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1、股指期货推出的脚步声越来越近了，期指的推出，对现货市场是具有价值发现功能

的。在其推出的初期，将会存在不少的套利机会，这也是诸多投资者的兴趣之所在。在

众多的套利方法中，投资者最为偏爱的应属期现套利。由于ETFs良好的流动性和高效的

套利机制，以沪深300指数为标的ETFs作为现货能够很好的跟踪沪深300指数，实现期现

套利。但是这种跨市场的ETF产品因为种种原因，迟迟未能推出。那么在其推出以前或

是推出以后，有没有别的方法可以构建指数现货来进行套利成为我们关心的问题。 
 
2、在目前缺乏现货标的的情况之下，我们可以通过构造现货来完成其对冲。我们提出

构造现货必须遵循以下三条原则：跟踪模拟标的指数效果好；指数基金的折溢价率低；

指数基金的流动性好，冲击成本低。通常有以下几种构造现货的方法：ETFs 指数基金 
&LOF 型指数基金 &沪深 300 成份股。 
 
3、我们用现有的 ETFs 指数基金作为标的，构建组合代替指数现货。我们提出两个指标

来判断组合与标的指数的跟踪但效果：跟踪误差&相关系数。实证结果表明 ETFs 组合

的跟踪效果非常好，再加上其自身良好的流动性和低折溢价率，用 ETFs 组合作为现货

进行期现套利是完全可行的。 
 
4、LOF 型指数基金作为现货由于其套利机制不够完善，导致 LOF 折溢价率相对偏高。

但是实证发现嘉实 300 跟踪沪深 300 效果良好，也就是说从日数据上看 LOF 在二级

市场的交易价格还是能很好的收敛于其净值的。交投若能放大，流动性将不再是问题，

LOF 型指数基金是能够用于股指期货的期现套利的。 
 
5、作为主动投资策略——用成份股构建来代替现货，这种方法兼顾了流动性、可控性

和便利性，投资者通过自主选股权衡成本和收益，达到套利的效果。同时在融资融券时

代，做空机制的存在，投资者还可以实现反向套利。我们通过实证研究得到用成份股构

建组合作为现货达到很好的跟踪效果是完全可能的，但是这种组合的稳定性需要进一步

的观察和验证。成份股的选择和组合的构建需要根据市场情况的变动进行调整，这对于

数量化投资的研究能力还是提出了很高的要求。 
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一、 期现套利 
 
