
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        制作时间：2012.12.12 

[Table_MainInfo] [Table_Title]  

金融工程研究报告/金融工程深度研究报告 

 机构投资者运用股指期货套期保值的模拟分析 

 

 

1、机构投资者套期保值实际上是如何对冲现货头寸中的系统风险，

其是一个系统工程，涉及选择时机、测算现货头寸 Beta 值、现金管理、

合约展期等。现货资产与期货价格相关性愈高，亦即 β 值愈大，则套期

保值效果愈好，否则与期货价格相关度不高的股票组合则套期保值效果

不佳。 

  2、股指期货套期保值策略包括消极(保守)的套期保值策略、积极的套

期保值策略、投资组合套期保值策略、alpha 策略和可转移 Alpha 策略等，

投资者可根据自身的风险承受能力和偏好进行选择。根据统计经验，一

般最优套期保值比率运用现货和期货回归的 B 系数来近似作为最优套期

保值比例，这样可以动态调整合约份数，及时优化套保头寸。  

 3、根据市场环境的变化动态优化套期保值比率以及合约份数，但动态

调整是有成本的，如何调整，关系到套期保值成功和效率。比较常用的

方法是在套期保值时，根据目标资产 β 值的稳定性和调整成本，设定一

定的阈值(如 1-1.5%)，即 Beta 的变动达到 1％利用新 Beta 值计算对冲

头寸，如果套期保值比率的变化率超过阈值，则调整期货合约份数；当

然，也可以采用定期调整如每周对持有期货合约数调整。  

4、机构投资者面临期货和现货头寸不一致的可能，面临基差风险。

在展期交易中，存在着价差损失，因此机构投资者利用沪深 300 指数套

期保值，需要合理运用不同合约间价差走势和变化，有效降低价差不利

走势而带来的套保成本上升风险，提升套保效率，降低成本，在不同合

约间组合配臵实现最佳套保效果。 

   5、根据实证模拟结果，在套保期限内，不管是采用静态的套期保值

策略还是动态调整的策略，现货累计的亏损额和期货累计的盈利额基本

上一致，甚至可能略有盈余，及时亏损也是维持在较低水平。值得注意

的是，动态调整的套保策略未必优于静态的套保策略，这一方面要考虑

调整成本，另一方面关键看投资组合的风格。 
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1. 引言 

 对于证券公司等机构投资者而言，如何完善一个完整的套期保值流程和套保策略是提高证券投资收益

和规避风险的一个重要环节。股指期货相对于股票现货最重要的两个功能就是杠杆和做空。运用杠杆能够提

高资金的使用效率，利用做空能够实现套期保值。根据统计，自 2010年 4 月股指期货起步到 2011 年初，股

指期货日持仓量和成交量的比值处于稳步上升阶段，市场对冲交易逐步增多。从 2011 年开始，剔除市场偶

然因素，沪深 300 股指期货日持仓量和成交量的比值基本维持在 15%和 20%之间，平均为 16.04%。以机构投

资者为主的成熟市场，对冲交易占到一半甚至更高，股指期货作为管理风险的工具、起到了稳定市场、规避

风险的功能。可见，机构投资者运用股指期货对于提高自身投资管理能力具有重要的现实意义。本报告基于

股指期货套期保值的一般原理，对运用股指期货进行套期保值的操作过程和流程进行分析，并以融券为基准

的套保案例对其可操作性加以验证。 

2. 股指期货套期保值的基本原理分析 

   套期保值者参与期指市场的目的在于减少甚至完全避免在股票市场中面临的系统风险。按照参与者采

取的套期保值的方法的不同可把套期保值分为简单套期保值、选择性套期保值和现代套期保值。在期货和现

货市场存在两条规律，才能保障套期保值能够规避股市价格风险的功能。第一，期货市场和股票现货市场的

价格走势是一致的；第二，随着合约到期日的临近，二者的价格趋于一致。套期保值交易遵循的基本交易原

则：种类相同或相关原则；数量相等或者相当的原则；月份相同或者相近原则；交易方向相反的原则。面临

风险包括交叉套期保值风险和基差风险。  

 

                     图 1   股指期货套期保值基本原理示意图 

套期保值的主要步骤包括：（1）分析市场走势，决定是否套保；（2）如果决定套保，选择套保方向即

买入套保还是卖出套保？（3）套保目标设定，选择期货合约，是一个月、两个月还是三个月？（4）计算现

货持仓的 Beta 值，计算套保比例即套期保值比率和合约份数；（5）择时套保，建仓和动态调整期货头寸；（6）

展期策略；（7）到期平仓处理，结束套期保值。 

3. 股指期货套期保值策略选择 

3.1. 消极(保守)的套期保值策略 

不考虑现货趋势，建立空头的股指期货头寸，以保证 β 值尽可能小，达到规避风险的目的。在现货市场

有可能出现疲软的情况下，在一定程度上增加期货的空头头寸持有比例，从而使风险尽可能降低。消极套期

保值以风险最小化为目标，不涉及对股票现货市场走势的预测，仅通过在期货市场和现货市场同时反向操作。 

保守套期保值者参与股指期货市场的目的在于减少甚至规避在股票市场中所面对的系统风险,通过持有

指数期货合约，以增加对股票现货仓位价值的确定性，而不是在指数期货合约中获取利润。 

3.2. 积极的套期保值策略 
积极套期保值以收益最大化为目标，通过对现货股票市场未来趋势的预测判断来决定是做多还是做空

股指期货，有效运用股指期货来规避系统性风险，使得组合后的 β 值达到意愿的目标水平。当投资者确定未

来现货趋势是向上时，可以在一定程度上增加做多股指期货比例，增大投资组合 β 值，使投资组合的收益率

能跑赢市场；当现货处于下降趋势时，可以增加做空股指期货比例，降低 β 值，达到现货市场证券保值目的。 

积极套期保值交易可有效进行投资组合管理，在锁定风险的同时有机会获得潜在的高回报。这里的关

键是 Beta 值，投资组合的 Beta 值为组合内各种资产 Beta 值与各自的权重乘积后，加和得到。如果提高一个
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组合的 Beta 值，则可以卖掉低 Beta 值的个股而买入高 Beta 值的个股。为了实现目标 Beta 值，有时候需要卖

