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https://www.100test.com/kao_ti2020/256/2021_2022__E6_9C_9F_

E8_B4_A7_E8_BE_85_E5_c67_256776.htm 新的《期货交易管理

条例》及配套管理办法出台，加剧了大众投资者对股指期货

的关注。最近以来，股市对期货有了前所未有的关注。先是

炒作期货概念股，再到谈节后的“第二桶金”，以及大量关

于股指期货政策与上市时间的讨论，对股市运行和投资者心

态产生了直接影响。那么，大众投资者究竟该如何面对股指

期货？我们认为至少要把握三个方面：股指期货目前还不是

中小投资者的理想投资工具。股指期货与现有的股票类产品

和商品期货产品相比而言，有着更为复杂的影响因素，并决

定了其不可控性更强。股票和商品都直接受供求关系影响，

且其供求是在相对有限的范围内；股票和商品的供应更是有

明确的信息揭示。而股指从供求来说则是几乎上无顶、下无

底的。因此，股指期货将更难以掌控。同时，目前，股指期

货的合约乘数是每一指数点300元，保证金将在12%以上，按

目前仿真交易期指4500点左右来计算，做一手约需15万元以

上的保证金，没有30万元以上的投入资金将很难操作。而且

，投资者不可能将所有的资金都用来投资股指期货。因此，

一般而言，流动资金在50万元以下的投资者，在目前不宜投

资股指期货。从股指期货仿真交易情况看，以中小客户参与

为主的近期合约表现尚不活跃；客户被强行平仓逐渐增多；

许多投资者对持仓风险没有概念，像买卖股票一样投资股指

期货，甚至对交割月持仓没有概念，到最后交易日不主动平

仓，出现被动交割现象。一般而言，期货交易参与者应该是



“四有新人”：有资金实力、有专业知识、有相应时间、有

承受能力。当行情向投资者持仓相反方向波动的时候，投资

者的权益不仅本金可能全部损失，甚至还可能出现负数；投

资者持有期货头寸不能高枕无忧，也不可能像持有股票一样

，等着解套；而应该顺势而为、及时止损。在期货投资中，

资金管理尤其重要，一般投资者切忌重仓甚至满仓操作，要

合理设定止盈点位和止损点。目前，投资者普遍对股指期货

抱有厚望，往往会引发急功近利心态。从股指期货赚钱之前

，应先学会股指期货的风险管理。股指期货“陷阱”有可能

存在。目前，市场上流传，市场主力已经策划了一个巨大的

阴谋：在股指期货上市前，将大量持有主要权重股，待股指

期货上市后，则沽空股指期货，引发股指大跌，运用股指期

货的放大效应，获取更为可观的利润。这一说法在理论上是

存在的。客观来说，股指期货作为机构投资者规避风险的重

要工具，持有大量现货的机构投资者将会更多地选择在股指

期货上做空保值。在期现指数差距加大时，套利者则会反向

运作。如此反复的结果，势必形成对股指的向下动能。在股

票市场和商品期货市场，一方面，其供求关系可以调节价格

的超幅度波动，另一方面，其对现货的囤积成本相对较高，

又会抑制相应的操控行为。而在股票市场和商品期货市场是

“需求单向调节”的，由于股票和商品存货都有现实的量的

供应，供给很难无限制及时增加；而且除了资金成本外，几

乎并无其他的囤积成本。因此，从理论上讲，股指期货内在

的不稳定因素比股市和商品期货要大得多，更有可能被操控

。当然，从国际资本市场的情况来看，股指期货上市前，股

指上涨的概率还要大一些。我们的股指期货上市后，关键是



要看指数是在相对高位还是相对低位？据分析，指数在5000

点以上将属于相对高位区，在3000附近将属于相对低位区。

股指在高位区时，股指期货将具有较强的空方动能。当然，

从长期看，股指期货不会影响股市的运行特征，只会使股市

流动性更强。但是，有一点，我们也是不能忽视的，就是当

投资者对市场趋势高度认同时，机构投资者是不必要马上建

立保值仓位的。市场震荡加剧是我们必须承载的痛。去年以

来，Ａ股市场不断走高，市场逐步呈现过热势头。在一定程

度上对股指期货推出产生了影响。股指期货推出以后市场体

系将会极大的丰富，对于机构投资者来说，股指期货可以作

为市场的稳定器。可以利用股指期货来对冲、分散、转移风

险。但是，从总体而言，股指期货上市后，市场的震荡将加

剧，期货权重股、相关概念股应引起高度关注。数以万计的

投资者涌入期货市场，加上期货交易的杠杆和T 0机制都将推

动期货交易的活跃，这对股市也将形成分流效应。也许，我

们更应该对股指期货上市后市场波动加剧有更多的思想准备

。就大众投资者而言，我们必须要实现投资理念、操作手法

、资金管理的革命性转变。期货市场的波动节奏远远大于股

市现货市场。“先学习后行动”的准则决不是教条。期货是

一种零和交易，它的每日无负债结算模式，将如的士码表，

让人心跳地变动你的财富。基于此，我们提请投资者理性看

待期股指期货对近期股市的影响。股市最近两年流行讲故事

，但愿不要把股指期货讲成科幻故事。 100Test 下载频道开通

，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


