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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

股指期货交易规则修改的解读 

融资融券股指期货系列报告                              2010.2.21 

 

观点： 

 最低交易保证金由原来的 10%提高至 12%,杠杆率从 10 降为 8 倍

左右，对于较大波动率的沪深 300 指数，这个是合理而且必要的

提高。 

 取消熔断制度对于风控无实质性影响 

 强制减仓制度有利于控制风险 

 简化套期保值申请程序，有利于股指期货发挥稳定市场的作用 

 关于对程序化交易方式的监管，有利于市场的规范化，对于市场

的长期发展有益无害，由于其规范性，反而会成为将来市场的发

展的方向。 
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1， 最低交易保证金由原来的 10%提高至 12%,杠杆率从 10 降为 8 倍左右。对

比恒生指数和沪深 300 指数的日振幅频率，可以看到日振幅大于 2%的天数

所占比例分别为 54.57%，24.13%，过大的波动率意味着更大的风险。 

    以指数日收益率为标准，沪深 300指数的波动率为恒生指数 1.64倍。

由于恒生指数期货采取的是固定数值的保证金，便于对比，将最新的恒生

指数期货保证金水平百分比化，其比率为 7.5%左右，对应于沪深 300 股指

期货应为 7.5%*1.64=12.3%，12%的保证金比例为一个上佳的选择。 

图 1：沪深300指数与恒生指数日振幅分布频率 

 

 

数据来源：湘财证券研究所 
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2， 取消熔断制度情理之中 

    理由有二：广大投资这已经多余波动带来的风险有所了解，其次有了

涨跌幅上下限之后，熔断制度显得多余。另外，熔断机制如果实施可能会

引起一些负面效果,因为熟悉了股票市场的投资者们对熔断机制并不熟悉,

而运行多年的商品期货市场和股票市场都没有熔断机制。 

3， 强制减仓制度 

        修订前的《风险控制管理办法》规定，某一交易日出现单边市且与前

一交易日同方向累计涨跌幅度大于等于 16%的， 交易所有权采取强制减仓

措施。而《期货交易所管理办法》第八十六条规定，交易所采取强制减仓

措施的条件为“期货价格出现同方向连续涨跌停板的”，两者存在不一致

之处。为消除歧义，通过此次业务规则修订将股指期货强制减仓的执行条

件改为“期货交易连续出现同方向单边市”。 

       修订前的规定对风险控制并不显著，理由有二：第一，“某一交易日出

现单边市且与前一交易日”的规定仅对连续两日累计涨跌幅有限制，极端

情况下会出现连续 2 日单边涨跌幅略小于 16%，稍稍修整一日后，继续出

现连续 2 日单边涨跌幅略小于 16%的情形，这是非常大的风险，需要强制

减仓，但原规定却不涉足；第二，大于等于 16%的规定范围过大，原因是

在 12%保证金的前提下，触及 16%的涨跌幅，意味着已经亏损 1.3 倍的本

金，所以规定 16%的涨跌幅意义不大。 

        现在减仓制度改为“期货交易连续出现同方向单边市”，给与监管层

更大自主权来控制风险。 

 

4， 简化套期保值申请程序 

    套期保值是期货市场存在的基石，为更好发挥套期保值功能，提高套

期保值的效率，简化了保值申请和审批的程序，将套期保值的申请和审批

单位由分合约审批改为按照品种审批，同时规定套期保值额度自获批之日

起 6 个 月内有效，有效期内可以重复使用。获批套期保值额度可以在多

个月份合约使用，各合约同一方向套期保值持仓合计不得超过该方向获批

的套期保值额度。通过这一 修订，投资者进行套期保值可以在各个合约

之间进行动态分配，从而避免因合约到期摘牌而需要频繁向交易所申请新

的套期保值额度。 

5， 关于对程序化交易方式的监管 
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    在股指期货市场上，部分投资者可能采取程序化的交易方式，交易所

应当对其适当规范，以更好地维护正常交易秩序。鉴于《交易细则》修订

征求意见稿中已经新增了“会员、客户采取可能影响交易所系统安全或者

正常交易秩序的方式下达交易指令的，交易所可以采取相关措施”的内容，

借鉴境外市场对程序化交易的规范措施，建立事先的防范机制。中金所在

《交易细则》中增加会员、客户采取程序化交易方式应当事先报备的内容，

规定“会员、客户使用或者会员向客户提供可以通过计算机程序实现自动

批量下单或者快速下单等功能的交易软件的，会员应当事先报交易所备

案”。 

    程式化交易，作为投资市场的一种交易工具，因为其在交易过程中的

巨大优势，正在被越来越多的人所了解和接受。但是因为能力和精力的局

限，大部分人并没有真正发挥这个坚实平台的强大功能。我们知道，交易

策略多种多样，策略不同，交易效果就不同。 

    程序化交易在市场行为中能够快速荡平波动，是市场交易的润滑剂，

从国外成熟市场的经验来看，这是衍生品交易的未来的一个重要组成部分。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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