出有可能产生超额收益的个股，而买入有可能跑输市场的个股。拥有很低或负 Beta 值的个股很少，在避免非

系统性风险的同时将组合的 Beta 值降低到很小程度十分困难。 

在融券条件下，卖空高 Beta 值的个股可以将组合的 Beta 值降为负值或很小。海外经验，基金可以通过单

纯交易股票的方式将组合的 Beta 值调节在 0.5 至 1.5 之间。也可以利用股指期货来调节组合的 Beta 值，滚动

建立新的期货头寸。股票与股指期货形成的新组合的 Beta 值可由公式表示：新组合 Beta＝股票组合 Beta＋

股指期货 Beta×（股指期货数量/指数篮子数量） 

其中，指数篮子数量＝股票组合价值/一个指数篮子中股票价值。 

使用股指期货可以将组合的 Beta 值降为负值或很大的正值，交易股指期货对于组合 Beta 值管理优势明显。

在股指期货时代，机构投资者可以运用该工具提高对于组合 Beta 值的管理水平。在预期股市出现上涨行情时，

通过多头股指期货，从而调高组合 Beta 值，增加组合收益，预期股市下跌时，运用空头股指期货合约，降低

组合 Beta 至 0，对冲投资组合风险，锁定投资收益。 

3.3. 投资组合套期保值策略 

投资组合套期保值策略是把消极套期保值的风险规避和积极套期保值策略的追求利润最大化相结合，认

为套期保值的功能是实现现货市场和期货市场组合投资部位的风险最小化与收益最大化，避险者可以通过选

择最佳套期保值比率的方法来实现该目标。 

进行投资组合套期保值的投资者可以根据需要选择两个市场的头寸比例，避险者可以随时根据市场状

况及对风险的偏好程度调整头寸和出入市时间，实现动态保值。关键是对投资组合风险分析。若股票绝对系

统性风险小，对这些股票套期保值交易，则效果比较差。可计算各股票绝对系统风险和相对系统风险。股票

的系统性风险越高，则该股票越适合进行套期保值。对股票市场运行整体趋势分析，对沪深股市及投资组合

的下跌概率、幅度进行预测，明确市场多空形势，采用动态避险策略，进行积极的有选择性的套期保值交易。 

3.4. 股指期货的 alpha 策略和可转移 Alpha 策略 

上世纪 80 年代逐渐在机构投资领域产生并发展的 alpha 策略开始受到关注。如果设法把表现优于指数

的股票找出，即可获得超额回报。从实现的股票投资回报看，个股或某一股票组合的收益一般分为三部分，

即无风险收益率、市场风险溢价与选股技术产生的收益之和。 

            ifmiifi RRRR   )(        （公式 1） 

这里 α(alpha) 反映了选股技术带来的超额收益，即管理人的投资能力。 

市场风险溢价比较容易获取，按照指数的成份构成复制组合即可，这是被动式管理策略。 

主动管理策略强调通过选股、选时，精选股票组合、构造复杂策略等形式博取更高的超额收益，即构造具有

alpha 收益的现货组合，使式中 α 为正值，假设市场收益就是股指收益率，可以通过做空股指期货来对冲市场

下跌系统性风险，同时做多股指现货，寻找 a 来源，将投资组合 alpha 和 Beta 分离，获得资产组合绝对收益，

这就是所谓 alpha 策略。如何获取超额收益?基本面选股、估值策略、动量策略、轮动策略、行为金融策略等。 

可转移 Alpha 策略是在维持组合整体系统风险不变的前提下，不影响组合战略资产配臵，利用股指期货将

一种投资战略产生的积极收益转移到另一种投资战略的基准收益中。投资者把 Beta 和 Alpha 分开，Beta 部分

用股指期货来复制业绩基准，其余资金则投入 Alpha 部分，使资产组合获得相对收益的同时追求超额收益。 

可转移 alpha 策略的设计步骤： 

(a)借助股指期货，将基于选股策略产生的 alpha 与市场风险 beta 分离，确定 a 获取方式及市场基准 Beta； 

(b)将 alpha 转移至业绩比较基准或指数收益，以获取与所承担风险水平相适应的回报， 做到资产配臵与

寻觅 Alpha 两者分离，在 a 和 beta 之间分配资金,分别构建 a 组合与 Beta 组合，并进行动态监控与调整,在平

仓了解头寸，通过进行风险预算并提升 Alpha。  

                            表 1   Alpha 与可转移 Alpha 策略的比较 

 Alpha 策略 可转移 Alpha 策略 

比较基准 无风险收益 市场基准 

风险特点 风险较低 风险较高 
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收益特点 获取绝对收益 获取相对收益 

适用市场情况 熊市、震荡市 牛市或反弹 

可转移 Alpha 策略使得投资者能对冲掉不需要的市场风险敞口，使整体组合风险更为适度。通过卖空股

指期货，来自股票市场的系统性风险对资产余额造成的不利影响几乎完全被规避，总资产水平的变化仅反映

出 alpha 部分，也即选股技巧带来的超额收益。 

可转移 a 策略案例： 

假设有沪深 300、中小板股指期货，1 个 1000 万元的资金配臵成分股，可以用 500 万元投资成分股，在

其余的 500 万中，用 50 万元(保证金 10%)投资沪深 300 股指期货，市场风险暴露仍为 1000 万。在其余的 450

万中，卖出 300 万中小板股指期货，需要保证金 30 万，再用 300 万投资中小板成分股，其余的 120 万资金

作为期货保证金需求。如此形成了 300 万元的中小成分股和 30 万元投资中小股指期货空头所构成的市场中

性投资组合。 

在保持原资产配臵不变的情况下，获取了小盘股投资的积极超额收益，把以前的投资组合转变为大盘股

指数收益加上小盘股的积极收益。 

1000 万资金配臵沪深 300 成分股=500 万投资沪深 300 成分股+50 万投资沪深 300 股指期货+300 万投资中小

成分股+价值 300 万中小板股指期货空头。 

3.5. 基于融资融券与股指期货 Alpha 对冲策略 

Alpha 策略在震荡环境中最为有效，将 Alpha 和 Beta 分离开来，一方面可以专注于超额收益的寻找，用股

指期货来管理系统性风险。另一方面通过融资交易构建股票现货组合获得更多的多头，同时利用股指期货的

高杠杆性来获得更多的空头。 

  股票多头组合= Alpha+ Beta 

股指期货空头组合=- Beta 

其中，70%资金可融资交易，30%资金可作为股指期货的保证金管理。 

3.6.   130/30 投资策略 
中证指数公司与富国基金合作开发了沪深 300 富国 130/30 多空策略指数，在不增加市场风险敞口的前提

下，增强其选股的超额收益。 

130/30 策略通过投资杠杆同时做多和做空来获取超额收益，不过多头和空头的结合使其仍然保持了传统

共同基金 Beta 为 1 的风险属性，具体操作方法是，基金在使用全部基金资产买入股票的同时，还可以利用杠

杆，从市场上融入相当于基金原有净值 30%的证券(融券)，并抛空这部分融入的证券，再将抛空所得的现金

买入选好的股票，于是基金的实际投资组合变为多头 130%，空头 30%。由于具有空头头寸，可以通过卖空

预期不好的股票来获取超额收益。杠杆的效用：130/30 策略的另一个优势在于杠杆效用。采用了 130/30 结构

后，直观理解可以说是 100%的资本完成 160%的投资组合的实施(130%的多头组合+30%的空头组合)。 

4. 股指期货套期保值的路径设计及案例模拟 

  套期保值实际上是如何对冲现货头寸中的系统风险，其是一个系统工程，涉及选择时机、测算现货头

寸 Beta 值、现金管理、合约展期等。 

    4.1 判断市场走势、确定是否套期保值以及拟套保对象 

首先要确定股票投资组合是否需要套期保值来规避风险，如果市场上涨，显然套期保值不合算，如果市

场下跌，可采取空头套期保值，即要选择套保的交易方向，这时套保的前提和基础。因此，运用股指期货进

行套期保值，关键是要判断股票市场走势，如果股票市场走势判断准确率愈高，套期保值成功率也就愈高。

因此，在套保前，先要对投资组合风险进行评估，确定哪些风险需要通过套期保值交易来对冲，以消除现货

资产组合的系统性风险。从这个角度看，系统性风险愈高的样本股，其套期保值效果就愈好，即现货资产与

期货价格相关性愈高，亦即 β 值愈大，则套期保值效果愈好，否则与期货价格相关度不高的股票组合则套期

保值效果不佳。投资者可以通过测算股票组合的 β 值，区分所拥有的头寸组合是否适合套保，选择投资组合

或投资组合中的部分股票组合作为套期保值对象。 

   4.2 拟选择套保方向 
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  如果投资者并没有持有股票，而是持有现金，或者目前现金不足而是未来将有，且预测市场未来上涨的

