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沪深 300 指数期货推出使得机构投资者投资策略可以更多样化。 
沪深 300 指数期货推出后，无论是在公募基金、基金专户还是私募基金中都将得到广泛的应用。持有成本

定价法是股指期货定价的基本模型，通过该模型可以衍生出多种套利策略。 

资产配置、基金建仓是公募基金的主要策略，反向套利将为指数基金带来超额收益。 
股指期货在公募基金中可行的策略包括资产配置、Beta 调整、套期保值以及基金建仓等。利用股指期货进

行资产配置可以降低股票的交易频率。在基金发行初期或者大额申购资金建仓时，通过做多期货辅助建仓，

不仅能有效的控制交易成本而且能达到快速建仓的目的。同时指数基金利用现货头寸在期货出现折价时进

行套利相比其他套利者具有较明显的优势，可为基金带来超额收益。 

套利是股指期货推出初期基金专户与私募的主要策略，期现的正向套利相比更具有操作优势。

股指期货推出初期将带来众多套利机会，各类套利策略将是初期基金专户与私募参与股指期货业务的较好

选择。其中，期现套利策略相比而言更具备操作优势。 

期现套利价差 1.5%进场较为安全，现货组合建议采用沪深 300 全复制，仓位控制在 80%；

跨期套利建议实施理论价值套利策略，仓位在 40%；在股指期货推出初期的每月结算日将带

来较大结算套利机会。 
现货组合采用沪深 300 指数全复制能有效地降低跟踪误差，并且在展期交易中优势较为明显；组合占用资

金仓位在 80%可以抵抗指数月度 25%波动的风险。初期由于样本数据缺乏，统计规律并不容易获取，实施

跨期统计套利策略需要谨慎。跨期理论价值套利策略可以参与，根据我们的仓位模型测算，仓位在 40%左

右较为安全。在股指期货推出初期每月结算日将会出现套利机会，我们提出了结算套利边界模型，为套利

者提供参考。 

股指期货推出使得 A 股市场基于期权波动率的风险中性策略变得可行；国投瑞银瑞和小康当

前内嵌期权被低估，通过股指期货实施动态对冲剥离出内嵌期权，预期可以获取 10%收益。

国投瑞银瑞和小康/远见内嵌比例价差期权，且期权部位二者互为对手方。瑞和小康具备 Long Delta、Short 

Gamma、Short Vega 的特点，当前其隐含波动率 82%，远超出沪深 300 指数实际波动率，可以买入瑞和

小康，做空 Delta 份指数期货进行 Delta 动态操作获取套利收益，预期收益率 10%左右。 
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一、沪深300指数期货概况 

 

（1）基本条款分析 

中金所于近期发布了拟于2010年上市交易的国内第一只金融期货—

—沪深300指数期货合约条款的征求意见稿，我们就该征求意见稿对合约

条款进行分析。 

图表 1：沪深 300 指数基本条款 

合约标的 沪深 300 指数 

合约乘数 每点 300 元 

最小变动价位 0.2 指数点 

合约月份 当月、下月及随后两个季月 

交易时间 9:15-11:30,13:00-15:15 

最后交易日交易时间 9:15-11:30,13:00-15:00 

每日价格最大波动限制 上一个交易日结算价的±10% 

最低交易保证金 合约价值的 12% 

交割日期 合约到期月份的第三个周五（遇法定假日顺延） 

交割方式 现金交割 

结算价 当日结算价：期货合约最后一小时成交价格按成交量的加权平均价 

  交割结算价：最后交易日指数最后 2小时的算术平均价 

数据来源：中金所 、广发证券发展研究中心 

通过征求意见稿的相关内容我们认为对股指期货投资交易影响比较

大的条款包括： 
1、期货合约的每点300元，按照当前的行情，每张合约在110万左右。

最低交易保证金为合约价值的12%，每日价格最大波动幅度为10%。 
2、交易时间比股票交易时间提前15分钟，9：10—9：15为集合竞价

时间，9：15开始正式的竞价交易。 
3、每日收盘后以期货合约最后一小时成交价格按成交量加权平均价

对期货合约进行结算，期货合约到期日交割结算价为最后交易日指数最后

2小时的算术平均价。 
4、规定单一合约持仓限额为100手，套期保值申请的额度不受此限

制，防止合约被操纵的可能性。 
 

（2）理论定价模型 

理论界对股指期货的定价研究较多，最主要的定价模型包括持有成本

模型（No Arbitrage Model）、便利收益模型（Convenience Yield Model）、

市场预期模型（Expectation Oriented Model）以及数据挖掘类模型。其

中，应用最广泛的为持有成本定价模型，该定价方法最主要的假设包括： 

1、期货价格等于现货价格以及持有成本并扣除红利收益； 
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2、持有成本最主要的是资金成本，即借款利率； 

