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中国证监会于3月24日批复了沪深300股指期货合约、中金所也发布了股指期货合约将于2010年4月16日起上市交易的公告，[image: image13.jpg]PERIGISHALRE



股指期货如期上市交易将为资本市场注入新的活力。
根据中金所公告，5月、6月合约暂定为合约价值的15%，9月、12月合约暂定为合约价值的18%，合约规模折合15万美元、初始保证金折合超过2万美元，略低于S&P 500标准合约，但明显高于E-mini S&P500、TAIEX指数、恒生指数和KOSPI 200等合约，因此从合约规模和保证金水平来说，并不适合众多中小个人投资者的投机交易。

香港、韩国、台湾先后在牛市和熊市中途推出股指期货，股指均表现为“跌-涨-跌”，长期趋势不变，对推出前上涨我们解释为：（1）技术性反弹导致推出前股指上涨；（2）机构非主导力量；（3）市场预期：股指期货为市场提供风险管理工具，改变市场风险状况，风险溢价有所下降，推高估值水平。

在市场预期、技术面以及机构买入等因素推动下，沪深300指数很有可能在股指期货上市前有较显著的反弹机会；但在股指期货推出之后，由于交易转移效应以及短期投机获利卖出股票，可能会导致股指下跌，这就对机构在下跌过程中对组合的避险提出要求。

沪深合约大小及保证金水平仅次于SP500标准合约，当前开户数个人多于机构，但保证金水平对投机起抑制作用，推出之后市场可能与韩国初期类似，可能出现流动性不足现象，影响机构套保交易参与程度，随着市场平稳运行，通过降低保证金水平逐渐增加流动性，期货市场将形成机构套期保值为主、投机提供流动性的股指期货市场。

一、股指期货合约获批简评：保证金水平提高，抑制过度投机
中国证监会于3月24日公布“关于同意中国金融期货交易所上市沪深300股票指数期货合约的批复”，中金所也发布了股指期货合约将于2010年4月16日起上市交易的公告，沪深300股指期货首批上市合约为2010年5月、6月、9月和12月合约。易手续费暂定为成交金额的万分之零点五，交割手续费标准为交割金额的万分之一。
早在本月15日证监会就《证券投资基金投资股指期货指引》允许基金公司根据风险管理的原则，以套期保值为目的进行股指期货投资，而随后亦批准部分券商营业部的IB业务，股指期货开户工作明显提速，从公布的数据看，首月开户的投资者数量已经达到2500户，但多数开户者为个人投资者，机构投资者的开户情况有所滞后，随着合约上市日的到来，股指期货开户进程尤其是机构投资者的开户将会有所加速，股指期货交易已不存在障碍。

从公布的保证金标准来看，5月、6月合约暂定为合约价值的15%，9月、12月合约暂定为合约价值的18%，高于之前公布的12%的水平，加上经纪公司部分，5月、6月合约股指期货合约上市交易的保证金很有可能超过18%，按照3月26收盘的指数点计算，合约价值98.25万元，保证金将达到17.68万元（包括经纪商部分），较高的保证金有助于抑制股指期货推出初期可能出现的过度投机交易。

沪深300指数合约规模约15万美元、初始保证金约2万美元，略低于S&P 500标准合约，但明显高于E-mini S&P500、TAIEX指数、恒生指数和KOSPI 200等合约，因此从合约规模和保证金水平来说，并不适合众多中小个人投资者的投机交易。

	表1：股指期货合约比较，单位：%

	合约名称
	E-mini S&P 500
	S&P 500
	恒生指数
	TAIEX
	KOSPI 200
	沪深300指数

	上市日
	97.9.9
	82.4.21
	86.5.6
	98.7.21
	96.5.3
	2010.4.16

	合约乘数
	50美元
	250美元
	50港币
	200新台币
	50万韩元
	300

	指数（2010.3.8）
	1138
	1138
	21196
	7764
	217
	3275（3.26）

	合约价值
	56900
	284500美元
	1059800港币
	1552800新台币
	10850万韩元
	98.25万元

	初始保证金
	5625美元
	28125美元
	64400港元
	77000新台币
	合约价值的15%
	14.7万元

	机构交易占比
	69.9
	66.44
	63.6
	32
	72
	-

	个人交易占比
	19.9
	14.96
	36.4
	68
	28
	-

	投机占比
	69.9
	33.34
	54.3
	-
	-
	-

	套保占比
	29.7
	66.44
	32
	-
	-
	-

	套利占比
	0.4
	0.21
	13.6
	-
	-
	-


数据来源：相关网站 中信建投证券研究发展部
海外推出前后的市场表现：市场先涨后跌，但不影响机构操作策略

1982年4月S&P 500、1986年9月3日日经225指数（在新加坡上市）、1996年5月3日，韩国KOSPl200指数期货、1986年5月6日香港的恒生指数、1998年7月21日台湾综合指数等五个国家和地区的股指期货推出的经验可以看出：大部分股票市场指数在股指期货上市之前短期上涨，在股指期货上市之后短期下跌，但指数的长期趋势应然依赖于一国基本的经济状况，并没有因为股指期货上市而改变市场的长期趋势。
但我们对恒生指数、KOSPI 200指数以及TAIEX指数等亚洲新兴市场股指期货推出前分析还发现，在股指期货的短期上涨行情前，上述指数均经历了一个下跌行情：TAIEX上涨前两个月下跌21.4%、KOSPI 200上涨前经历了5个月17%的下跌行情、恒生指数上涨前3个月下跌8.7%，因此，即使没有股指期货上市的触发，指数也有技术反弹需求。