概率比较大，为了规避将来买入成本高或踏空风险，则可以进行多头套期保值，即买入股指期货，然后再逐

步买入现货并平仓期货头寸。如果投资者持有股票头寸并判断市场未来下跌的概率比较大，为了规避系统性

风险，可以采用空头套期保值策略，即股票组合没有变化，而是卖空股指期货。一般情况下，券商在看淡市

场的背景下，选择卖出股指期货来套期保值。 

 4.3 选择股指期货合约，确定套保期限 

确定了套期保值方向，就需要选择所建仓的合约以及合约的期限，即当月、下月以及随后两个季月合约。

根据套期保值原则，一般考虑的是月份的相同或接近原则，即选择股指期货合约的交割月份最好是与未来买

入或卖出股票组合的时间相同或相近。如果投资者的保值期限较长，可选择近月合约，然后实施展期套保策

略。 

  通过对投资组合的结构进行分析后，可以选择整个投资组合或者投资组合中的部分同属性子组合作为套

期保值对象。比如，某一投资组合由 100 只股票构成，其中的 20 只精选个股预期可以产生超额收益，而另

外的 80 只复制指数成分，如果投资者判断市场将下跌，则可以只选择其中的 80 只股票作为套期保值对象。 

4.4 测算套期保值比率，确定套期保值合约数量 

套期保值运作的关键是买卖多少数量的股指期货合约来对冲一定数量的股票现货资产，以覆盖现货合

约的风险敞口，同时降低套期保值成本。在测算需要买卖的合约数量之前，主要是计算套期保值交易的最优

套保比率。套期保值比率是持有期货合约头寸与现货组合头寸之间的比率，最优套期保值比率的计算模型主

要有风险最小化套期保值、单位风险补偿最大化套期保值和效用最大化套期保值三种，一般我们都用风险最

小化模型， ，具体讲，主要包括普通最小二乘回归模型(OLS)、双向量自回归模型(VAR)、

误差修正模型(VECM)、GARCH(1，1)模型、收益非对称分布的半方差模型(GSV)，时变套期保值模型、非线

性相关套期保值模型(Copula—GARCH 模型)等。 

在计算得到最优套期保值比率之后，套保所需的期货合约数量就可以根据最优套保比率估算得到，套

保所需股指期货合约份数=（现货资产市值×最优套保比率）/（股指期货当期价格×合约乘数） 

     如果运用不同模型计算不同的最优套期保值比率，就必须度量这些比率的套期保值效果，即风险规避

程度。一般用未套保的资产组合收益率方差与已套保资产组合的收益率方差之差与未套保的资产组合收益率

方差的比率来表示，即
2

22

n

knHe


 
 。 

 根据统计经验，一般最优套期保值比率运用现货和期货回归的 B 系数来近似作为最优套期保值比例，

我们建议运用拟套期保值组合的 B 系数作为最小套期保值比率，这样可以动态调整合约份数，及时优化套保

头寸。 

表 2   套保模型优缺点比较 

 

          资料来源：根据相关资料统计整理 
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股指期货的最优套期保值比率可用最小方差套期保值比率： 

G

H
HGn






       （公式 2） 

 注意这个式子与 CAPM 衡量股票系统性风险的 β 系数的公式极为类似： 

M

j

Mj

M

Mj

R

R

RR

R

RR









 

2

    （公式 2） 

如果：（1）RM所表示的市场指数组合与我们用于套期保值的股指期货价格变动一致； 

    （2）套期保值期间，被套期保值的股票组合的 β 系数能很好地代表其真实的系统性风险，则 β 的确

是股指期货最优套期保值比率的一个良好近似。当这两个条件满足时，运用 β 系数进行的股指期货套期保值

往往可以使投资者的整体投资组合系统性风险为零。  

  投资者可以利用股指期货，根据自身的预期和特定的需求改变股票投资组合的 β 系数，从而调整股票组

合的系统性风险与预期收益。  

  设定股票组合的原 β 系数为  ，目标 β 系数为 * 。则套期保值比率就应该为  * ，需要交易的股

指期货份数为
G

H

V

V
)*(    。

HV 和 GV 分别代表股票投资组合的总价值与一份股指期货合约的规模。 

4.5 执行期货合约、动态调整期货头寸 

  在确定了套期保值的买卖方向、选定所需的期货合约以及保值期限、得到合约份数之后，就是具体的执

行期货合约，决策具体的建仓时机。在套期保值方案中如何判断系统性风险即时点选择，选择合适的时间建

立空头头寸，非常重要。而时点选择相对比较艰难，可借助基本面分析和技术分析来进行判断，这时套期保

值成功的关键。 

  鉴于市场环境的变化往往会引起价格波动的异方差性，以及期、现组合相关系数的变化等，这难免会引致

最优套期保值率的动态变化。保值头寸的调整一是股票组合变动，如股票数量的调整或者股票的调换，二是

保值参数的变动，如组合贝塔比率进行保值时，因股票组合贝塔值的时变性等需要调整保值比率数值。在保

值动态管理中的调整主要包括期货头寸数量、保证金的相应调整、对保值效果的动态评估等。因此需要根据

市场环境的变化动态优化套期保值比率以及合约份数，但动态调整是有成本的，如何调整，关系到套期保值

成功和效率。这一点涉及到动态调整策略，要慎重考虑调整频率和交易成本。比较常用的方法是在套期保值

时，根据目标资产 β 值的稳定性和调整成本，设定一定的阈值(如 1-1.5%)，即 Beta 的变动达到 1％利用新

Beta 值计算对冲头寸，如果套期保值比率的变化率超过阈值，则调整期货合约份数；当然，也可以采用定期

调整如每周对持有期货合约数调整。  

由于现实中 Beta 具有时变的特点，由此引发的问题是在风险对冲过程中应采取什么样的策略，是静态对

冲还是动态对冲。估计 Beta 一般采用静态估计，即选定一个样本期间利用回归求解，以此作为构建期货头

寸的依据；当然也可以对计算样本随时间进行更新，以最近时间窗内的数据滚动求解 Beta，如此构建的期货

头寸可能更适合对冲需要。实际上，动态对冲可能更为有效。 

一般 Beta 时变性估计采用状态空间模型，状态方程中 Alpha 和 Beta 的时变状态可设定为固定值、固定

值＋随机波动、随机游走和均值回复等形式。 

 