3、股利支付是确定的； 

4、可以无风险利率借入和贷出资产。 

忽略交易成本和冲击成本，在无套利前提下得到如下定价模型： 

连续定价模型： 

))(( tTdr
tt eSF −−=  

离散类定价模型： 

)
360

1()
360

1( 21 rtdrtSF tt +−+=  

其中： 

:tF 期货t时刻价格； :tS 现货t时刻价格； :r 无风险利率； 

:d 红利。 

 

二、公募基金中的应用策略 

 

股指期货在公募基金中有比较广泛的应用，我们认为主要的投资策略

包括：资产配置策略、Beta调整策略、套期保值策略、基金建仓策略以及

指数基金中可应用的套利策略。 

 

（1）资产配置策略 

    股指期货在机构投资者资产管理过程中最主要的应用之处为战术资

产配置层面的，即不需要在基础市场上进行任何交易，通过指数期货的买

卖就可以达到临时调整市场风险暴露的目的。 

图表 2 ：利用金融期货进行资产配置案例 

数据来源：SSga、广发证券发展研究中心 
 

    根据图表2中的案例，基金经理为了把初始美国国内股票仓位由55%

              Manager A        Manager B       Manager C       Manager D 

 

     

Asset Weights   55%          8%              34%              3% 

  
 
 

Futures Exposure  -5%             +2%              +6%          -3% 

Net Exposure   50%          10%              40%           0% 

S&P 500 Futures 
 

 US Equity       International Equity      Fixed Income       Cash  

International 
Equity Futures 

Bond  
Futures 
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降低至50%、国际股票仓位由8%升至10%、固定收益类资产仓位增至

40%，可以通过初始3%做保证金利用对应资产期货合约进行建仓，避免

资产频繁买卖操作，降低交易成本以及冲击成本，同时也能够避免长期看

好的资产筹码丢失。 
 

（2）Beta调整策略 

Beta是投资组合系统性风险的表征，收益的主要来源。Beta系数的计

算方法如下： 

y

x
xyxy s

sb .. =β  

其中： 

=xs. 组合收益率的标准差； 

=y.s 标的指数收益率的标准差； 

=x,yb 二者相关系数。 

投资者通过对市场的判断，运用期指灵活调整Beta，使得组合在市场

波动中受益。Beta调整策略的实施方法如下： 

假设组合的价值为V0，每张期货的价值为V1。则该调整策略需要的期

货数量为： 

M=（V0/V1）*（目标Beta-初始Beta） 

若M>0，表明完成该策略需要买入M份合约； 

若M<0，表明完成该策略需要卖出M份合约。 

 

（3）套期保值策略 

投资组合的风险主要分为非系统性风险（Alpha）和系统性风险

（Beta）。非系统性风险主要依靠组合的分散性投资等手段进行规避，而

系统性风险可以通过融券交易以及股指期货等金融衍生品进行对冲。利用

股指期货进行套期保值的流程如图表3。 
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图表3：股指期货套期保值流程 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

流程可以分为以下三步：第一，确定需要套期保值的资产组合、套期

保值的期限及用于套期保值的合约选择。第二，计算资产组合的Beta值，

确定需要的合约张数。第三，建立期货仓位，并持续计算并评估Beta，确

定是否需要动态调整期货的仓位。第四，提前平仓、到期结算、或展期。 

套期保值过程中仍然存在风险，包括： 

非系统性风险： 

组合收益与期指标的指数之间的收益偏差。 

基差风险： 

期指合约与标的指数之间的基差波动。 

流动性风险： 

期指合约由于门槛较高或者监管较严引起流动性较差，导致冲击成本

加大。 

展期成本： 

当期货合约期限小于套保期限时，期货通常需要展期操作。期货展期

操作过程中经常会出现升水或者贴水的情况，也是套期保值的重要风险因

素。 

 

