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1.1股指期货的定义和特点

数据来源：wind，混沌天成研究院

• 期货是买卖双方约定在未来的某一时间以约定
的价格交割一定数量标的物的标准合约。

• 股指期货是以股票指数为标的资产的标准化期
货合约，买卖双方交易的是未来某个时期的股
票指数的价格。

• 中国的股指期货的标的指数采取市值加权，能
够反映股票市场整体变动情况。通过买卖股指
期货，便可以把握整个股票市场的价格趋势。



1.2股指期货和指数基金的区别



1.3股指期货合约的具体内容



1.4做一手股指期货需要多少钱

• （1）保证金
• 股指期货保证金=成交价*手数*合约乘数（交易单位）*保证金标准
• 以沪深300股指期货合约为例，假设IF2104现在的期货价格是5000点，IF的交易单位
是300元/点，按照12%的保证金比例的话，买入一手IF2004合约占用的保证金
=5000*300*10%=180000元/手。

• （2）手续费
• 开平仓手续费=成交价*手数*合约乘数（交易单位）*手续费标准
• 例如：某投资者以5000元的成交价买入1手沪深300指数（IF）合约，合约乘数（交易
单位）为每点300元，假设开仓手续费为万分之0.23，今平仓手续费为万分之3.45。
则投资者买入1手沪深300指数合约的手续费为：

• 开仓手续费： 5000 *300*0.000023=34.5元
• 今平仓手续费： 5000 *300*0.000345=517.5元。

• 此外，交易所规定，申报费1元/笔（申报是指买入、卖出及撤销委托）。



1.5股指期货的发展历史
• 海外股指期货发展历史

• 股指期货在美国最先诞生，1982年2月24日，美国堪
萨斯交易所推出了价值线指数期货合约，在美国的成
功示范下，股指期货在全球范围内兴起。主要发达国
家在20世纪80、90年代纷纷上市了股指期货。

海外主要股指期货品种上市时间

• 中国股指期货发展历史
• 2010年推出首个股指期货产品——沪深300股指期

货以后，中国股指期货市场快速发展。



2.1指数计算公式

• 沪深300 、上证50、中证500指数采用派许加权综合价格指数公式进行计算，计算公式如下：

• 当样本股名单、股本结构发生变化或样本股的调整市值出现非交易因素的变动时，根据样本股股本维
护规则，采用“除数修正法”修正原除数，以保证指数的连续性。



2.2分股调整之后股票指数为什么没有变化？

（1）指数计算公式

（2）修正公式

（3）新基期公式

（4）指数计算公式



2.3分红对指数的影响

• 分红派息的影响分为三部分：
• 第一是分红派息对股价的影响；第二是对指数的影响；第三是对股指期货的影响



2.4上证50指数构建的方法

• 上证50指数由沪市A股中规模大、流动性好的最具代
表性的50只股票组成，反映上海证券市场最具影响
力的一批龙头公司的股票价格表现。

• 上证50行业权重分布



2.5上证50指数成分股



2.6沪深300指数构建的方法

• 沪深300指数由上海和深圳证券市场中市值大、流动
性好的300只股票组成，综合反映中国A股市场上市
股票价格的整体表现。

• 沪深300行业权重分布



2.7沪深300指数成分股



2.8中证500指数构建的方法

• 中证500指数由全部A股中剔除沪深300指数成份股及
总市值排名前300名的股票后，总市值排名靠前的
500只股票组成，综合反映中国A股市场中一批中小
市值公司的股票价格表现。

• 中证500行业权重分布



2.9中证500指数成分股



3.1股指期货套期保值

• 股指期货套期保值本质上是一种“盈亏互补机制，是通过在期货市场上建立一定数量、与现货交易
方向相反的股指期货头寸，以抵消所持有的现货股票价格变动带来的风险。股指期货套期保值一般
应遵循以下原则：品种相同或相近、月份相同或相近、方向相反、数量相当。



3.2股指期货套期保值



4.1IC盈利增速弹性大， PPI上行期IC-IH盈利剪刀差上行

• 三大指数盈利周期整体趋势是一样的，中证500周期
行业权重较大，盈利周期和工业企业盈利周期更加吻
合，盈利弹性也更大。沪深300和上证50由于金融行
业权重占比较大，盈利周期波动较小。

• IC盈利增速弹性大， PPI上行期IC有超额盈利。

数据来源：wind，混沌天成研究院



4.2基本面支撑IC跑赢IH

• 指数盈利剪刀差主导大部分时间指数的相对表现

数据来源：wind，混沌天成研究院

• 基本面支撑IC跑赢IH，指数盈利剪刀差主导大部分时间指数的相对表现。
• IC/IH处于历史低位，策略有安全边际。

• IC/IH处于历史低位



4.3抱团股/核心资产指的是什么

数据来源：wind，混沌天成研究院

• wind编制了一个茅指数，“类茅台”主要指消费、医药以及科技制造等领域拥有较强成长性及技术实
力的部分龙头公司，和热门基金易方达蓝筹精选的走势高度相关。



4.4抱团股瓦解对指数的影响

数据来源：wind，混沌天成研究院

• 茅指数成分股在IH里权重57%，IF42%，IC是0。因为茅
指数里成分股更加偏成长，所以整体和IF的相关性更
高。IF和茅指数短中长周期的相关性都在80%以上。
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