图 2   动态保值管理 



                                                             金融工程研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 17 

      3.6  保证金管理及风险控制 

 保证金管理是套期保值中不容忽视的一个环节，期货市场是保证金交易和逐日盯市制度，因此需要对期货

头寸的保证金进行规划和管理。对期货保证金的管理一般采用统计学方法，根据期货合约历史交易价格的时

间序列，应用 VaR 值对未来可能出现的亏损进行估计，以确定预留的现金数额。在套期保值的过程中，需要

对保证金风险、基差风险等进行事前控制。 

    3.7  套保结束  

   在对未来市场走势判断的基础上做出继续或者终止套保的决定，控制套期保值组合风险。如果投资者

判断市场出现转折，可以提前平仓结束套期保值。当套期保值合约到期时，投资者对合约进行交割结算，在

股指期货合约到期日之前，可以选择提前平仓，若套期保值的结束时间正好在交割日，可选择以现金交割的

方式，完成整个套期保值过程。当然，当套期保值合约接近到期时或者套保合约价格出现较大不利变化时，

可以选择展期，这在某种程度上为机构投资者带来超额回报。 

 
图 3   股指期货套保流程 

股指期货套保案例模拟设计： 

 我们选择平安银行、万科 A 等 20 只个股作为投资组合，对其进行套期保值操作。假设该投资组合在 2012

年 7 月末，出于对 8 月份国内外宏观经济形势的不确定性的担忧，该组合的管理者认为市场在 8 月份的走势

可能并不乐观，估计其投资组合将有可能出现大幅度下跌，基于这种考虑，拟采用股指期货作为套期保值的

工具，以规避未来的风险。我们假设套保的目的是规避整个投资组合的系统性风险，把 20 个股票即整个投

资组合指定为套保对象，且套保目标制定为完全套保，以实现完全对冲系统性风险。该投资组合于 2012 年 7

月 31 日的市值和持仓数量见表 3。 

  从理论上讲，现货资产与期货价格相关性愈高，则套期保值效果愈好，相反，相关度低的资产运用股指

期货套期保值效果未必好，故此，测算了该投资组合中各股票基于沪深 300 指数的β值(见表 3)，结果表明，

除中国银行的β值稍低，约为 0.362，其他个股的β值大多都在 0.8 以上。从图 4 也可看出，投资组合的市

值与沪深 300 指数的走势基本接近相近。总体而言，该组合与沪深 300 指数的相关程度较高，故此我们利用

组合的全部组合、部分组合运用沪深 300 股指期货对其分别进行套期保值，来透视其套保效果。为了防范该

股票组合的下跌风险，只能采用空头套期保值的策略，在持有股票组合不变的情况下，做空股指期货合约。

目前模拟不同组合情景下所需套期保值合约的份数。 

                         表 3    模拟的 20 大拟套保的股票 

证券代码 证券简称 申万行业 
7 月 31 日

收盘价元 

持股数量

（万股） 
市值万元 Beta 

000001.SZ 平安银行 金融服务 15.1 40.00 604 0.786 

000002.SZ 万科 A 房地产 9.23 120.00 1107.6 0.946 

000063.SZ 中兴通讯 信息设备 11.41 50.00 570.5 0.911 

000550.SZ 江铃汽车 交运设备 16.27 60.00 976.2 0.979 

000762.SZ 西藏矿业 采掘 14.06 58.07 816.4925 1.487 

000989.SZ 九芝堂 医药生物 16.8 68.31 1147.541 1.128 

002024.SZ 苏宁电器 商业贸易 6.41 60.00 384.6 1.017 
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002041.SZ 登海种业 农林牧渔 19.4 50.00 970 0.884 

002160.SZ 常铝股份 有色金属 7.2 120.00 864 1.695 

600050.SH 中国联通 信息服务 3.56 120.00 427.2 0.828 

600310.SH 桂东电力 公用事业 9.94 70.00 695.8 1.068 

600583.SH 海油工程 采掘 5.85 150.00 877.5 1.006 

600999.SH 招商证券 金融服务 10.85 77.76 843.7014 1.215 

601179.SH 中国西电 机械设备 3.56 205.00 729.8 0.971 

601958.SH 金钼股份 有色金属 11.9 70.27 836.2614 1.495 

601988.SH 中国银行 金融服务 2.73 250.00 682.5 0.362 

601989.SH 中国重工 交运设备 4.63 150.00 694.5 1.165 

601991.SH 大唐发电 公用事业 5 190.84 954.1985 0.650 

601998.SH 中信银行 金融服务 3.93 200.00 786 0.760 

601999.SH 出版传媒 信息服务 6.43 150.00 964.5 1.429 

      数据来源： wind 资讯 

注：表中个股的β值，利用 2011 年 8 月 1 日—2012年 7月 31 日的日收盘数据测算得到。 
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    数据来源： wind 资讯 

图 4   投资组合持股市值与沪深 300 指数走势对比图 

  如果我们的套保的目的是规避整个投资组合的系统性风险，就应把 20 只股票即整个投资组合指定为套

保对象，且套保目标应制定为完全套保，以实现完全对冲系统性风险；也可剔除部分 β 值比较小的个股，进

行套保。假设该投资组合的管理者认为需要进行套期保值的期限为 2011 年 8 月 1 日到 8 月 31 日，基于与套

保期限比较接近的原则，故此选择 IF1209 合约来进行套期保值。 

    一般投资者采用 OLS、VAR、VECM 和 GARCH 等模型来测算最优套期保值比率 H，根据实证统计检

验，运用投资组合的 β 进行套期保值效果比较好，故此我们运用组合 β 来测算套保比率。在确定不同组合情

景下的最优套保比率的基础上，沪深 300 指数在 2012 年 7 月 31 日的收盘价为 2332.92，合约乘数为 300，根

据相应投资组合的市值，测算了套保的期货合约数，见表 4。 

                     表 4  不同套期保值情景的套保合约份数测算结果 

不同套期保值情景 最优套期保值比率 套保合约份数 

全部组合 1.057 240.629 

β 大于 1 组合 1.286 149.292 

β 大于 0.8 组合 1.154 212.806 

                 资料来源：根据相关数据测算 

假设组合管理者于 8 月 31 日在期货市场上卖出相应期货空头，从而完成初始套期保值需要的期货头寸。

期货交易成本按单边交易额的 0.00015 进行计算，则 8 月 31 日的交易成本见表 5。 
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                  表 5   不同套期保值情景的套保交易成本测算 

不同套期保值

情景 

套保合约

份数 
结算价 交易费率 

保证金 

比率 

交易成本

元 

全部组合 240.629 2224.4 0.0150% 15% 24023.5 

β 大于 1 组合 149.292 2224.4 0.0150% 15% 14914.6 

β 大于 0.8 组合 212.806 2224.4 0.0150% 15% 21320.8 

资料来源：根据相关数据测算 

                   表 6  不同套期保值情景的套保结果测算 

 

 

套保合约 

份数 

7 月 31 日

市值万元 

8 月 31 日

市值万元 

现货损

失万元 
期限价差 

期货获

利万元 

保值 

结果(万元) 