指数期货合约张数选择 

买卖方向选择：卖出、买入 

期货建仓或调仓 

提前平仓 到期结算 展期 

股票组合 套保期限 合约选择 

计算 β 值 

开始
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（4）指数基金中的应用策略 

股指期货在指数基金中主要有现金增值、套期保值、基金建仓以及套

利等几种策略。其中，现金增值、套期保值策略与上述我们提到的Beta
调整策略类似，而基金建仓与套利策略对指数基金而言，是利用股指期货

进行投资的重要武器。 
 
1、基金建仓 

在新基金建仓期，或者老基金大额申购资金进来时，基金经理通常希

望能尽可能的追踪指数完成快速建仓，而利用股指期货辅助基金建仓可以

达到降低冲击成本的目的。主要做法是，在相关规定的范围内，先做多股

指期货，然后买股票达到快速建仓的目的。 
 
2、套利 

指数基金可以利用现有的现金头寸以及持有的现货组合在期货合约

与现货之间产生套利机会时，进行正向或者反向套利操作，获取超额收益。

指数基金进行套利操作与其他套利机构相比具有独特的优势：由于融券券

源较少，其他机构无法进行融券反向套利操作；指数基金可以在期货合约

相对低估时，卖出现有的现货头寸，买入期货获取套利收益。正是因为能

够进行反向套利操作的机构较少，在市场大幅度下跌的时候，期货合约相

对指数出现折价的空间和概率较大，对于指数基金而言，获取反向套利的

收益相对也较大。具体的正向与反向套利模型将在下一部分进行详细介

绍。 

 

三、专户及私募基金中的应用策略 

 

    股指期货推出后，对于专户以及私募而言投资策略更加多样化，产品

设计更加丰富。专户中的投资策略除了本文第二部分介绍的内容外，主要

包括各类套利策略。 
 
（1）期现套利策略 

1、套利原理 

 期现套利是指，由于期货合约价格偏离其合理的理论价值，可以通过

同时进行期货、现货相反方向的交易，当基差回到合理的区间范围内或者

到期平仓获利的套利方式。 
我们可以根据目前市场上标的指数（沪深300指数）、合约到期时间、

借贷利率、手续费、冲击成本等计算出期货合约的合理价值区间，而一旦

期货合约的价格高于这个价值区间的上限，我们可以进行买入现货（对应

的一篮子股票或者ETF）、卖出期货合约的正向套利操作。而在未来基差

收敛的时候我们可以卖出现货、买入期货合约平仓或直接等待合约结算，

获利了结。 
套利边界： 
期货现金流为： 
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K
CgFgF F

FtFT
2)1()1( −−++−

 

现货现金流为： 

StSTStST CSCSgSgS −−+−− )1()1(  

另外，假设期货保证金的利息以最初的资金量为本金计算，则时间成

本为： 

)()( 11 tTbrFtTrS tt −−−−  

所以应该有： 

0)()(

)1()1(
2

)1()1(

11 >−−−−−−

+−−+−−++−

tTbrFtTrSCSCS

gSgS
K
C

gFgF

ttStST

StST
F

FtFT

 

又假设忽略交易成本以及冲击成本的时间成本，到期时有： 

TT SF = ； StST gSgS ≈
， StST CSCS ≈

， FtFT gFgF ≈  

则 

02)](221[)](21[ 11 >−−+++−−−−
K
C

tTrCgStTbrgF F
SStFt

 

所以得出套利区间的上界为： 

)(21

2)](221[

1

1

tTbrg
K
CtTrCgS

F
F

F
SSt

u −−−

+−+++
=

 
与上相同的做法可以得到反向套利边界： 

)(21

2)])((221[

1

02

tTbrg
K
CtTrrCgS

F
F

F
SSt

d −++

−−−−−−
=  

其中： 

tS 表示现货点数， Sg 、 Fg 分别表示现货、期货的冲击成本， SC 、

FC 分别表示现货、期货的手续费， 0r 、 1r 、 2r 分别表示无风险利率、融

资利率和融券利率， K 表示合约乘数，b 为保证金率。 
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图表4：仿真交易行情出现的正向期现套利机会 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2、现货组合构建 

