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报告要点： 

在《股指期货每日跟踪》报告中，我们为投资者揭示了基于股指期

货合约完成期现套利的操作时点。而在本报告中，我们推荐使用上证

ETF50，上证 ETF180，以及深证 ETF100 复制沪深 300 指数完成股指

期货套利的操作策略。我们会以周报形式使用历史数据滚动计算三种

ETF 的投资比例，方便投资者入市操作。本期报告要点如下： 

1、 根据 2011 年 1 月 7 日计算结果，ETF 投资组合在过去一周针对

沪深 300 指数的日跟踪误差分别为 9 个基点与 11 个基点，折合百

分率为 0.09%与 0.11%。 

2、 根据最新计算结果，针对一手 IF1101 合约实施期现套利的 ETF

投资组合所需资金量为 92.31 万元，按资金量分配计，上证 ETF50

占 23.3%，上证 ETF180 占 40.3%，深证 ETF100 占 36.3%。针

对一手 IF1102 合约实施期现套利的 ETF 投资组合所需资金量为

90.94 万元，其中上证 ETF50 占 20.5%，上证 ETF180 占 46.3%，

深证 ETF100 占 33.2%。我们建议投资者预留一部分资金作为期

货备用保证金，防止股指期货爆仓风险。 

3、 鉴于下季合约与隔季合约到期时间较长，容易出现保证金不足的

风险，我们暂时只考虑当月合约与下月合约的套利操作。 

4、 本报告旨在为即将入市操作的投资者提供参考信息，已完成投资

组合构建并实施套利操作的投资者无需更新投资组合，以免加大

交易成本。此外，入市操作以及平仓了结时机的把握需要关注股

指期货基差走势，详细情况请参阅我们的《股指期货每日跟踪》。 
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1、走势回顾 

根据我们的统计结果，针对不同的持有期，应使用长度不同的历史

数据进行回归，以求得最小的跟踪误差（详见我们的相关深度研究报告）。

根据 2011 年 1 月 7 日计算结果，三种 ETF 的投资比例分别为（以资金

量计，见表 1）： 

表 1：期现套利 ETF 投资比例 

ETF 代码 ETF 名称 IF1101 套利 IF1102 套利 

510050 上证 ETF50 23.3% 19.4% 

510180 上证 ETF180 40.3% 48.0% 

159901 深证 ETF100 36.4% 32.7% 

数据来源：Wind 资讯，湘财证券研究所 

投资组合在过去一周针对沪深 300 指数的日跟踪误差分别为 9 个基

点与 11 个基点，折合百分率为 0.09%与 0.11%。图 1 给出了投资组合与

沪深 300 指数的周中走势比对。 

图 1：投资组合与沪深 300 指数周中走势对比 

 

数据来源：Wind 资讯，湘财证券研究所 
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2、期现套利操作 

我们针对 IF1101 剩余期限使用历史数据运行最小残差平方优化： 
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其中 ETFPortfolio  ' （涨跌幅均取对数收益率），得到 
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使用 ETF 投资组合复制沪深 300 指数所需资金总量（相对于每 1 元

现货价值计）为： 
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结合沪深 300 指数当前点位，使用一手股指期货合约实施期现套利

的 ETF 投资组合资金总量为 92.31 万元。 

三种 ETF 投资比例分别为（以资金量计）： 
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类似地，针对 IF1102 合约套利，我们得到的最终计算结果如下： 
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现货价值计）为： 

9650.0套利1102
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结合沪深 300 指数当前点位，使用一手股指期货合约实施期现套利

的 ETF 投资组合资金总量为 90.94 万元。 

三种 ETF 投资比例分别为（以资金量计）： 
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我们建议投资者预留一部分资金作为期货备用保证金，防止股指期

货爆仓风险。 

需要说明的是，本文旨在为即将入市操作的投资者提供参考信息，

已完成投资组合构建并实施套利操作投资者无需更新投资组合，以免加

大交易成本。此外，入市操作以及平仓了结的时机把握需要关注股指期

货基差走势，详细情况请参阅我们的《股指期货每日跟踪》。 
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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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