全部组合 240.629 15932.89 15198.64 -734.255 156.8 1131.92 397.66 

β 大于 1 组合 149.292 8124.896 7860.32 -264.577 156.8 702.27 437.69 

β 大于 0.8 组合 212.806 12906.2 12318.62 -587.577 156.8 1001.04 413.46 

资料来源：根据相关数据测算 

从表 6 可以看出，平仓结束套期保值后，不论是全部组合、还是 β 大于 1 组合、β 大于 0.8 组合，不

考虑交易成本的套期保值的效果比较好，甚至有正的收益。当然，一般投资组合的管理者在建立了期货头寸

之后，使用定期如每周调整一次的动态调整方法对持有的期货合约份数进行调整，可能效果比较好，但要考

虑调整成本。一般来说，在套保期限内，不管是采用静态的套期保值策略还是动态调整的策略，现货累计的

亏损额和期货累计的盈利额基本上一致，甚至可能略有盈余，及时亏损也是维持在较低水平。如果不进行套

期保值操作，自然持有的投资组合现货市值亏损在说难免。 

   值得注意的是，动态调整的套保策略未必优于静态的套保策略，这一方面要考虑调整成本，另一方面

关键看投资组合的风格和 β 值、a 值，如果是与指数相关度比较高或相对分散化的投资组合，可能静态套保

策略是最优的，如果组合是主动管理的，且频繁调整个股权重，则需要进行动态调整，当然具体的动态套保

策略是根据投资组合的不同情况进行确定。这里的关键是确定组合的 β 值。 

5. 基于股指期货套期保值对冲的融券标的证券的风险-收益模拟评价 

做空机制是对冲交易的发展基础，截止 2012 年 11 月 23 日，沪深市场融资融券交易余额为 780.09 亿元，

相其中融资余额为 758.503 亿，融券余额为 21.587 亿，融资占 97.23%，融券业务占 2.77%。可以说，现阶段

融资融券做空机制的建立为投资者进行对冲交易创造了条件，但由于转融通的局限，在一定程度上制约了股

指期货套期保值的发展。我们优化选择了融券量前 50 位个股的券源组合，经过模拟测算，该组合的收益和

风险比较匹配，从风险管理的角度看具有实施融券的条件。（见表 7） 

表 7     融券标的证券组合 

证券代码 证券简称 
收盘

价元 

市盈率

(PE) 

预测市盈

率(PE) 
BETA

值 

年化波 

动率 
申万行业 

综合 

评级 

000002.SZ 万科 A 8.500 9.710 6.493 1.052 25.26% 房地产 买入- 

000063.SZ 中兴通讯 8.410 14.043 12.250 1.000 36.99% 信息设备 增持 

000069.SZ 华侨城 A 5.960 13.641 9.746 1.073 25.40% 房地产 增持+ 

000100.SZ TCL 集团 2.030 16.983 16.252 1.791 39.83% 家用电器 增持- 

000157.SZ 中联重科 8.270 7.901 6.174 1.674 30.11% 机械设备 买入- 

000625.SZ 长安汽车 5.460 26.303 12.203 1.350 31.39% 交运设备 增持+ 

000651.SZ 格力电器 23.010 13.216 8.646 1.137 27.15% 家用电器 买入 

000709.SZ 河北钢铁 2.350 18.043 29.674 1.313 25.41% 黑色金属 增持- 

000776.SZ 广发证券 12.430 35.653 25.082 1.722 48.17% 金融服务 增持 
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000783.SZ 长江证券 8.500 46.336 23.898 1.851 38.32% 金融服务 增持 

000858.SZ 五粮液 32.720 20.171 10.808 0.473 23.51% 食品饮料 买入- 

002024.SZ 苏宁电器 6.680 10.231 13.269 1.233 30.31% 商业贸易 增持 

002202.SZ 金风科技 5.480 24.339 47.129 1.450 25.80% 机械设备 增持 

600010.SH 包钢股份 5.200 67.305 39.406 1.755 58.20% 黑色金属 增持+ 

600016.SH 民生银行 6.100 6.197 4.385 0.706 20.28% 金融服务 增持+ 

600019.SH 宝钢股份 4.640 11.037 10.779 0.940 19.04% 黑色金属 增持+ 

600028.SH 中国石化 6.300 7.629 8.083 0.539 16.91% 化工 增持+ 

600030.SH 中信证券 10.900 9.548 22.976 1.656 32.08% 金融服务 增持+ 

600031.SH 三一重工 9.060 7.955 8.599 1.681 33.20% 机械设备 增持 

600036.SH 招商银行 10.180 6.080 5.289 0.846 19.18% 金融服务 增持+ 

600048.SH 保利地产 11.200 12.241 7.689 1.155 32.48% 房地产 买入- 

600089.SH 特变电工 5.940 12.736 11.179 1.185 24.40% 机械设备 增持 

600104.SH 上汽集团 13.650 7.442 6.548 1.224 34.59% 交运设备 买入- 

600111.SH 包钢稀土 32.570 22.679 25.809 1.401 53.14% 有色金属 增持- 

600256.SH 广汇能源 15.460 55.474 20.283 0.852 40.29% 化工 增持+ 

600383.SH 金地集团 5.280 7.825 6.256 1.255 33.12% 房地产 增持+ 

600518.SH 康美药业 16.850 36.863 19.678 0.038 35.75% 医药生物 增持+ 

600550.SH 天威保变 6.740 263.200  1.467 25.41% 机械设备 中性 

600585.SH 海螺水泥 16.310 7.458 11.249 2.321 44.08% 建筑建材 买入- 

600690.SH 青岛海尔 11.480 11.459 8.401 1.787 37.85% 家用电器 买入- 

600795.SH 国电电力 2.440 10.299 9.293 0.430 21.43% 公用事业 买入- 

600837.SH 海通证券 8.760 27.058 21.265 1.564 32.22% 金融服务 买入- 

600887.SH 伊利股份 21.660 19.139 17.390 0.592 29.70% 食品饮料 买入- 

601001.SH 大同煤业 9.140 14.050 29.888 1.211 24.76% 采掘 中性 

601166.SH 兴业银行 12.510 5.291 4.148 1.004 21.85% 金融服务 增持 

601168.SH 西部矿业 7.330 20.341 32.458 1.505 27.65% 有色金属 中性+ 

601186.SH 中国铁建 5.090 7.995 6.780 1.285 30.99% 建筑建材 增持 

601299.SH 中国北车 4.020 13.898 11.041 1.132 42.35% 交运设备 增持+ 

601318.SH 中国平安 38.610 15.694 11.612 1.379 29.87% 金融服务 买入- 

601377.SH 兴业证券 10.180 51.445 35.898 2.370 47.40% 金融服务 增持- 

601390.SH 中国中铁 2.760 8.787 7.759 1.184 26.33% 建筑建材 增持 

601398.SH 工商银行 3.870 6.491 5.609 0.452 10.97% 金融服务 增持 

601600.SH 中国铝业 4.750 269.951 -34.990 1.704 30.67% 有色金属 中性 

601628.SH 中国人寿 18.100 27.909 22.466 0.879 23.75% 金融服务 增持+ 

601688.SH 华泰证券 8.850 27.774 21.211 1.651 31.95% 金融服务 增持 

601766.SH 中国南车 4.480 16.003 13.107 1.387 39.17% 交运设备 增持 

601919.SH 中国远洋 4.070 -3.979 -17.395 1.826 31.52% 交通运输 中性 

601939.SH 建设银行 4.280 6.322 5.554 0.596 14.25% 金融服务 增持- 

601958.SH 金钼股份 11.340 49.706 47.874 1.875 35.85% 有色金属 增持- 

601988.SH 中国银行 2.820 6.339 5.711 0.451 9.48% 金融服务 中性+ 

资料来源：根据 WIND 统计（基于 11 月 8 日的收盘数据） 
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如果按照 1 亿资金，融券标的物中 50 个股票和等权重配臵，根据模拟，如果市场上涨 15%，则组合有