    常用的现货组合策略包括优化组合策略、ETF组合策略、沪深300指数

基金、沪深300指数全复制策略。 

优化组合策略： 

    以沪深300指数成分股为样本，通过优化算法，选择跟踪误差最低的

组合进行套利现货组合的构建。优化组合策略的优点是成分股数量少，便

于交易操作。但是这种做法使得月度收益偏差仍然较大，在期现组合到期

期货平仓但是市场存在新的期现套利机会时需要继续持有现货，发生这种

机会时重新优化产生新的组合股票数量变动较大，调仓成本较高，如果不

调仓持续持有原有现货组合使得月度收益偏差较大，产生风险。 

ETF组合策略 

    利用ETF复制沪深300指数最大的优点是成份股数量较少，跟踪误差相

对较低，但是由于ETF流动性的限制，导致套利规模受限。 

沪深300指数基金策略： 

    沪深300指数基金多数为场外基金，难以满足场内实时交易的需求。

同时，申购赎回交易成本较高，提升套利边界，降低了套利交易竞争力。 

沪深300指数全复制策略： 

    通过按照中证指数公司的沪深300指数基金的编制规则，完全按照规

则与权重复制沪深300指数，这种策略跟踪误差较低。并且，当前内地厂

商的套利交易系统多数支持多线程批处理报单功能，完全能满足套利交易

的需要。我们建议投资者采用沪深300指数全复制策略。采用该策略进行

套利时有若干细节需要考虑到： 

零股因素： 

    由于沪深300指数成分股数量较大，较小的合约规模会产生较大的零

股，从而对套利收益产生影响。我们分析不同合约规模的零股对组合收益

的敏感性进行分析发现零股因素影响很小。当合约规模在1——3手时，零

股贡献收益为-0.045%；当合约规模在4——7手时，零股贡献收益为

-0.019%；当合约规模在8手及以上时，零股贡献收益远低于-0.019%。 

期现套利边界图
(2008-3-10～2008-3-14)

4100

4300

4500

4700

4900

5100

5300

5500

星期一 星期二 星期三 星期四 星期五

沪深300指数

IF0803

IF0804

IF0803套利上
界
IF0804套利上
界

出现套利机会！ 
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一次交易的股票篮子数量： 

    由于零股因素影响很小，股票篮子的交易规模主要受到冲击成本的影

响。我们观察现有沪深300指数成分股的流动性而言，一次交易5手合约对

应的股票数量在卖五基本上能完成交易，而卖五相对卖一而言增加的冲击

成本大约0.18%，相对较低。因此，我们认为一次5个篮子的规模从现货组

合交易的角度考虑是比较合适的。 

到期日平仓策略： 

    期现套利的实现依赖两种情景，一类情景是期货与现货的基差收敛在

0附近，可以选择把期货与现货均在二级市场中卖出锁定收益；第二类情

景是如果期货到期前基差仍然不收敛，可以让期货留待结算，现货在到期

日卖出。卖出的策略可以根据现货头寸的规模在下午1：00后按照能接受

的频率均匀卖出。如果规模太小，那么必须依赖交易员对市场的判断进行

择时操作。 

基差多少可以入场？ 

    如果采用全复制策略进行沪深300指数的近月合约期现套利操作，我

们测试资金成本在0.2%，交易成本0.6%，冲击成本0.19%，结算误差以及

跟踪误差成本0.5%，我们认为基差1.5%进场交易相对比较安全。 

 

3、仓位控制 

    由于期货合约是保证金交易，不恰当的仓位会在期货合约朝不利方向

变动时导致爆仓，使得组合在实现盈利前遭强行亏损平仓。为了防止该类

风险的发生，我们提出了期现套利仓位情景分析模型。 

首先，提出几个关键变量： 

M ：进行套利的资金总额度； n ：进行套利的仓位比例 

b ：保证金率； K ：合约乘数；Q：开仓的手数 

1r ：开仓时指数偏离期货合约点数的比例（以期货合约为基准） 

2r ：预期期货合约的涨幅（由于一般是卖空合约，所以正的涨幅对于套利

者来说就是期货合约产生的亏损） 

F ：开仓时期货合约的点数 

另外，假设有： 

1）所构建的现货能完全复制指数； 

2）不考虑手续费、冲击成本等交易产生的额外费用。 

 

则在已经开仓的情况下，有： 

QFKbKrFnM ⋅+−=⋅ ])1([ 1  

因此得出： 
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FKbKrF
nMQ
+−

⋅
=

)1( 1  

在期货合约发生损失的时候，剩余资金要足够追加产生的损失： 

QFKbrFKrnMM ⋅+≥⋅− ][ 22  

经过数学推导得到： 

br
nbrn
+−

⋅+≥−
1

2 1
)1(1

 