股指期货推出的脚步声越来越近了，期指的推出，对现货市场是具有价值发现功能的。

在其推出的初期，将会存在不少的套利机会，这也是诸多投资者的兴趣之所在。在众多

的套利方法中，投资者最为偏爱的应属期现套利。由于 ETFs 良好的流动性和高效的套

利机制，以沪深 300 指数为标的 ETFs 作为现货能够很好的跟踪沪深 300 指数，实现期

现套利。但是这种跨市场的 ETF 产品因为种种原因，迟迟未能推出。那么在其推出以

前或是推出以后，有没有别的方法可以构建指数现货来进行套利成为我们关心的问题。

以下我们就如何构建指数现货的问题展开讨论。 
 
概念：期现套利是指某种期货合约，当期货市场与现货市场在价格上出现一定差距，从

而利用两个市场的价格差距，低买高卖而获利。当期货价格高于无套利区间上界时存在

买现货卖期货的正向套利机会，反之就可以进行买期货卖现货的反向套利。 
 
股票指数的期货与现货之间存在如下关系： 

)(
,

tTr
tTt

feSF −=  

其中： TtF , 为到期日为 T 的股指期货合约在 t 期的价格， tS 为现货指数， fr 为无风险

利率。 
 
如果股票价格现指与股票价格指数期货合约的报价违背了上述关系，就会产生股指现货

与股指期货之间的套利机会。 
 
·正向套利．．．．： 

若
)(

,
tTr

tTt
feSF −> ，则股指期货相对于目前的股指现货价格被高估，我们可以

在市场上买入股指现货或是等价的一篮子股票，并在期货市场上以 TtF , 的等比例开空

仓，以完全覆盖现货多头头寸风险。 
 
·反向套利．．．．：． 

若
)(

,
tTr

tTt
feSF −< ，则股指期货相对于目前的股指现货价格被高估，我们可以

在市场上卖出股指现货或是等价的一篮子股票，并在期货市场上以 TtF , 的等比例开多

仓，以完全覆盖现货空头头寸风险。 
 
 
二、 现货的构成方式 
 
股指期货即将推出，沪深 300 股指期货合约作为唯一确定合约品种，寻找与其相对应的

现货产品成为我们需首要关注的问题。目前，沪深 300ETF 的推出正在筹备之中，如若

能够顺利推出，直接使用沪深 300ETF 代替现货指数将较为便利。 
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沪深 300 LOF 产品作为指数跟踪现货产品，由于其流动性不足以及产品涉及环境的束

缚，作为现货指数替代物产生的跟踪偏差过大，不能作为很好的套利产品。沪深 300 为

标的的普通指数型基金，如大成沪深 300、工银瑞信沪深 300、南方沪深 300，虽然他

们的申购赎回费率较低，而且跟踪指数的效果也较好，但是普通的开放式基金在申购、

赎回上耗时相对较长，因此普通指数型基金更加适合远期期货合约的套利。 
 
在目前缺乏现货标的的情况之下，我们可以通过构造现货来完成其对冲。我们提出构造

现货必须遵循以下三条原则： 
 

① 跟踪模拟标的指数效果好 
② 指数基金的折溢价率低 
③ 指数基金的流动性好，冲击成本低。 

 
我们提出以下几种构造现货的方法：ETFs 指数基金 &LOF 型指数基金 &沪深 300 成

份股。 
 
1、 ETFs 指数基金 
 
我们用现有的 ETFs 指数基金作为标的，构建组合代替指数现货。我们希望得到与期货

标的沪深 300 的拟合程度最高的组合，即 ETFs 组合跟踪沪深 300 指数的误差最小。 
 

跟踪误差（tracking error，简称 TE）是衡量跟踪指数的投资组合偏离标的指数的重

要指标之一。我们以跟踪指数的投资组合收益率与标的指数收益率之差的平方和的

均值平方根来界定，这种界定方法回避了在跟踪指数的投资组合收益率与标的指数

的收益率之差为常数时导致跟踪误差为零的情况出现。 
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其中： PjR 、 IjR 分别为跟踪指数的投资组合日收益率与标的指数日收益率； 

 
相关系数（ ρ ）也是检验跟踪指数的投资组合与标的的指数之间的相关性也是衡量

跟踪效果的重要指标，主要包括每日绝对价格的相关性和每日相对价格的相关性。 
 

国内现存的 ETFs 有 9 支，其中有一年以上历史的有 5 支，其余 ETFs 的发行到现在大

约只经历了半年左右的时间，目前还不足以成为良好的 ETFs 的构建成份，因此这里我

们只考虑 5 支一年以上的 ETFs，在期指正式推出之后，我们可以考虑用其他的 ETFs
做组合来实现套利。 
 

1.1  模型的建立 
 
我们根据最近一年每日的收盘价，分别计算这五支 ETFs 与沪深 300 指数的跟踪误差和

相关系数，得到下表： 
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表一：  ETFs 与沪深 300 指数的跟踪误差和相关系数 

 

易方达深证

100ETF 

(159901) 

华夏中小板

ETF （159902） 

华夏上证

50ETF

（510050） 

华安上证

180ETF

（510180） 

友邦华泰红利

ETF（510880） 

跟踪误差

（TE） 
0.00107 0.00070 0.00088 0.00058 0.00068 

相关系数

（ ρ ） 
98.45% 96.78% 93.02% 95.55% 97.12% 

资料来源：平安证券研究所  Bloomberg 

 
我们可以看到，以上 ETFs 对沪深 300 的跟踪程度都还不错，因此我们希望找到流动性

好的 ETFs 作为现指的构建成份。 
 
下表为近一年的以上几支 ETFs 的日均换手，我们可以看到华夏上证 50ETF 和易方达深

证 100ETF 的流动是比较强的，并且他们覆盖了沪市和深市这两大市场，因此我们选取

这两支基金作为 ETFs 组合的构建成份。 
 

表二：  ETFs 的流动性指标 

 