19.46%的收益，超额收益 4.5%，若市场下跌 10%，则组合收益为-12.97%，这是因为其 beta 系数大于 1 的缘

故。考虑卖空收益，如果 1 亿的资金，按照 20%、40%、60%、80%的利用率，按照 10.6%的融券费用，以 5

个月为期限，则融券费用在 88、177、265、353 万左右。如此，券商可以获得一定的融券收益，在股指期货

套保的情况下，控制融券组合风险，平衡收益风险。 

                         表 8     融券标的组合的收益情景模拟 

证券简称 
收盘

价元 

BETA

值 

数量 

万股 
沪深 300 指数的情景模拟 

    -10.00% -5.00% -3.00% 0.01% 5.00% 10.00% 15.00% 

民生银行 5.65 0.63 35.40 -6.30% -3.15% -1.89% 0.01% 3.15% 6.30% 9.45% 

工商银行 3.75 0.49 53.33 -4.89% -2.44% -1.47% 0.00% 2.44% 4.89% 7.33% 

万科 A 8.43 1.08 23.72 -10.83% -5.41% -3.25% 0.01% 5.41% 10.83% 16.24% 

中国中铁 2.52 1.15 79.37 -11.49% -5.74% -3.45% 0.01% 5.74% 11.49% 17.23% 

中信证券 11.79 2.18 16.96 -21.76% -10.88% -6.53% 0.02% 10.88% 21.76% 32.63% 

国电电力 2.4 0.39 83.33 -3.89% -1.94% -1.17% 0.00% 1.94% 3.89% 5.83% 

保利地产 10.76 1.12 18.59 -11.18% -5.59% -3.35% 0.01% 5.59% 11.18% 16.77% 

建设银行 3.98 0.63 50.25 -6.33% -3.16% -1.90% 0.01% 3.16% 6.33% 9.49% 

中国南车 4.11 1.09 48.66 -10.89% -5.44% -3.27% 0.01% 5.44% 10.89% 16.33% 

苏宁电器 6.94 0.85 28.82 -8.47% -4.23% -2.54% 0.01% 4.23% 8.47% 12.70% 

包钢股份 5.1 1.98 39.22 -19.80% -9.90% -5.94% 0.02% 9.90% 19.80% 29.70% 

长安汽车 5.3 1.31 37.74 -13.14% -6.57% -3.94% 0.01% 6.57% 13.14% 19.71% 

格力电器 21.38 1.43 9.35 -14.31% -7.16% -4.29% 0.01% 7.16% 14.31% 21.47% 

三一重工 9.6 2.35 20.83 -23.49% -11.75% -7.05% 0.02% 11.75% 23.49% 35.24% 

TCL 集团 1.9 1.38 105.26 -13.79% -6.89% -4.14% 0.01% 6.89% 13.79% 20.68% 

中联重科 8.62 2.10 23.20 -21.05% -10.52% -6.31% 0.02% 10.52% 21.05% 31.57% 

中国北车 3.64 0.95 54.95 -9.55% -4.77% -2.86% 0.01% 4.77% 9.55% 14.32% 

中国远洋 4.23 1.68 47.28 -16.85% -8.42% -5.05% 0.02% 8.42% 16.85% 25.27% 

中国铝业 4.98 1.62 40.16 -16.16% -8.08% -4.85% 0.02% 8.08% 16.16% 24.24% 

广发证券 13.6 2.76 14.71 -27.60% -13.80% -8.28% 0.03% 13.80% 27.60% 41.39% 

招商银行 10.16 0.89 19.69 -8.92% -4.46% -2.68% 0.01% 4.46% 8.92% 13.39% 

中国铁建 4.58 0.97 43.67 -9.68% -4.84% -2.90% 0.01% 4.84% 9.68% 14.52% 

广汇能源 14.71 0.97 13.60 -9.69% -4.85% -2.91% 0.01% 4.85% 9.69% 14.54% 

海螺水泥 15.98 2.00 12.52 -20.05% -10.02% -6.01% 0.02% 10.02% 20.05% 30.07% 

海通证券 9.58 1.95 20.88 -19.49% -9.74% -5.85% 0.02% 9.74% 19.49% 29.23% 

中兴通讯 11.16 1.05 17.92 -10.46% -5.23% -3.14% 0.01% 5.23% 10.46% 15.69% 

华侨城 A 5.6 0.79 35.71 -7.86% -3.93% -2.36% 0.01% 3.93% 7.86% 11.79% 

中国人寿 18.9 1.03 10.58 -10.30% -5.15% -3.09% 0.01% 5.15% 10.30% 15.45% 

华泰证券 9.64 1.86 20.75 -18.60% -9.30% -5.58% 0.02% 9.30% 18.60% 27.91% 

包钢稀土 34 1.36 5.88 -13.65% -6.82% -4.09% 0.01% 6.82% 13.65% 20.47% 

中国平安 41.94 1.29 4.77 -12.90% -6.45% -3.87% 0.01% 6.45% 12.90% 19.35% 

长江证券 9.23 2.25 21.67 -22.46% -11.23% -6.74% 0.02% 11.23% 22.46% 33.69% 

上汽集团 13.54 1.30 14.77 -12.97% -6.48% -3.89% 0.01% 6.48% 12.97% 19.45% 

中国银行 2.7 0.46 74.07 -4.64% -2.32% -1.39% 0.00% 2.32% 4.64% 6.97% 
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康美药业 15.82 0.01 12.64 -0.11% -0.05% -0.03% 0.00% 0.05% 0.11% 0.16% 

天威保变 7.06 1.40 28.33 -14.03% -7.02% -4.21% 0.01% 7.02% 14.03% 21.05% 

宝钢股份 4.58 0.87 43.67 -8.68% -4.34% -2.60% 0.01% 4.34% 8.68% 13.02% 

特变电工 6.41 1.23 31.20 -12.27% -6.14% -3.68% 0.01% 6.14% 12.27% 18.41% 

金地集团 5.03 1.04 39.76 -10.40% -5.20% -3.12% 0.01% 5.20% 10.40% 15.60% 

河北钢铁 2.33 1.16 85.84 -11.56% -5.78% -3.47% 0.01% 5.78% 11.56% 17.34% 

金风科技 5.71 1.85 35.03 -18.52% -9.26% -5.56% 0.02% 9.26% 18.52% 27.78% 

兴业证券 9.61 2.07 20.81 -20.70% -10.35% -6.21% 0.02% 10.35% 20.70% 31.05% 

伊利股份 21.3 0.32 9.39 -3.20% -1.60% -0.96% 0.00% 1.60% 3.20% 4.80% 

青岛海尔 11.33 1.64 17.65 -16.37% -8.18% -4.91% 0.02% 8.18% 16.37% 24.55% 

中国石化 5.99 0.59 33.39 -5.89% -2.94% -1.77% 0.01% 2.94% 5.89% 8.83% 

西部矿业 7.99 1.84 25.03 -18.39% -9.20% -5.52% 0.02% 9.20% 18.39% 27.59% 

五粮液 33.9 0.47 5.90 -4.71% -2.36% -1.41% 0.00% 2.36% 4.71% 7.07% 

金钼股份 11.72 2.21 17.06 -22.09% -11.04% -6.63% 0.02% 11.04% 22.09% 33.13% 

大同煤业 9.6 2.03 20.83 -20.33% -10.16% -6.10% 0.02% 10.16% 20.33% 30.49% 

兴业银行 12.01 1.10 16.65 -10.96% -5.48% -3.29% 0.01% 5.48% 10.96% 16.45% 

    -12.97% -6.49% -3.89% 0.01% 6.49% 12.97% 19.46% 

资料来源：根据 WIND 统计 

 