即： 

⎪
⎩

⎪
⎨

⎧ >
+−

+++−
+++−

+−
=

其他

当

1

1
1

)1(1
)1(1

1

1

21

21

1

br
brbr

brbr
br

n  

由于开仓时的基差r1已知，最大开仓数量n受合约价格预期波动幅度

的影响，因此，通过预期未来指数波动幅度，可以得到当前的最大开仓数

量，并且根据市场变化可以进行修正。根据最新条款的保证金规定，我们

认为套利组合总占用资金相对可用资金总额仓位在80%仓位可以抵抗指数

未来波动幅度在25%以内的风险。 

 
                          4、套利流程与风险 

投资者进行期现套利的主要流程包括： 
1）根据市场市场各套利参数以及沪深300指数点，计算指定套利合约的

上下边界； 
2）判断指定套利合约的价格是否处于套利边界之内，如果处于套利边界

之内，则不进行套利活动； 
3）如果合约价格处于套利边界之内，继续判断套利空间的大小，如果套

利空间符合预期收益率目标，则进场套利； 
4）根据合约价格与上下边界的比较结果，确定具体操作是正向套利还是

反向套利，然后重复以上流程。 
    投资者进行期现套利仍然具有一定的风险，主要包括： 
1）跟踪误差：现货组合与沪深300指数之间的收益偏差； 
2）爆仓风险：由于期货交易为保证交易，当期货合约往不利方向变动，

而追保资金不够时将导致遭强行平仓而产生亏损； 
3）流动性风险：沪深300指数期货推出初始门槛要求较高，监管层对市

场监控较严，导致市场参与度降低使得流动性较低，为套利带来较高的冲

击成本； 
4）到期日平仓风险：到期日现货价格卖出价与期货结算价不一致时，有

可能使得套利产生风险。 
 

图表5：期现套利流程 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

（2）跨期套利策略 

1、套利原理 

跨期套利策略包括两类，一类是不同到期期限合约理论价值之间偏差

超出合理范围，捕捉该套利机会；另一类是跨期合约价差的统计套利，该

策略是在价差出现拐点时入场，价差恢复到正常水平之内时平仓，该策略

是价差的趋势性交易，存在较大的价差风险。本文重点介绍第一类策略，

即理论价值套利策略。 
跨期理论价值套利边界的确定一个重要的假设是，如果合约基差在近

期合约到期时还没收敛或者未产生盈利时，可以通过把近期合约转成现货

构成期现套利组合，因此边界的确定应该包含期现套利成本的基础上才足

够安全。 
在期现套利模型中各变量定义的基础上增加如下几个变量： 

是

否   

各套利合约是否在边界之内 

正向套利 反向套利 

市场各套利参数 沪深 300 指数点 套利合约选择 

计算各套利合约的上下套利边界 

开始

买入现货，卖出期货 卖出现货，买入期货

到期反向平仓 
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1t ：当前时间； 2t ：近月合约交割时间； 3t ：远月合约交割时间；
1F ：

