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E6_8C_87_E6_9C_9F_E8_c33_240487.htm 近日，中金所公布了

经证监会批准的中国金融期货交易规则以及相关细则，股指

期货再次成为市场关注的焦点。实际上，自中金所沪深300股

指期货仿真交易推出以来，越来越多的普通投资者对投资股

指期货产生了兴趣。股指期货作为连接股市的期货交易品种

，将期货交易模式运用到股票投资管理中，具有杠杆交易、

以小博大、高风险高收益的特征，能够满足部分偏好风险的

资金的逐利需要。但作为个人投资者，特别是没有期货市场

投资经验的个人投资者而言，参与股指期货交易必须首先把

风险的防范和控制放在首位。具体有以下四个方面需要特别

引起注意。 一、资金管理 资金管理就是解决是否投资和投资

多少的问题。期货市场对资金管理水平有较高的要求，这是

由期货合约的性质决定的。当然，股票投资对资金管理也有

相应的要求，比如资金与股票在什么市况下控制在什么比例

等等。但与期货交易相比，股票市场投资对资金管理的要求

比较松弛，因为股票买入后，投资者可以短期买卖，博取价

差；一旦被套，还可以长期持有，等待行情反转。而期货市

场的情况就不一样。众所周知，股指期货交易的对象是有生

命周期的标准化期货合约，每个交易品种都有到期日，单一

品种的投资期限不超过一年。交易者必须根据市场情况，要

么对冲（建立与先前相反的交易部位），要么到期进行现金

交割。所以，期货交易成功的关键不仅在于判断行情的方向

，还在于判断行情发展的速度。有时，速度问题甚至更为重



要。比如，尽管投资者对股指期货的长期走势判断准确，但

短期内还没有来得及实现盈利的时候，期货合约就可能到期

了。还有一个问题就是仓位的控制。股票市场上的很多散户

喜欢满仓操作，这是期货交易的大忌。按照此次公布的中金

所风险控制管理办法第五条规定，股指期货合约最低交易保

证金标准为10%，杠杆率为10倍。这意味着如果一天之内价格

上涨或者下跌10%，投资者要么盈利100%，要么全部亏光。

满仓操作极大地消弱了期货仓位抗风险的能力，一旦行情不

利，有可能被强行平仓或者发生爆仓，投资者的损失将无法

挽回。 二、盯市 股指期货合约采用保证金交易和每日无负债

制度。按照有关规定，投资者只要付出合约面值约10％至15

％的资金就可以买卖一张合约，这就是保证金交易制度。这

一制度一方面提高了盈利空间，另一方面也放大了风险。因

此，交易所必须每日对每一交易者的账户进行盈亏结算，以

确保交易所每日无负债。具体做法是，当日交易结束后，交

易所对持仓盈亏、保证金和税金、手续费等费用进行结算，

对应收应付款项进行净额一次划转。当日无负债结算制度，

对于有效防范风险具有重要作用。这项结算制度的执行，使

得当日的账面盈亏都转化为实际盈亏。在股票市场上，如果

投资者持有股票期间价格发生波动，其账面盈亏只是临时性

的，不会构成针对交易者的负债压力。但股指期货市场上，

交易所每天按照当天结算价对未平仓合约进行盈亏结算，当

投资者账户内的保证金不足时,必须在规定时间内及时补足保

证金。否则，投资者持有的有关合约将被强行平仓，由此造

成的损失由投资者自己负责。所以，投资者需每日检查账户

的盈利情况和保证金的充足情况，以控制风险暴露程度。 三



、市场纪律 这里所谓的市场纪律，就是尽量遵守自己经过详

细研究和精心制定的交易计划和策略，减少交易的盲目性和

随意性，更不能情绪化操作。这对个人投资者尤其重要。有

些投资者平时没有养成计划交易的习惯，惯于跟风交易、从

众交易；也有些交易者，虽然制定了交易计划和策略，但常

常临场更改，使计划流于形式。比如，一些个人投资者容易

受市场气氛的感染，利用期货T 0交易制度一天之内过于频繁

地买卖期货，可能已经偏离了原来的交易策略，结果是支付

较多的手续费后，盈利状况依然难以预料。再比如，一些投

资者事先制定了止损计划，但是建仓后行情发生不利变动时

，往往抱有侥幸心理，期待行情逆转，而迟迟不执行原有计

划，最终导致无法挽回的巨大损失。 四、基差风险问题 有一

部分投资者把股指期货作为套期保值的工具，来管理股票现

货市场的风险。一种常见的做法是“卖出套期保值”，即投

资者手里持有股票，同时在股指期货市场做空，以期望股票

市场价格下跌时期货市场盈利，以减少或抵消股票市值的损

失。由于套期保值交易在期货和现货两个市场上建立了两个

方向相反的交易头寸，所以理论上一般认为套期保值交易的

风险不大。不过，市场上套期保值的实际操作并不简单。这

其中的主要问题是，防范和控制基差风险。基差是一个时点

上期货价格与现货价格之差。从一个时间过程看，基差时小

时大，有时会改变符号，表示现货价格和期货价格的变动并

非完全同步，有时两者变动的方向甚至完全相反。在存在基

差风险的情况下，股指期货的套期保值交易并非完全能让投

资者高枕无忧。有可能出现这样的情况，即股市下跌时，投

资者持有股票的市值下降，股指期货合约的价格也相应下降



，但其下降的幅度比较小，导致期货空头部位的盈利小于现

货多头的损失，套期保值的效果大打折扣。短期内也不能排

除股市下跌，期市上涨的可能，这也不难理解。因为期货是

人们对未来的现货市场价格的预期，而不是当前现货市场价

格的“影子”。 基差风险的原理同样可以类推到套利交易中

。在套利活动中，投资者在近月和远月两个期货品种上建立

相反交易头寸，以赚取两个合约的价格变动之差。与套期保

值类似，一旦价差变动与交易者的预期不符，则会带来损失
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