 

                图 5  基于 Beta 值调整的标的证券池收益模拟示意图 

      从图 5 可以看出，组合证券 Beta 值的调整有利于组合的风险管理，但在市场下跌时其也有一定的损

失，因此需要合理配臵不同 Beta 值的证券的比例，在某种程度上可以降低组合部分系统性风险。 

      我们选择工商银行、万科 A等 50 只个股作为投资组合，对其进行套期保值操作。由于我们持有现券，

进行卖空的对冲。假设该融券组合在 2012 年 9 月末进行套保，我们假设套保的目的是规避整个投资组合的

系统性风险，把 50 个股票即整个投资组合指定为套保对象，或对部分目标进行套保，以实现对冲系统性风

险。从理论上讲，现货资产与期货价格相关性愈高，则套期保值效果愈好，相反，相关度低的资产运用股指

期货套期保值效果未必好，故此，测算了该投资组合中各股票基于沪深 300 指数的β值(见表 9)，结果表明，

除伊利股份的β值稍低，约为 0.32，其他个股的β值大多都在 0.8 以上。总体而言，该组合与沪深 300 指数

的相关程度较高，故此我们利用组合的全部组合、部分组合运用沪深 300 股指期货对其分别进行套期保值，

来透视其套保效果。为了防范该股票组合的下跌风险，只能采用空头套期保值的策略，在持有股票组合不变

的情况下，做空股指期货合约，模拟不同组合情景下所需套期保值合约的份数。 

                             表 9    融券卖空的 50 大拟套保的股票 

证券代码 证券简称 
收盘价 

元 

总市值 

亿元 
BETA 值 申万行业 
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600016.SH 民生银行 5.6500 1,730.3007 0.6303 金融服务 

601398.SH 工商银行 3.7500 13,518.7322 0.4886 金融服务 

000002.SZ 万科 A 8.4300 934.5929 1.0829 房地产 

601390.SH 中国中铁 2.5200 587.8772 1.1487 建筑建材 

600030.SH 中信证券 11.7900 1,200.8430 2.1756 金融服务 

600795.SH 国电电力 2.4000 375.6355 0.3889 公用事业 

600048.SH 保利地产 10.7600 799.4554 1.1181 房地产 

601939.SH 建设银行 3.9800 10,700.4698 0.6326 金融服务 

601766.SH 中国南车 4.1100 618.3744 1.0886 交运设备 

002024.SZ 苏宁电器 6.9400 493.1873 0.8469 商业贸易 

600010.SH 包钢股份 5.1000 334.0295 1.9803 黑色金属 

000625.SZ 长安汽车 5.3000 254.5936 1.3138 交运设备 

000651.SZ 格力电器 21.3800 692.1098 1.4314 家用电器 

600031.SH 三一重工 9.6000 687.9898 2.3493 机械设备 

000100.SZ TCL集团 1.9000 172.0672 1.3786 家用电器 

000157.SZ 中联重科 8.6200 637.2824 2.1049 机械设备 

601299.SH 中国北车 3.6400 414.8663 0.9545 交运设备 

601919.SH 中国远洋 4.2300 415.8024 1.6845 交通运输 

601600.SH 中国铝业 4.9800 642.4132 1.6160 有色金属 

000776.SZ 广发证券 13.6000 735.7679 2.7596 金融服务 

600036.SH 招商银行 10.1600 2,196.4988 0.8924 金融服务 

601186.SH 中国铁建 4.5800 627.9809 0.9681 建筑建材 

600256.SH 广汇能源 14.7100 541.7744 0.9694 化工 

600585.SH 海螺水泥 15.9800 864.3163 2.0049 建筑建材 

600837.SH 海通证券 9.5800 839.6216 1.9486 金融服务 

000063.SZ 中兴通讯 11.1600 289.3106 1.0463 信息设备 

000069.SZ 华侨城 A 5.6000 433.3813 0.7862 房地产 

601628.SH 中国人寿 18.9000 5,115.9116 1.0302 金融服务 

601688.SH 华泰证券 9.6400 495.6000 1.8604 金融服务 

600111.SH 包钢稀土 34.0000 788.8597 1.3648 有色金属 

601318.SH 中国平安 41.9400 3,056.4225 1.2901 金融服务 

000783.SZ 长江证券 9.2300 201.5549 2.2462 金融服务 

600104.SH 上汽集团 13.5400 1,504.9898 1.2969 交运设备 

601988.SH 中国银行 2.7000 7,871.9550 0.4644 金融服务 

600518.SH 康美药业 15.8200 370.4834 0.0107 医药生物 

600550.SH 天威保变 7.0600 92.5396 1.4034 机械设备 

600019.SH 宝钢股份 4.5800 812.5590 0.8682 黑色金属 

600089.SH 特变电工 6.4100 156.5523 1.2273 机械设备 

600383.SH 金地集团 5.0300 236.0957 1.0402 房地产 

000709.SZ 河北钢铁 2.3300 249.5373 1.1560 黑色金属 

002202.SZ 金风科技 5.7100 147.6634 1.8517 机械设备 

601377.SH 兴业证券 9.6100 223.9600 1.2136 金融服务 

600887.SH 伊利股份 21.3000 346.2666 0.3201 食品饮料 

600690.SH 青岛海尔 11.3300 308.2526 1.6367 家用电器 
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600028.SH 中国石化 5.9900 5,469.6780 0.5888 化工 

601168.SH 西部矿业 7.9900 174.6739 1.8390 有色金属 

000858.SZ 五粮液 33.9000 1,242.0403 0.4711 食品饮料 

601958.SH 金钼股份 11.7200 365.8969 2.2085 有色金属 

601001.SH 大同煤业 9.6000 152.9762 2.0329 采掘 

601166.SH 兴业银行 12.0100 1,349.3800 1.0964 金融服务 

            数据来源： wind 资讯 (9.28) 

如果我们的套保的目的是规避融券投资组合的系统性风险，就应把 50 只股票即整个投资组合指定为套保

对象或部分股票作为套保对象，以实现对冲系统性风险。假设该投资组合的管理者认为需要进行套期保值的

期限为 2012 年 10 月 8 日到 11 月 8 日，基于与套保期限比较接近的原则，故此选择 IF1211 合约来进行套期

保值。我们运用组合 β 来测算套保比率。在确定不同组合情景下的最优套保比率的基础上，沪深 300 指数在

2012 年 9 月 28 日的收盘价为 2318.8，合约乘数为 300，根据相应投资组合的市值，测算了套保的期货合约

数，见表 10。 

                       