近月合约；
2F ：远月合约 

正向套利边界： 

在 1t 时刻买入近月合约
1F ，卖出远月合约

2F ；到 2t 时刻将
1F 平仓，

盈亏现金流为
1
1

1
2 tt FF − ，同时以 1r 的利率借入

1
1tF 资金，与

1F 的盈亏合

计共有
1
2tF 现金，因为 2t 时刻结算有 2

1
2 tt SF = ，所以可用这笔资金买入对

应的现货，与
2F 构成期现套利。而到 3t 时刻结算，将

2F 平仓，盈亏现

金流为
2
3

2
1 tt FF − ，同时将现货卖出，获取现金为

1
33 tt FS = ，并归还所借

资金 )](1[ 231
1
1 ttrFt −+ 。具体现金流（不考虑保证金的时间成本、冲击成

本和交易手续费）如下： 

图表 6：跨期套利现金流 

 1F  
2F  S  借贷资金 合计 

1t  － － － － 0 

2t  
1
1

1
2 tt FF −  － 2tS−  1

1tF  0 

3t  － 
2
3

2
1 tt FF −  3tS  )](1[ 231

1
1 ttrFt −+−  )](1[ 231

1
1

2
1 ttrFF tt −+−  

合

计 

1
1

1
2 tt FF −  

2
3

2
1 tt FF −  23 tt SS − )](1[ 231

1
1

1
1 ttrFF tt −+− )](1[ 231

1
1

2
1 ttrFF tt −+−  

数据来源：广发证券发展研究中心 

如果再考虑保证金的时间成本、冲击成本和交易手续费，另假设期货

保证金的利息以最初的资金量为本金计算，则应有： 

0)(
2

222

)()(
4

)](1[

2
1

1
12

1
1
1

131
2
1121

1
1231

1
1

2
1

>+
+

⋅−−−

−−−−−−+−

SS
tt

FtFt

tt
F

tt

Cg
FF

gFgF

ttbrFttbrF
K
C

ttrFF
 

上式中假设了 2
1
2 tt SF = ， 3

2
3 tt SF = ； FtFt gFgF 1

1
1
2 ≈ ， FtFt gFgF 2

1
2
3 ≈ ，

S
tt

StSt g
FF

gSgS
2

2
1

1
1

32
+

≈≈ ， S
tt

StSt C
FF

CSCS
2

2
1

1
1

32
+

≈≈  。 

将上式化简后得到远期合约的上边界： 
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SSF

F
SSFt

u Cggttbr
K
C

CggttbrttrF
F

−−−−−

++++−+−+
=

2)(1

4
]2)()(1[

131

121231
1
1

2  

如果远期合约相对近期合约价差大于上述上边界，可以进行卖远买近

的正向套利操作。 
    通过上述相似的方法可以得到远期合约的反向套利边界如下： 

SSF

F
SSFt

d

Cggttbrttr

K
C

CggttbrttrrF
F

+++−+−+

−−−−−−−−+
=

2)()(
2
11

4
]2)())(

2
1(1[

131232

1212320
1
1

2  

如果远期合约相对近期合约价差大于上述上边界，可以进行买远卖近

的反向套利操作。如果近月期货合约到期时仍未收敛，需要卖空现货转成

期现套利，因此进行反向套利操作时需要谨慎。 
 

2、仓位管理模型 
对于跨期套利，仓位管理依然非常重要，我们提出了跨期套利的仓位

模型，增加部分变量： 

1F ：开仓时多头期货合约的点数 

2F ：开仓时空头期货合约的点数 

0r ：开仓时空头合约偏离多头合约的比例， )1( 012 rFF +=  

01r ：预期多头合约的涨幅；正的涨幅对于多头合约来说就是盈利，而对

于空头合约来说就是亏损 

02r ：预期空头合约的涨幅 

 

不考虑期转现的情景： 

在已经开仓的情况下，有： 

QKbrFKbFQKbFKbFnM ])1([)( 01121 ++=⋅+=⋅  

因此有
KbrFKbF

nMQ
)1( 011 ++

⋅
=  

另外，我们要求，在期货合约发生损失的时候，我们的剩余资金要足够追

加产生的损失： 

QbKrFbKrFnM ⋅++−−≥−⋅ )]1()1([)1( 022011  

即
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KbrFKbF
nMbKrrFbKrFnM

)1(
)]1()1()1([)1(

011
0201011 ++

⋅
⋅+++−−≥−⋅

化简得到： 

⎪
⎩

⎪
⎨

⎧
>

+
+++−−+

+++−−+
+

=

其他

当

1

1
)2(

)1()1()1()2(
)1()1()1()2(

)2(

0

020010

020010

0

br
brrbrbr

brrbrbr
br

n  

 
考虑期转现的情景： 

在期货转现货的时候，保证金将归还投资者，同时投资者必须追加

KQF1 的资金（ QKrF 011 的资金量由近月合约的盈亏提供）去进行现货的

买入。 

有 QbKrFKFKbFnM ⋅+++−≥−⋅ )]1([)1( 02211 ， 

即

KbrFKbF
nMbKrrFKFKbFnM

)1(
)]1()1([)1(

011
020111 ++

⋅
⋅++++−≥−⋅

化简得到： 

⎪
⎩

⎪
⎨

⎧ >
+

++++
++++

+
=

其他

当

1

1
)2(

1))(1(
1))(1(

)2(

0

02020

02020

0

br
brbrr

brbrr
br

n  

 
（3）结算套利策略 

1、套利原理 

根据中金所发布的股指期货征求意见稿的条款，在当月合约的结算日

（第三个周五），将以最后 2 小时现货指数的算术平均值作为结算价格。

基于现货最后 2 小时指数均值和结算前的一段时间内（10～60 分钟）可

能会有较大偏差，而最后时段股指的变化对于结算价的影响有限，可以采

用结算套利的方法获利。 

可以考虑在14：00以后参与套利，计算出当前时刻下的指数均价，在

均价的上方和下方同时挂单，挂单的价格离均价具有一定的空间，而这段

空间就是考虑到盈利空间、双向手续费以及未来可能发生的不利变化而预

留的。随着结算时间的临近，挂单的空间可以逐渐缩小，直到没有套利空

间为止。 

 

