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如果股指期货价格高于股票组合|11月1日，股指期货当月
合约价格为2500点，投资者持有市价3000万元的股票组合
，该组合的贝塔系数为1.01。-股识吧

一、有关股指期货的几个问题

1、由于股指期货交割时的结算价是交割当天股指现货最后二小时的加权平均价，
所以当实际股指期货价格大于股指现货价格时，实际上是说明股指期货有回归现货
价格的趋势。
但不一定是下跌，如果现货上涨的快，股指期货涨的慢，两者也会回归，所以如果
只卖空股指期货，可能会亏损，如果同时买入股票，股票的盈利会超过期货的亏损
，从而获利。
同样的道理，如果股票和股指下跌，期货会比股票跌得多，期货卖空的盈利会超过
股票下跌的亏损，从而获利。
所以上述套利是稳赚的。
2、当IF1005合约的点数大于沪深300的点数×300元，高于买卖一手期货合约和买卖
一手期货合约价值的股票手续费时，就会有套利的机会。
例如，如果一手期货合约价值100万元，买卖一手合约的手续费是1.5%%×2，就是
300元，买卖100万的股票手续费是0.5%，就是5000元，合计5300元，5300÷300=约1
8点。
所以IF1005合约的点数大于沪深300股指18个点数时，就有套利的机会。
可以卖出开仓股指，买进同等价值的股票，在合适的时机把期货平仓，股票卖出。

二、如果该组合的β&lt；1，如何运用股指期货(做多或做空多
少手)把该组合的β设置为2左右

原组合的β&lt；
1，做多（买入）期指，构建新的组合后可提高其β值；
相反做期指降低β设置。
注意指数杠杆倍数
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三、如何在股指期货期现套利中构建现货组合

现在已经没有股指期现套利空间了。
一般流程是当股指升水与现货，按权重买入沪深300所有成份股同时卖出等资金的
股指期货，价格回归后双边平仓。

四、如何利用股指期货管理股票投资组合

一、满足第一个功能所需交易的股指期货合约数 当大市趋下时，投资者卖出一定
数量的股指期货合约，以对冲股票组合损失，甚至获得盈利。
假设已有的股票组合中有股票1、2、3⋯⋯n，其β值分别为β1、β2、β3⋯⋯βn
；
设股指期货的杠杆倍数为N，则空头股指期货头寸的β值为-N；
令总资金为M，投入在每只股票和股指期货的资金量分别为M1、M2、M3⋯⋯Mn
和MF，总资金在n只股票和股指期货上的分配比例分别为C1、C2、C3⋯⋯Cn和CF
；
令总头寸的β值为βP。
则有：β1×C1+β2×C2+β3×C3+⋯⋯+βn×Cn-
N×CF=βP，如果投资者想要在大市下跌的行情中获利，需要使βP＜0。
β1×C1+β2×C2+β3×C3+⋯⋯+βn×Cn-N×CF＜0=&gt；
N×CF＞β1×C1+β2×C2+β3×C3+⋯⋯+βn×Cn=&gt；
CF＞（β1×C1+β2×C2+β3×C3+⋯⋯+βn×Cn）/N=&gt；
M×CF＞M×（β1×C1+β2×C2+β3×C3+⋯⋯+βn×Cn）/N =&gt；
MF＞（β1×M1+β2×M2+β3×M3+⋯⋯+βn×Mn）/N 即只要股指期货交易资
金超过（β1×M1+β2×M2+β3×M3+⋯⋯+βn×Mn）/N，投资组合就能在熊市
中获利。
假设每份股指期货合约价值为VF，则所需卖出期货合约数最少为MF/VF。
二、满足第二个功能所需交易的股指期货合约数 一个投资组合相对大盘的收益表
现可以用其β值来表示，β值越大表明组合相对大盘的波动幅度越大，在牛市中越
能取得好的收益表现。
利用股指期货能很灵活地调节投资组合的β值，使投资者在上涨行情中获取更大的
收益。
令股票组合的β值为βS，股指期货的杠杆倍数为N，则多头股指期货头寸的β值
为N，假设总资金分配在股票组合和股指期货上的比例分别为C1和C2，则有C1+C2
=1。
假设投资者希望将总投资组合的β值确定在水平D，则C1×βS+C2×N=D，由C1=
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1-C2，推得（1-C2）×βS+C2×N=D，可以算出C2=（D-βS）/（N-βS），C1=
（N-D）/（N-Βs），总资金量M等于投在股票组合上的资金MS除以其在总资金的
比重C1，用公式表示为M=MS/C1，由此可以计算出需用于股指期货头寸上的资金
量为MF=M×C2=MS/C1×C2=MS×（D-βS）/（N-D），假设每份股指期货合约
的价值为VF，则为使总投资的β值确定在D值水平上需要买入的股指期货合约份数
为MF/VF。

五、11月1日，股指期货当月合约价格为2500点，投资者持有市
价3000万元的股票组合，该组合的贝塔系数为1.01。

1、1.01*30，000，000/(2500*300)=1.01*40=40.42、1.04*31，000，000/(2500*300)=42.9
9
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