走势图 

3300

3400

3500

3600

3700

10-01-11 10-01-12 10-01-13 10-01-14 10-01-15

HS300 IF1001

 

资料来源：招商证券研发中心 

  

根据前面的参数假设，加上资金成本，套利的总成本在 60 个 BP 左右，这里加上 50BP
的收益后对 IF1001 合约在 2010 年 1 月 11 日的套利边界进行估计。 

Ft=3482.05*（1+1.1%）=3520.35 

通过上述计算得出 2010 年 1 月 11 日以收盘价为基准的期货上边界为：3520.35 点，

而当天期货合约收盘价的收盘价为 3601.00 点，远远超过上边界，进入可套利区间，

触发套利操作。这里我们用 10 手期货合约的资金规模进行套利。确定套利以后我们

就可以分别建立期货和现货头寸。 

期货仓位的构建（组合 B）： 

首先对期货头寸进行建仓，即构建组合 B。我们以 2010 年 1 月 11 日的收盘数据，在

期货市场卖空 10 手 IF1001 合约，总市值为 10803000 元。除手续费以外，需要缴纳

初始保证金以及其后的追加保证金见表，套利期间最大需要保证金为 1181700 元。 
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表 13：期货头寸保证金现金流（单位：元） 
日期 2010-1-11 2010-1-12 2010-1-13 2010-1-14 2010-1-15 

初始保证金 1080300     

追加保证金  101400 -417000 78600 -120000 

总保证金 1080300 1181700 764700 843300 723300 

资料来源：招商证券研发中心 
 

现货组合的构建（组合 A）: 

在卖空期货的同时，我们需要在股票市场构建现货组合来复制指数。这里以 40 只股

票和分层加权方法用 2010 年 1 月 11 日的收盘数据构建现货组合。现货组合总市值与

期货合约相同，具体股票和数量见表。 

表 14：套利现货组合股票及其数量（单位：股） 
股票 数量 股票 数量 股票 数量 股票 数量 股票 数量 

招商银行 27900 长江电力 27600 浦发银行 13400 五粮液 7300 中国石油 14300 

中国神华 12500 宝钢股份 39400 中国中铁 44900 山东黄金 2700 工商银行 36800 

交通银行 45800 吉林敖东 6400 格力电器 9800 鞍钢股份 14000 北京银行 11000 

苏宁电器 20700 大秦铁路 34500 万科 A 24400 中兴通讯 4800 深发展 A 7800 

中信证券 11700 兴业银行 8800 中国铁建 27100 盐湖钾肥 3500 西山煤电 4600 

中国平安 7200 特变电工 12700 中国建筑 52800 中国石化 15700 建设银行 22600 

紫金矿业 39600 中国远洋 20200 贵州茅台 1400 海通证券 10300 中国联通 18500 

民生银行 47400 辽宁成大 6700 中国铝业 14300 中国太保 7900 中国人寿 3800 

资料来源：招商证券研发中心 
在 2010 年 1 月 16 日，期货价格已经收敛到指数点位，我们以当天的收盘数据进行两

个市场的平仓操作。整个套利的操作及损益分析如下表： 

表 15：期货套利操作及损益分析 
市场 2010-1-11 2010-11-15 损益 

卖空期货 到期平仓 

期货市场 
买空期货：3601.00*300*10 
现金流入：0 
建仓成本：1080 
最大保证金：1181700 
所需最大现金：1182780 

到期平仓：（3601.00-3482.00）*300*10 
现金流入：35700 
平仓成本：1045 

=357000-1080-1045 
=354875 

构建现货 卖出现货 

现货市场 构建现货：10795180 
建仓成本：21590 
所需最大现金：11141389 

卖出现货：10668828 
现金流入：10668828 
平仓成本：32006 

=10668828-10795180-21590-32006
=-179948 

注：最大保证金为期货空头持有期间所需要缴纳的最大保证金，包括初始保证金和其后的追加保证金。 

 

整个套利操作持续 5 天，10 手期货的套利总收益为：354875-179948=174927（元） 
套利期间所需最大资金为：1182780+11141389=12324169（元） 
套利期间收益率为 1.42%，年化收益超过 70%。 
上述股指期货的期现套利实例只是给出了一个具体的操作流程说明，由于采用的是期

货仿真数据，加上只是用收盘数据做的静态操作，这与实际的套利还是有一定的区别。

但从操作流程和套利策略上来说与将来的实际套利基本一致。 
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七、套利风险分析 

由于市场交易机制等方面的因素，实际操作中的套利并非是无风险的，以下几个方面

都将影响套利的效果乃至成败。 

□ 指数复制组合效果 

由于不是采用直接的指数现货，而是通过构建组合来模拟指数收益走势，所以必然与

指数存在一定的误差，这一方面是因为组合本身并非完全复制指数，导致其收益不是

与指数完全相同，另外在构建组合过程中还会遇到股票停牌、涨跌停等诸多因素，使

得现货组合在构建时间等方面也会有一定的影响，所以一旦遇到组合跟踪误差过大或

者无法实时建立，都会造成套利失败。我们建议投资者在进行套利时做好几套指数复

制方案，盘中实时监控个股价格变化，并准备好相应的替补选择。在套利过程中一旦

出现现货组合跟踪误差超过一定的限度，可考虑提前结束套利。 

□ 期货套利边界估计 

在估计期货套利边界中，有一些参数是无法准确设定的，这样也会对套利造成一定的

风险。在成本估计中，建仓时点的交易成本是可准确确定的，冲击成本也可以通过实

时测算进行估计，但平仓时的交易成本和冲击成本都无法准确测定，只能进行大致估

计，在正常情况下并无太大偏差，但在市场出现剧烈波动时也会带来很大的风险。我

们推荐投资者可以在基差达到一定程度后再进入套利，以抵消这些不确定因素带来的

边界风险。 

□ 期货到期收敛问题 

从理论上说，期货到期时的价格应该与当时的现货价格一致，也就是基差为零，但由

于现实中两个市场是分离的，而且两者的交易时间和结算方式也有不同，根据中金所

的规定，股指期货的当日结算价是期货合约最后一小时成交价格按成交量的加权平均

价。所以就存在者到期时，期货不一定完全收敛到现货的情况，这也会影响到套利的

效果，尤其是当到期时期货的价格高于现货时，将直接影响套利的收益乃至成败。但

一般来说，在股指期货到期之间，市场价格就会出现低于指数的情况，这样就可以提

前平仓结束套利。 

□ 期货强行平仓风险 

由于期货实行的是逐日盯市的保证金制度，当期货价格发生对持有头寸不利变动时，

投资者需要有足够的资金及时补充保证金，如果不能按时缴足保证金，将会面临被交

易所强制平仓的风险，一旦发生这种情况，套利将受到巨大影响，甚至会出现失败。

我们推荐投资者在套利的时候对期货价格走势进行一定的分析判断，并准备充足的现

金以防期货价格发生剧烈变动时进行保证金的补充。 
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