	图1：香港恒生指数期货上市前后股市表现
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数据来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部
	图2：韩国KOSPI 200指数期货上市前后股市表现

	[image: image2.emf]0

20

40

60

80

100

120

140

94-05 94-11 95-05 95-11 96-05 96-11 97-05 97-11 98-05




数据来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部
	图3：台湾TAIEX指数期货上市前后指数表现

	[image: image3.emf]4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

96-07 97-01 97-07 98-01 98-07 99-01 99-07 00-01




数据来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部
因此，我们认为股指期货上市前并无必然的上涨行情，而短期上涨行情由以下因素主导：

（1）指数走势。正如上述分析，技术性反弹或修复是恒生指数、KOSPI 200指数以及TAIEX指数上市前上涨行情的诱因之一；

（2）机构行为。韩国期货市场上市初期并不鼓励个人投资者参与，因此，此阶段基本以机构为交易主体，上市首月成交仅82270张合约，持仓仅1892张合约，第二个月成交降至64013张、持仓增加至3760张，成交量和持仓量均非常低，说明了初期市场缺乏流动性，机构参与程度并不深，我们反推至现货市场，说明了机构在股指期货推出前并不存在“抢筹”行为，因为如果出现机构抢筹，在股指期货推出后，随着市场下跌，机构应该持有更多的期货合约以对冲现货风险，因此，KOSPI 200的上涨更多的是技术性的反弹。而TAIEX指数期货推出初期，无论是从开户还是从交易来看，99%以上均为个人投资者行为，机构并不主导期货市场，也就是说，可能不存在股指期货上市前机构加码成份股、增加股指期货话语权的普遍行为，而“加码”行为可能只存在少数机构中。

	图4：韩国股指期货成交量
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数据来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部
（3）市场预期。股指期货的推出，为现货指数增加了一种有效的风险管理工具，能够从根本上改变现货组合的风险特性，成分股组合变成一种基本面良好的、风险可管理的优质投资标的，因而也改变投资者对成份股的市场预期，认为相对其他股票，成份股应具有某种“创新”的溢价，或降低成分股的风险溢价水平，在这一市场预期下，现货指数在期货上市前上涨也有一定的依据。

因此，在技术面、市场预期以及部分机构加码等作用下，现货指数在期货上市前短期上涨成为一种可能但但非必然现象。

（4）交易转移效应。股指期货上市交易后，对现货市场可能存在两种效应可能影响指数表现：一是交易转移效应，股指期货的保证金杠杆交易、T+0以及现金交割等特性适合追求高风险高收益的投机者，这部分原先的股票市场的投机者一次性转移到股指期货市场，这一交易转移效应直接导致了指数的下跌；二是资金流入效应，主要是场外增量资金出于套保和套利进入现货市场，前者是长期效应，后者并不影响现货走势，资金流入效应并不会显著改变现货走势。因此，在交易转移效应以及获利盘卖出双重作用下，表现为股指期货推出后现货指数短期下跌。

（5）从交易本质来看，只有在股价波动幅度较大的市场中，股指期货参与者才有机会获利，换言之，在风险加大的市场中，投资者才有压力和动力参与股指期货交易。因此，从吸引投资者来说，股指期货推出后的下跌才会吸引投资者入场：一方面是机构投资者入场套保，另一方面是为投机者提供高卖低买的机会，造成财富效应，增加期货市场的人气。

由于股指期货对指数走势的影响只是短期效应，不会影响机构的避险行为，只有持有现货组合的机构在判断大盘下跌风险加大的情况下才可能通过股指期货对冲指数下跌的系统风险；而对于部分投机为主的机构，才可能会在股指期货推出前买入股票，在推出之后卖空期货合约并卖出股票，博取投机风险收益。

三、沪深300股指期货推出前后的机构操作思路
1、基金如何参与股指期货？
根据中国证监会2010年3月15日就《证券投资基金投资股指期货指引》，基金公司应当根据风险管理的原则，以套期保值为目的参与股指期货投资，并遵守下列要求：