易方达深证

100ETF 

(159901) 

华夏中小板

ETF 

（159902） 

华夏上证

50ETF

（510050） 

华安上证

180ETF

（510180） 

友邦华泰红利

ETF（510880） 

日均换手 5.5175% 3.9144% 8.6413% 3.7998% 4.2362% 

资料来源：平安证券研究所  Wind 资讯 

 
由上表我们可以看到上证 50ETF 和深证 100ETF 跟踪沪深 300 的效果是最佳的，因此，

这里我们选取上证 50ETF 和深证 100ETF 做组合以达到最佳的跟踪效果。我们用最优化

的方法求解最优组合的系数，已达到组合的跟踪误差最小的目标。 
 
以下为求解组合系数的最优化模型： 

t
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1.2  数据分析 
 
我们通过选取半年内各时间间隔的高频数据得到 ETFs 组合与沪深 300 的相关程度和跟

踪误差分析，以此作为判断哪个时间间隔对于套利最为合理的依据。 
 

表三：  高频数据下 ETFs 组合与沪深 300 的相关系数与跟踪误差 

时间间隔 ETFs 组合与沪深 300 的相关系数 ETFs 组合与沪深 300 的跟踪误差 

1 min 99.78% 0.000074 

5 min 99.80% 0.000146 

15 min 99.44% 0.000118 

30 min 99.91% 0.000230 

60 min 99.14% 0.000302 

资料来源：平安证券研究所 

 
 
由上表可以看到 30 分钟的相关系数最高，且跟踪误差也控制在比较小的范围内，因此

我们选用 30 分钟高频数据作为 ETFs 组合的观测值，跟沪深 300 的 30 分钟数据作比较，

如下图，可以看到跟踪的效果还是非常理想的，因此我们可以选择以 30 分钟数据作为

套利的指标进行操作。 
 

图一：  最优 ETFs 组合跟踪沪深 300 指数的效果图 

2500

2700

2900

3100

3300

3500

3700

3900

20
09
-0
7-
22

20
09
-0
8-
05

20
09
-0
8-
19

20
09
-0
9-
02

20
09
-0
9-
16

20
09
-0
9-
30

20
09
-1
0-
14

20
09
-1
0-
28

20
09
-1
1-
11

20
09
-1
1-
25

20
09
-1
2-
09

20
09
-1
2-
23

20
10
-0
1-
06

20
10
-0
1-
20

沪深300 跟踪值

 

资料来源：平安证券研究所  Bloomberg 

 
当然这种选择会根据市场情况变化而改变，当市场上出现越来越多的 ETFs，我们的选

择会更为广泛。在容量不大的 ETFs 市场，选择的多样性将给投资者提供一个很好的平

台。 
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1.3  ETFs 模拟指数投资时投资者选择的优势分析 
 