2、套利边界的确定 
本策略的核心思想是： 

自结算日 13：00：00 开始实时本策略，动态计算预交割价（指自 13：00：

00 开始截止到当前时刻标的指数的平均值），按照当前时间查找由历史高

频数据计算得到的预交割价与真实交割价下各种概率可能性上的误差百
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分比，预交割价×（1＋误差百分比）即为该时点上的结算套利边界。 

例如： 

某日 14:00:00 时刻预交割价为 3600 点，对应该时刻的 95%误差(正

向)为 1.2％，95%误差(反向)为-1.2%，则当前时刻结算套利上界为 3600

×（1＋1.2％）＝3643.2，结算套利下界为 3600×（1＋（-1.2%）= 3556.8，

如果期指价格超过套利上界则卖出期货，如果低于套利下界，则买入期货。 

   本策略的关键之处是得到各种概率可能下的误差百分比。具体计算步

骤为： 

1）选取样本期，取得标的指数历史高频数据。 

2）计算样本期内每个交易日预交割价、交割价、误差率。其中， 

预交割价= 
1

n
ii

S n
=∑ ，n为自 13:00:00 开始至当前时刻标的指数样本点

个数。 

交割价 = 
1

N
ii

S N
=∑ ，N 为自 13:00:00 开始至 15:00:00 标的指数样本

点个数。 

误差率 = （(交割价-预交割价) / 预交割价） ×100% 

3）按 Interval 长度将 13:00:00 至 15:00:00 等分，例如取 Interval 为

1 分钟。 

4）按 STEP3 的时间间隔分别取其对应的样本期内的不同概率分位数下的

误差率。 

    根据不同概率分位数下的误差率即可得到套利上下边界。 

图表7：结算套利各分位数下误差率边界 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

（4）分级基金内嵌期权交易策略 

    封闭式基金套利策略包括两种，一种是大家常用的封闭式基金折价套

利。通过做空股指期货对冲封闭式基金到期净值下跌风险，获取到期封闭

式基金市价回归净值的收益。另一种是期权交易策略，当前市场上存在内

嵌期权的分级封闭式基金，通过做空股指期货剥离分级基金中内嵌的期

权，获取期权被低估的收益。下面，我们重点介绍封闭式基金内嵌期权的
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交易策略。 

 

1、期权的风险中性策略：波动率交易 

影响期权价值最重要的两个因素是标的资产价格与波动率。投资者尤

其是国内投资者对期权并不熟悉，注意力更多的集中在对标的资产价格趋

势判断上，而忽略期权的隐含波动率因素，使得风险中性投资者可以通过

交易标的资产进行动态对冲，获取隐含波动率被高估/低估的机会。我们

简要介绍波动率交易的两种策略，详细的动态对冲与期权交易策略的介绍

请参考本人2009.12月写的《A股结构性产品的定价与对冲》报告。 
 
捕捉实际波动率：Gamma V.S Theta 
期权隐含波动率本质上由剩余期限内标的资产未来实际波动率决定。

当判断某个期权的隐含波动率存在明显的高估（低估）时，可以通过标的

资产与该期权利用 Delta 动态对冲的方法捕捉该差异收益。期权的多头投

资者，通过卖空 Delta 份期货合约进行动态对冲。标的资产价格瞬间 t∂ 内

变化幅度为 s∂ ，当隐含波动率、无风险利率保持不变的假设下，由于 Gamma

以及 Theta 的存在，投资组合的净收益为： 

投资组合收益＝ )(
2
1

2
1 2222 tssgammatthetasgamma ∂−∂=∂−∂ σ  

由此，我们可以发现 Delta 对冲的投资组合收益与股票实际波动率、期权

隐含波动率存在相关性。当 t
s
s

∂
∂

=σ 时，瞬间 t∂ 时间内投资组合的收

益为 0。而通过方差的表达式可以把 t
s
s

∂
∂

理解为 t∂ 时间内股票的实际

波动率。尽管每天的 gamma 不一样，但是，我们由此能看出来如果实际波

动率与隐含波动率存在较大的差异，我们可以用 Delta 动态对冲的手段从

中套利。 

当然，如果要精确的获取股票实际方差与隐含波动率的平方之间差的

收益，需要构造期权组合使得组合 gamma 与 2

1
s

成比例，假设比例系数为

m，投资组合期末收益为： 
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隐含波动率趋势交易：Trade Vega 
隐含波动率反映的是期权市场报价隐含的波动率情况，反映了市场上