 表 10  不同套期保值情景的套保合约份数测算结果 

不同套期保值情景 最优套期保值比率 套保合约份数 

全部组合 1.30 186.88 

β 大于 1 组合 1.61 231.44 

β 大于 0.8 组合 1.51 217.06 

                 资料来源：根据相关数据测算 

假设组合管理者于 9 月 28 日在期货市场上卖出相应期货空头，假定开仓价位为 2318.8，以完成初始套期

保值需要的期货头寸。期货交易成本按单边交易额的 0.00015 进行计算，结算价为 2255 点，则 11 月 8 日的

交易成本见表 11。 

                      表 11  不同套期保值情景的套保交易成本测算 

不同套期

保值情景 

套保合约

份数 
结算价 交易费率 

保证金 

比率 

交易成本

元 

全部组合 187 2255 0.02% 15% 18975.8  

β 大于 1

组合 
231 2255 0.02% 15% 23440.7  

β大于0.8

组合 
217 2255 0.02% 15% 22020.1  

                  资料来源：根据相关数据测算 

表 12  不同套期保值情景的套保结果测算 

  
套保合约 

份数 

9 月 28 日

市值万元 

11 月 8 日

市值万元 

现货损失

万元 
期限价差 

期货获利

万元 

保值 

结果(万元) 

全部组合 187 10000 9992.57 -7.43 63.8 357.918 350.488 

β 大于 1 组合 231 6800 6661.81 -138.19 63.8 442.134 303.944 

β 大于 0.8 组合 217 8000 7910.782 -89.218 63.8 415.338 326.12 

资料来源：根据相关数据测算 

从表 12 可以看出，平仓结束套期保值后，不论是全部组合、还是 β 大于 1 组合、β 大于 0.8 组合，不

考虑交易成本的套期保值的效果比较好，甚至有正的收益。一般来说，在套保期限内，不管是采用静态的套
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期保值策略还是动态调整的策略，现货累计的亏损额和期货累计的盈利额基本上一致，甚至可能略有盈余，

及时亏损也是维持在较低水平。如果融券组合的数量大于 50 只股票，即使在没有套保的情况下，如果市场

波动比较小，也是完全可以融券，现货损失比较小。 

    证券公司融券业务，在转融通的条件下，作为中介获得无风险融券收益，但如果用自有资金建立融券券

源，难免会承受一定的风险，在市场下跌时，融券证券组合有一定损失，其融券收益一般来说很难弥补二级

市场的损失。在市场下跌时投资者融券获得收益，而券商持有股票下跌导致资产损失，对投资者有利而对券

商福利损失。因此，选择合适的融券券源，有效配臵各券种的比重，提供风险对冲等手段可以降低券源持有

风险。可见，对融券标的池的风险管理非常关键。如果选择的融券源超过 50 个，其承担的可能只是系统性

风险，谨慎来看，一般运用股指期货来进行对冲管理。运用股指期货对融券标的证券组合风险对冲，以获得

无风险融券收益。随着融券组合中资产种类数增加，组合风险下降，但组合管理成本提高。融券标的

池一方面可以通过组合投资的方法来减少系统风险，另一方面可以通过股指期货等各种风险管理措施

来对融券标的池的系统风险进行对冲，从而有效降低组合风险。如果组合的 BETA 值为 1.4，假设沪深

300 指数现货为 2385.61，若市场下跌 15%，组合亏损 2000 万左右，若套期保值，卖空股指期货，即空头 195

手，则到期时指数下跌 357 点，平仓则期货收益 2100 万，基本持平。从长期看，运用期指等金融衍生工具

进行风险对冲是证券公司获得无风险融券收益的关键。在有效管理券源 Beta 基础上，加强证券头寸管理，

逐步扩大融券范围，以满足客户多样化融券需要。投资者融券需求往往是考虑风险，而组合管理者券商

则是力争实现组合投资回报率最大化，即使投资者不融券，也有投资收益，券商也可获得融券收益。 

6. 结论 

    现货资产与期货价格相关性愈高，亦即 β 值愈大，则套期保值效果愈好，否则与期货价格相关度不高的

股票组合则套期保值效果不佳。套期保值比率是持有期货合约头寸与现货组合头寸之间的比率，最优套期保

值比率的计算模型主要有风险最小化套期保值、单位风险补偿最大化套期保值和效用最大化套期保值三种，

主要包括普通最小二乘回归模型(OLS)、双向量自回归模型(VAR)、误差修正模型(VECM)、GARCH(1，1)模

型、收益非对称分布的半方差模型(GSV)，时变套期保值模型、非线性相关套期保值模型(Copula—GARCH

模型)等。根据统计经验，一般最优套期保值比率运用现货和期货回归的 B 系数来近似作为最优套期保值比

例，这样可以动态调整合约份数，及时优化套保头寸。根据市场环境的变化动态优化套期保值比率以及合约

份数，但动态调整是有成本的，如何调整，关系到套期保值成功和效率。比较常用的方法是在套期保值时，

根据目标资产 β 值的稳定性和调整成本，设定一定的阈值(如 1-1.5%)，即 Beta 的变动达到 1％利用新 Beta 值

计算对冲头寸，如果套期保值比率的变化率超过阈值，则调整期货合约份数；当然，也可以采用定期调整如

每周对持有期货合约数调整。  

系统性风险对应的是 beta 收益，个股风险对应的是 alpha 收益，机构投资者运用股指期货套保成功与否

的关键在于其资产组合能否获取正的 alpha 收益。但另一方面，机构投资者面临期货和现货头寸不一致的可

能，基差朝不利于套保行为的方向变化，面临基差风险。根据统计，2010-1012 年股指期货月平均基差大于

20 的天数分别为 6.94、1.5、1.16 次，基差波动幅度从日均 17 点到后两年的 4.33 和 4.09 点，基差波动幅度

进一步缩小。在展期交易中，存在着价差损失和交易成本，因此需要合理运用不同合约间价差走势和变化，

能有效降低价差不利走势而带来的套保成本上升风险。机构投资者利用沪深 300 指数套期保值，应合理利用

合约间价差的变化，提升套保效率，降低成本，投资者可关注持仓合约交割日临近的后两个星期，在不同合

约间组合配臵实现最佳套保效果。 

根据实证模拟结果，在套保期限内，不管是采用静态的套期保值策略还是动态调整的策略，现货累计的

亏损额和期货累计的盈利额基本上一致，甚至可能略有盈余，及时亏损也是维持在较低水平。值得注意的是，

动态调整的套保策略未必优于静态的套保策略，这一方面要考虑调整成本，另一方面关键看投资组合的风格。 

   目前，已有部分券商的资产管理业务和公募基金的专户理财业务参与股指期货交易，但数量相对比较

少，应完善市场机制，鼓励和引导社保基金、公募基金、保险公司、阳光私募、QFII 等机构投资者进入市场，

加大其参与市场的深度和广度。另外，交易所应推出多样化股指期货品种，如创业板指数期货和中小板指数

期货，上证 180、上证 50、深圳 100 等指数期货品种，以满足投资者多样化的避险需求。 
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