ETFs 跟踪拟标的的指数效果良好 —— 可以看到，ETFs 跟踪误差均相对较小，这

种良好的跟踪误差源于 ETFs 的良好产品属性，即 ETFs 产品的申购和赎回都是通过

模拟指数的组合证券和少量的现金替代来实现的，从而将由于基金申购或赎回导致

的冲击成本降低到最小程度。 
 
ETFs 的折溢价率低 —— 由于 ETFs 存在着良好的套利机制，确保 ETFs 的折溢价

率较低。而非 ETFs 的被动型指数基金可能会面临着一定的折溢价率。目前券商参

与 ETFs 的套利成本基本在 0.8%以内，因此 ETFs 折溢价率能够基本保持在这个幅

度范围内。 
 
ETFs 的流动性好，冲击成本低 —— ETFs 由于申购和赎回都是通过模拟指数的组

合证券和少量的现金替代来实现的，因此 ETFs 流动性较好，冲击成本小。 
 
 
2、 LOF 型指数基金 
 
嘉实 300LOF 是以沪深 300 作为标的上市开放式基金，可以在场外和场内交易，投资者

既可以在指定网点申购和赎回，也可以在交易所买卖。与 ETF 不同的是，在申购和赎

回时 LOF 交换的是现金，LOF 申购赎回费用较高，如国内现有股票基金一般申购费为

1.5%。在二级市场的净值报价上，ETF 每 15 秒钟提供一个基金净值报价，而 LOF 则一

天提供一个基金净值报价。LOF 型指数基金作为现货用于股指期货期现套利，流动性低

成为目前最大的弊端。 
 
——套利机制不够完善，折溢价率相对偏高。根据这样的交易规则，LOF 在二级市场

上的实时报价与其基金净值存在一定的价差，而 LOF 在跨市场套利时受到转托管的限

制，转托管需要两个工作日，无法进行实时套利。由于套利机制的不完善，套利投

资者面临的风险将会增大，加上 LOF 较高的申购赎回费用，投资者会对套利区间有

了更高的要求，这也就会使得套利的机会减少很多。由于套利活动的不活跃，LOF
型指数基金的折溢价率会相对偏高。 
 
——嘉实 300 跟踪沪深 300 效果良好。我们通过观察分析近一年嘉实 300LOF 在二级

市场上的日收盘数据与沪深 300 指数的关系，得到两者之间的相关系数为 99.99%。由

此可见，在套利机制不完善的条件之下，嘉实 300LOF 还是能够很好的跟踪沪深 300 的，

即使在盘中会出现交易价格偏离净值的情况，在收盘的时候也能够很好的收敛于其净

值。这样的特性，使得嘉实 300LOF 可以作为现货用于股指期货的期现套利之中。 
 

表四：  嘉实 300 与沪深 300 的相关系数 

嘉实 300 与沪深 300 的相关系数 99.99% 

嘉实 300 与沪深 300 收益率的相关系数 99.95% 

资料来源：平安证券研究所  Wind 资讯 
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——交投若能放大，流动性将不再是问题。根据以上两点的分析，嘉实 300LOF 可以作

为现货用于股指期货的期现套利，在股指期货推出之后，投资者会将注意力投向 LOF
型指数基金市场，届时交投将会放大，如果 LOF 特别是嘉实 300LOF 的流动性如果能

够满足套利的需求，那么以沪深 300 作为标的的 LOF 将会是很好的套利工具，特别的

在其有一定折价的时候，甚至可能出现双重套利机会。 
 
总结以上三点，我们认为以沪深 300 为标的的 LOF 型指数基金（以嘉实 300LOF 为例）

可能成为股指期货期现套利的现货。首先从历史数据中看嘉实 300LOF 跟踪沪深 300 的

效果很好，尽管由于其自身套利机制的不完善导致了高折溢价率存在的可能，但是从日

收盘数据来看，二级市场的交易价格还是能很好的收敛于净值，即收盘时的折溢价率很

小，这就能很好的满足作为期现套利现货的条件。同时投资折价也可能给投资者带来双

重套利机会。再者，随着股指期货的推出，或能增加投资者对 LOF 型指数基金市场的

关注，增加交投，改善目前存在的流动性不足的问题。因此，如果流动性问题能够得以

改善，折溢价率能够得到很好的控制，LOF 型指数基金能够用于股指期货的期现套利。 
 
 
3、 成份股构建指数现货 
 
ETF 的市场容量太小，目前市场上 ETFs 基金总量不到 400 亿，而且换手不高，日均换

手不到 5%，无法满足资金规模较大的机构投资者快速建仓的需求，LOF 型指数基金流

动性和折溢价率问题也有待观察和解决。同时，用指数型基金进行交易，由于做空机制

的缺乏，我们无法进行反向套利。 
 
因此我们考虑用成份股来构建指数现货。这样，同时兼顾了流动性、可控性和便利性。

随着融资融券业务的推出，反向套利也有了操作的可能。那么要如何选择成份股，选择

多少个成份股成为我们关心的问题。 
 
3.1   最优化模型的建立 
 
由于成份股中经常存在停牌股、封涨（跌）停板的股票以及流动性极低的问题，会增加

投资者的投资成本，因此在选取成份股构建组合的时候，我们不建议采用完全复制的方

法。 
 
因此我们选择非完全复制方法，成份股的选择需要考虑以下两方面：一方面为所选成份

股是否具有代表性；另一方面为所选成份股的跟踪效果是否足够好。 
 

我们依据权重较高、β 值接近 1 以及流通 A 股占总股本的比重作为为重标准，建立最

优化模型： 
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3.2   成份股数量的选取 
 
我们将沪深 300 的成份股依据权重从大到小排序，通过选取的数量由多到少，即 300，
290，…，20，10，观察由成份股构建的指数同沪深 300 的跟踪效果。下图为一定数量