投资者对标的股票的波动率在未来一段时间的变化预期。结合对实际波动

率的变化情况，投资者可以对隐含波动率的趋势变化判断获取Vega收益。 

 
2、国投瑞银瑞和小康的波动率套利分析 
1）瑞和小康结构解析： 
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根据瑞和小康的净值计算方法，可以表达成： 

瑞和小康净值＝1—max（1－S，0）＋0.4×max（S－1，0）＋1.2×min

（max（S－1，0），0.1） 

众所周知，max（1－S，0）、max（S－1，0）、min（max（S－1，0），0.1）

分别为欧式认沽期权、欧式认购期权、牛市价差期权（Call（1.0）－Call

（1.1））的表达式。 

经过期权平价理论，继续变换得到 

瑞和小康净值＝1－（1＋max（S－1，0）－S）＋0.4×max（S－1，0）＋ 

1.2×（max（S－1，0）－max（S－1.1，0）） 

            ＝S＋0.6×（Call（1）－2×Call（1.1）） 

即：瑞和小康净值为 1份沪深 300 指数基金与 0.6 份期限为 1年的比例价

差期权多头的和，该比例价差期权构成比例为 2：1（2份行权价为 1.1 欧

式认购的空头与 1 份行权价为 1 欧式认购的多头）。瑞和远见的内嵌期权

刚好与小康相反，二者期权部分互为对手方。 

图表 8：瑞和小康/远见结构解析图 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
2）Greeks特性： 
 
Delta 特性：比例期权 Short Delta、小康/远见均 Long Delta 

从图表 9 中我们可以发现瑞和小康与远见隐含的比例价差期权的

Delta 为负值，即标的资产价格越大，期权价值越小。由于该期权 Delta

绝对值在 1以内，从小康与远见的结构分解可以知道，这两个基金的 Delta

总是大于 0。 

图表 9：  比例价差期权的 Delta 曲线 

 

 
 
瑞和小康 

Long Fund 
 
 
瑞和远见 Long 0.6 call(1) 

Short1.2 Call(1.1) 

Short 0.6 Call(1.1) 

Long 1.2 Call(1) 
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Delta
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

Gamma 特性：比例期权/瑞和小康 Short Gamma、瑞和远见 Long Gamma 

从图表 10 中我们可以发现瑞和小康与远见隐含的比例价差期权的

Gamma 为负值，即标的资产价格越大，Delta 越小。意味着当进行 Delta

对冲的时候，对标的资产的交易行为总是进行追涨杀跌的操作。从小康与

远见的结构分解可以知道，小康的 Gamma 为负值，远见的 Gamma 为正值。

正 Gamma 的 Delta 对冲行为是低买高卖，在交易的时候相对较方便，易于

日间的 Trade Gamma。 

图表 10：比例价差期权的 Gamma 曲线 

Gamma
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-1.4000

-1.0000

-0.6000

-0.2000

0.2000

0.8 0.9 1 1.1 1.2 1.3 1.4

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

Vega 特性：比例期权/瑞和小康 Short Vega、瑞和远见 Long Vega 

从图表 11 中我们可以发现瑞和小康与远见隐含的比例价差期权的

Vega 为负值，即标的资产波动越大，期权价值越小。从小康与远见的结

构分解可以知道，小康的 Vega 为负值，远见的 Vega 为正值。预期沪深

300 指数基金未来波动加大时买入瑞和远见卖出瑞和小康，未来波动减小

时买入瑞和小康卖出瑞和远见。 
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图表 11：比例价差期权的 Vega（1%）曲线 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 
3）瑞和小康套利策略： 

我们分析瑞和小康隐含波动率与沪深300指数实际波动率偏差程度，

发现二者之间波动率差异较大。根据2010.1.15日数据测算，瑞和小康隐

含波动率为82%，而沪深300指数波动率在过去两年内最高点出现在

2008.10月底，雷曼破产事件发生期间，波动率在55%左右，近期波动率均

在40%以内，二者之间存在较大的套利机会。可以买入瑞和小康，卖出Delta

份沪深300指数期货，每日进行动态对冲。如果瑞和小康波动率恢复至50%

左右水平则组合平仓卖出锁定收益，否则持有瑞和小康且每日进行Delta

动态对冲直到期权一年后到期，根据Vega 1%的数值测算，预计收益率为

10%。 

图表 12：瑞和小康隐含波动率与沪深 300 指数波动率对比 

数据来源：广发证券发展研究中心



 

 
 

PAGE 21      2010-02-01 
 

金融工程专题研究报告 

 

相关研究报告   
   

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