（1）基金在任何交易日日终，持有的买入股指期货合约价值，不得超过基金资产净值的10%，以目前基金公司持有约1.5万亿的股票净值及沪深300指数3200点来计算，基金公司可持有的多头合约不超过15.625万张；从基金公司套期保值角度来看，买入股指期货，使基金公司能够一定程度执行牛市策略或执行买入套期保值，即在基金仓位较轻且指数处于上升阶段时，买入套保可降低基金公司建仓成本。然而买入股指期货多少包含投机的意义，10%比例可适当控制基金的投机程度，也能从一定程度上为市场提供流动性，基金公司也可以在此范围内有限度的实施套利操作，平抑估值偏差。

（2）开放式基金（不含开放式指数基金、交易型开放式指数基金（以下简称ETF））在任何交易日日终，持有的买入期货合约价值与有价证券市值之和不得超过基金资产净值的95%；封闭式基金、开放式指数基金、开放式基金（不含ETF）每个交易日日终在扣除股指期货合约需缴纳的交易保证金后，应保持不低于基金资产净值5%的现金或到期日在一年以内的政府债券；该条作为第（1）条的补充，5%的现金或短期债券可作为股指期货的风险储备金，一旦需要补充保证金时，保证基金公司有足够的现金。

（3）基金在任何交易日日终，持有的卖出期货合约价值不得超过基金持有的股票总市值的20%，且基金在任何交易日内交易的股指期货合约价值不得超过上一交易日基金资产净值的20%，按照这一比例计算，基金公司总体持有的股指期货空头不超过31.25万张，基金公司虽然不能对其股票资产实现100%套保，但对准备推出仍远未成熟的中国股指期货市场来说，20%的套期保值额度，既使得基金公司能够在熊市中实现部分避险功能，又能限制基金公司过度做空股指期货的冲动，使得市场能够平稳运行。

（4）股票市值和买入、卖出股指期货合约价值，合计（轧差计算）应符合基金合同关于股票投资比例的有关约定，即基金公司不能利用股指期货改变招募说明书中规定的股票仓位上下限。

股指期货推出后，将丰富投资者尤其是机构投资者的投资策略，对于基金公司来说，可以将正常股票仓位控制在80%左右，而利用股指期货将总仓位灵活控制在60%~90%之间变动而不触及监管“红线”。
2、沪深300指数推出前后机构操作思路

从2010年1月19日到3月10日，沪深300指数已经下跌6.5%，从估值水平来看，沪深300指数的PE为25.42倍，低于历史平均的27倍，略高于合理市盈率上限的23.53倍（计算方法可参考2010年2月1日“大盘股：历史与未来”一报告），从这一点来看，沪深300指数继续下跌空间有限。

从机构角度来看，最新统计数据表明，沪深300指数成分股中，机构持股比例合计高达42%，其中一般法人持股占28.58%，基金和保险公司分别持有沪深300指数成分股总股本的10.24%和1.99%，其他持有沪深300指数成分股的机构投资者还包括非金融类上市公司、QFII、券商、信托公司、银行、券商理财产品、社保基金和财务公司，但持有比例最高0.26%、最低0.08%，QFII持有沪深300成分股略高于券商持有的份额。

沪深300指数成分股总市值（2010.3.9）约20.37万亿元，占沪深两市总市值的72%，机构持股总市值近8.33万亿元，其中基金持有2.3万亿元、一般法人持有5.29万亿元，保险公司和QFII分别持有3329亿元和1054亿元，其他机构持有成份股市值从170亿元至780亿元不等。

可见，无论从持有市值还是市场份额来看，基金公司是除一般法人参与沪深300指数成份股程度最高的机构，基金公司持有的股票基金上都是沪深300指数成分股，而根据最新一期报告，股票型基金持股比例占90%、而混合型基金的仓位约81%，基金公司并没有太大的继续买入成分股的动力和空间。

对于资产总额超过4万亿元、投资高达2.7万亿、银行存款1万亿的保险公司来说，持有成份股仅3000余亿元，在其总资产中仅占很小一部分，不排除险资在股指期货之前增加股票持仓，在股指期货推出之后充分利用股指期货这一风险利器进行避险操作。

此外，QFII、券商、信托等机构持有沪深300指数成分股市值较小，这些机构出于投机原因增加成分股的持仓量，反而对于保险、社保基金等风险厌恶型的机构。

因此，在市场预期、技术面以及机构买入等因素推动下，沪深300指数很有可能在股指期货上市前有较显著的反弹机会。但在股指期货推出之后，由于交易转移效应以及短期投机获利卖出股票，可能会导致股指下跌。
沪深合约大小及保证金水平仅次于SP500标准合约，当前开户数个人多于机构，但保证金水平对投机起抑制作用，推出之后市场可能与韩国初期类似，可能出现流动性不足现象，影响机构套保交易参与程度，随着市场平稳运行，通过降低保证金水平逐渐增加流动性，期货市场将形成机构套期保值为主、投机提供流动性的股指期货市场。
	图5：沪深300成分股的机构持股分布
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数据来源：wind资讯，中信建投证券研究发展部
	图6：沪深300成分股的机构持股市值
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数据来源：wind资讯，中信建投证券研究发展部
	图7：沪深300指数期货上市前后现货指数走势推断
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