的成份股按沪深 300 的指数构建方法构建的指数与沪深 300 的相关系数图。 
 

图三：  选取一定数量的成份股构建的指数与沪深 300 的相关系数图 
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资料来源：平安证券研究所 Wind 资讯 

 

我们可以看到，选取成份股数量变小，所选成份股与沪深 300 之间的相关系数也会变小。

当成份股选取 120 支以上的时候，成份股与沪深 300 的相关系数达到 99%以上，但是成

份股数量过大，会导致套利成本过大，缩小套利区间，甚至失去部分套利机会。如果投

资者的风险承担程度能够有进一步的提升，选择 40-80 支成份股是比较合适的范围。下

表统计了选取 40-80 支成份股构建的指数与沪深 300 的跟踪效果及其所占的权重。其中

跟踪误差较大是由于某些板块个股表现明显强于大盘或是弱于大盘，这种情况所造成的

误差需要投资者及时根据情况调整成份股。 
 

表五：  选取一定数量的成份股构建的指数与沪深 300 的跟踪效果 

选择成份股数量 40 50 60 70 80 

所占权重 48.73 53.39 57.14 61.33 64.76 

与沪深 300 相关系数 98.4% 98.04% 97.9% 97.95% 97.5% 

与沪深 300 跟踪误差 149.29 170.74 193.34 208.67 234.07 

资料来源：平安证券研究所 Wind 资讯 

 
 
 
 
3.3   成份股构建指数现货实例 
 
当然，选取成份股，权重不是唯一的选取标准，我们还需要考虑其他一些因素，其中包
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括β 值、流通 A 股占总股本比重等等。下面我们按照沪深 300 的权重，取前 75 个权重

较大的，然后剔除其中β 值大于 1.5 或小于 0.5 的成份股和流通 A 股占总股本比重小于

0.2 的成份股，最终得到 44 支成份股，具体情况如下表所示： 
 

表六：  44 支选取的成份股基本资料 

证券代码 证券简称 总股本（亿股） 流通 A 股（亿股） 权重 

BETA 值(最
近 100 周) 

600050.SH 招商银行 191.19 156.59 3.28 1.18 
000002.SZ 交通银行 489.94 159.55 2.90 1.04 
600016.SH 中国平安 73.45 39.27 2.73 1.04 
600808.SH 民生银行 222.62 188.23 2.64 1.09 
600036.SH 兴业银行 50 39.8 2.28 1.16 
601328.SH 浦发银行 88.3 79.26 2.01 1.27 
600795.SH 万科 A 109.95 96.56 1.75 1.24 
601588.SH 中国太保 86 25.77 1.48 1.18 
601398.SH 工商银行 3340.19 2509.62 1.39 0.75 
601899.SH 海通证券 82.28 40.02 1.37 1.46 
600022.SH 北京银行 62.28 39.55 1.33 0.95 
600010.SH 深发展 A 31.05 29.24 1.32 1.22 
600019.SH 贵州茅台 9.44 9.44 1.28 0.57 
601390.SH 五粮液 37.96 37.96 1.09 1.06 
601939.SH 中国联通 211.97 211.97 1.07 0.81 
601766.SH 苏宁电器 46.64 31.43 1.00 0.76 
600005.SH 中国石油 1830.21 40 0.94 0.81 
601988.SH 中国石化 867.02 699.22 0.89 1 
600018.SH 中国人寿 282.65 208.24 0.79 1.18 
601618.SH 中兴通讯 18.9 14.67 0.79 0.75 
601857.SH 西山煤电 24.24 11.32 0.77 1.48 
601991.SH 大秦铁路 129.77 129.77 0.71 0.86 
601872.SH 保利地产 35.2 31.88 0.65 1.38 
600601.SH 华夏银行 49.91 37.84 0.62 1.15 
600900.SH 格力电器 18.79 18.51 0.61 1.07 
601998.SH 特变电工 17.97 17.97 0.61 0.73 
600028.SH 中国银行 2538.39 1778.19 0.52 0.73 
601333.SH 上海汽车 65.55 65.55 0.52 1.31 
600006.SH 美的电器 20.8 20.78 0.47 1.26 
600027.SH 上港集团 209.91 209.91 0.45 0.96 
600015.SH 海螺水泥 17.66 10.22 0.41 1.16 
600008.SH 东方明珠 31.86 31.86 0.40 0.99 
600208.SH 三一重工 16.07 14.88 0.38 1.46 
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600011.SH 潞安环能 11.51 11.51 0.36 1.47 
600282.SH 国电电力 54.48 54.48 0.36 0.8 
600104.SH 烟台万华 16.63 16.63 0.36 1.07 
000897.SZ 平煤股份 13.97 13.97 0.35 1.35 
600832.SH 一汽轿车 16.28 14.12 0.35 1.37 
601111.SH 中国国航 122.51 78.46 0.34 1.36 

资料来源：平安证券研究所  Bloomberg 

 
我们按照沪深 300 的指数的构造方法——分级靠档法对这 40 支成份股进行组合，观察

其对沪深 300 指数的跟踪程度。选用 2009 年 12 月至 2010 年 1 月这两个月每支股票日

收盘价构建跟踪指数和沪深 300 点数的每日收盘价，得到下图。我们可以看到，跟踪效

果还是不错的，组合指数基本上能够反映沪深 300 的走势，用以上 44 支成份股构建的

指数与沪深 300 的跟踪误差为 62.7959，相关系数为 95.32%。如果对成份股适时进行调

整对跟踪效果会有一定程度的改善。 
 
 
 

图三：  44 支成份股组合跟踪沪深 300 指数的效果图 
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资料来源：平安证券研究所  Bloomberg 

 
 
国内外的实证研究均表明选取 40-60 支股票是比较合理的区间，其跟踪误差保持在可控

范围之内，成本也控制在较低的水平。在个股选取中运用行业分层的主动配置策略，提

高了构建组合对标的指数跟踪的稳定性。个股的构成比例需要实时跟进，根据市场情况

的变化进行调整，因此在具体操作过程中，需要数量化投资策略的支持。在研究力量足

够强大的时候，运用主动投资方法会比被动投资更为有效，在降低风险的同时甚至可以

获得超额收益，因此数量化投资的发展必将带来股指期货时代套利交易的春天。 
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3.4 行业指数对成份股选取的影响 
 
我们依据沪深 300 指数的构建方法，对其中较为重要的五个行业进行指数编制，观察行

业指数与沪深 300 的关联程度。我们根据证监会行业分类标准，选取的五个权重、数量

均占优的行业，他们分别是：金融、保险业，房地产业，采掘业，金属非金属和机械设

备仪表。 
 

表七：  选取一定数量的成份股构建的指数与沪深 300 的跟踪效果 

行业分类 与沪深 300 指数的相关系数 与沪深 300 指数的跟踪误差 

金融、保险业 93.63% 351.50 

房地产业 82.36% 508.30 

采掘业 94.39% 445.91 

金属非金属 96.23% 487.99 

机械设备仪表 94.75% 478.65 

资料来源：平安证券研究所  Bloomberg 

 
我们继而在每个行业中选取一个最能够代表行业走势的，用所选中的 5 支成份股进行优

化组合，得到如下跟踪效果图。我们可以看到，跟踪效果比较理想，5 支成份股组合与

沪深 300 指数的相关系数为 98.91%，跟踪误差为 5.05。 
 

图四：  根据行业分类选择的 5 支成份股组合跟踪沪深 300 指数的效果图 
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资料来源：平安证券研究所  Bloomberg 

 
运用上述方法，我们在这不同的行业中选取更多数量股票，跟踪效果也很理想。当然，

成份股所构建的组合具有阶段性的特点，最优比例系数也要随着时间的推移也会产生变

化，投资者需要对此进行不断地调整。本文仅仅是提出了这样一个选择成份股的思路，

仅对于近一年的沪深 300 指数变化进行跟踪，对于未来这种组合的有效性还需要进一步

的观察和验证。 
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小结：通过成份股构建来代替期限套利之中的现货，是主动投资策略，投资者通过自

主选股权衡成本和收益，达到套利的效果。同时在融资融券时代，做空机制的存在，选

择可以融券的成份股，投资者还可以实现反向套利。但是成份股组合的稳定性需要进一

步的验证，成份股的选择和组合的构建需要根据市场情况的变动进行调整，这对于数量

化投资的研究能力还是提出了很高的要求，对于组合的稳定性和有效性，有待进一步的

观察和验证。 
 
 
三、 用指数基金和成份股构建现指实现期现套利可能面临的风险 
 
·流动性风险 
 
1）利用的华夏上证 50ETF 与易方达深证 100ETF 组成的组合，这种组合与沪深 300 指

数的相关性是否稳定需要我们关注，从近一年的数据来看，目前处于一个比较稳定

的状态。之后亦须跟进其状况，并且关注其他几支 ETF 的表现。 
 
2） 若要利用目前市场上现有的以沪深 300 指数作为标的的指数基金直接跟踪沪深 300

指数，这类基金目前品种较少，交投不够活跃，流动性风险同样很大，不建议采用。 
 
3）构建现货股票组合时，沪深 300 的成份股数量很大，各成份股流动性存在差别，在

同一时间内完成所有成份股的建仓，几乎是不可能的。因此完全复制指数被认为是

不可行的。因此我们采用成份股部分复制的方法进行构建，但是要控制一定的跟踪

误差。 
 
4）如果缺乏现货卖空机制，反向套利将无法进行。融资融券的推出会增加市场上套利

的机会，在一定程度上增加市场的流动性。 
 
·成本变动风险 
 
套利过程中由于成本的变化造成套利组合的亏损，由于套利价差很大但杠杆却很大，因

此微小的成本变动可能对套利效果产生很大的影响，成本变动包括以下几个方面： 
 
1） 利率风险：拆借的资金是浮动利息，从交易日到截止日这段时间的利率无法固定，

伴随着利率的变动，持有成本会发生相应的变化。 
 
2） 成份股更变：成份股在套利期间出现变动，而且变动的成份股对指数影响比较大。

对于这类风险，我们需要及时改变成份股的组成，及时跟踪，将可能的损失降到最

低。 
 
3） 冲击成本：在构造现货组合的头寸时，对现货的大笔买卖对现货市场造成冲击。由

于套利交易的价差很小，任何微小的成本变动都可能造成套利交易的亏损，并通过

杠杆作用将亏损扩大。在市场流动性不佳的情况下，建立和了解套利头寸时，成交

价与期望成交价存在一定的差异，应该考虑这部分的风险。 
 
4） 保证金机会成本：保证金一般采用富余管理方式，不建议采用满仓操作股指期货，
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应根据期货头寸的可能损失、期末保证金需求以及交易成本进行仓位控制。在仓位

动态管理下，保证金是变动的，资金一旦转入保证金，套利收益必须能补偿这部分

资金的成本费用，套利收益要承担这部分资金的机会成本。套利期的时间长度问题：

套利期限的长短会直接影响现货头寸的资金成本和保证金的资金成本，但何时了结

套利头寸其实是无法预知的，需要了解期货何时向现货收敛。 
 
5） 股息和红利的风险：红利对于无套利价格区间的影响主要依赖于现货头寸的类型，

如果以股票组合来构建现货头寸，那么红利就是股票的现金分红；如果以 ETF 组合

来构建现货头寸，那么红利就是 ETF 的分红，因此在上市公司分红密集的月份，采

用股票组合来套利比采用 ETF 套利的机会要多。而且如果公司有突然的派发红利和

股息，这也将会对持有成本产生一定的影响。 
 

6） 股指期货交割结算价为最后交易日标的指数最后两小时的算术平均价，当采用交割

结算方式了结套利头寸时，应注意到现货价格与期货交割结算价可能存在差异，所

以最后两小时内的套利风险是比较大的。当期货价格收敛至现货价格时，套利头寸

可能进行了结。当选择合约到期交割以了结套利头寸时，由于期货结算价是指数最

后两小时的算术平均价，现货头寸卖出的时点选择应慎重，不然有可能导致现货和

期货了结价格出现大的偏离。 
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