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1. 套期保值理论基础 

 

（1）套期保值理论 

 

在股票的交易过程中，为了规避股价波动产生的权益损失，可以使用股指期货对其进行套

期保值，进而实现风险规避。套期保值的目的是最大程度减少价格波动风险带来的不利后果，

该风险转移机制使得期货合约成为控制成本和保护实际利润不可或缺的一部分。 

 

（2）指数行情研判 

 

对于指数行情的判断可以帮助我们识别现行持仓是否需要套期保值，需要对多少比例仓位

进行套期保值，选择何种合约以及在什么时点进行套期保值可以获得最大的收益。指数未来走

势影响因素包括：国内外宏观经济、政策变动、市场情绪、资金轮动、流动性、企业盈利情

况、估值变动、行业轮动、大小盘切换、市场情绪，资金轮动等。正确的市场研判可以提高套

期保值准确率，提高自身收益率。 

 

（3）套保方向选择 

在对行情初步研判的基础上，投资者可以选择对应的套保操作：1.当投资者预期未来指数

上涨，可以先进行多头套期保值。即先买入股指期货，再逐步买入现货并平仓股指期货头寸；

2.当投资者预期未来指数下跌，为规避系统性风险，在持有股票不动的基础上，卖空股指期货

进行空头套期保值策略；3.当投资者预期未来指数不会有太大的波动，则不需要进行套期保值

操作。 

 

（4）套保品种选择 

套期保值的目的在于持有与现货持仓方向相反的股指期货头寸以规避系统性风险。则对于

套期保值品种的选择，应当观察持仓中股票在股指期货成分股对应的占比，以及股票组合与不

同指数间的 beta值进行研判。 
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（5）确定期货合约及套保期限 

 

通常而言，阶段性套期保值应当选择到期时间与判断的未来趋势性行情持续时间相同或相

近的期货合约，建仓/平仓套保应当选择到期时间与建仓/平仓时间相仿的期货合约。比如，在

2023 年 2月 22日，投资者预期未来市场存在下跌风险，希望对持有股票进行套期保值，如果

投资者计划 2月 22日至 3月 10日为套期保值期限，则投资者可以选择 2303 合约，该合约到

期日为 2023 年 3月 17日（3月第三个周五）；如果投资者计划套保期限延迟至 4月 15日，

则投资者可以选择 2304合约，合约到期日为 2023 年 4月 21日。如果投资者预期市场长期处

于熊市，则 2309合约，但是由于通常远期合约有较大贴水，则会增加成本。 

 

（6）最优套保比率计算 

套保比率是持有期货合约头寸与现货组合头寸之间的比率，是影响套期保值效果的关键因

素。最常见的套期保值比率的计算模型包括：风险最小化套期保值、单位风险补偿最大化套期

保值和效用最大化套期保值三种。在此三种模型中，市场最常用到的是风险最小化模型，该模

型的最优套期保值比率：h（t）=(Cov(ΔS，ΔF))/(Var(ΔF))，其中 Cov(ΔS，ΔF)是股票

组合和股指期货收益率之间的协方差。 

基于风险最小化求最优套期保值比率模型有四个：普通最小二乘回归模型（OLS）、双向

量自回归模型（B-VAR）、误差修正模型（VECM）及 GARCH模型。 

 

OLS 回归模型： 

普通最小二乘回归模型 OLS模型是最为基础的统计回归模型。OLS模型前提假设条件为误

差序列同方差且无相关性，即： 

Cov(𝜀𝑡，𝜀𝑡−1)=0 

Var(𝜀𝑡)=Var(𝜀𝑡−1) 

上述条件不满足时，模型回归结果有偏。 

现货收益和期货收益的 OLS回归模型如下： 

𝑅𝑠,𝑡 = α+ β* 𝑅𝑓,𝑡+ 𝜀𝑡 

其中，𝑅𝑠,𝑡为 t时间现货的收益，𝑅𝑓,𝑡为 t时间期货的收益。 
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该模型中，回归系数β即为套保比例。 

h = 
𝐶𝑜𝑣（𝑅𝑠,𝑡,𝑅𝑓,𝑡丨Ω）

𝑉𝑎𝑟（𝑅𝑓,𝑡丨Ω）
= 𝛽 

 

VAR模型 

对经济变量而言，序列往往存在自相关性。向量自回归模型提出解决了序列自相关问题。

现货收益和期货收益的 VAR模型如下式所示： 

𝑅𝑠,𝑡 = 𝛼𝑠 + ∑ 𝛽𝑠,𝑚 ∗

𝑛

𝑚=1

𝑅𝑠,(𝑡−𝑚) + ∑ 𝛾𝑠,𝑚 ∗

𝑛

𝑚=1

𝑅𝑓,(𝑡−𝑚) + 𝜀𝑠,𝑡 

           

𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑓 + ∑ 𝛽𝑓,𝑚 ∗

𝑛

𝑚=1

𝑅𝑠,(𝑡−𝑚) + ∑ 𝛾𝑓,𝑚 ∗

𝑛

𝑚=1

𝑅𝑓,(𝑡−𝑚) + 𝜀𝑓,𝑡 

其中，𝜀𝑠,𝑡和𝜀𝑓,𝑡分别为现货收益和期货收益回归的误差序列，各项均服从正态分布；n为

自回归滞后阶数。在 VAR模型中，套期保值比例为： 

 

ℎ =
𝐶𝑜𝑣(Rs,t, Rf,t丨Ω）

𝑉𝑎𝑟（𝑅𝑓,𝑡丨Ω）
=
𝐶𝑜𝑣（𝜀𝑠,𝑡，𝜀𝑓,𝑡）

𝑉𝑎𝑟（𝜀𝑓,𝑡）
= 𝜌(𝜀𝑠,𝑡，𝜀𝑓,𝑡) ∗

𝜎𝑠,𝑡
𝜎𝑓,𝑡

 

 

 

ECM模型 

对于非平稳的序列而言，OLS和 VAR模型不再适用。为解释存在协整关系的序列，即变量

之间存在长期均衡的关系，我们在 VAR模型的基础上引入误差修正项，建立 ECM 模型： 

𝑅𝑠,𝑡 = 𝛼𝑠 + ∑ 𝛽𝑠,𝑚 ∗

𝑛

𝑚=1

𝑅𝑠,(𝑡−𝑚) + ∑ 𝛾𝑠,𝑚 ∗

𝑛

𝑚=1

𝑅𝑓,(𝑡−𝑚) + 𝛳 ∗ 𝑍 + 𝜀𝑠,𝑡 

 

𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑓 + ∑ 𝛽𝑓,𝑚 ∗

𝑛

𝑚=1

𝑅𝑠,(𝑡−𝑚) + ∑ 𝛾𝑓,𝑚 ∗

𝑛

𝑚=1

𝑅𝑓,(𝑡−𝑚) + 𝛳 ∗ 𝑍 + 𝜀𝑠,𝑡 

 

最终，套期保值模型为： 
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ℎ =
𝐶𝑜𝑣(Rs,t, Rf,t丨Ω）

𝑉𝑎𝑟（𝑅𝑓,𝑡丨Ω）
=
𝐶𝑜𝑣（𝜀𝑠,𝑡，𝜀𝑓,𝑡）

𝑉𝑎𝑟（𝜀𝑓,𝑡）
= 𝜌(𝜀𝑠,𝑡，𝜀𝑓,𝑡) ∗

𝜎𝑠,𝑡
𝜎𝑓,𝑡

 

 

GARCH 模型 

针对残差项，上述三个模型均假设残差项为同方差，但大量实证研究表明，金融时间序列

存在残差项异方差的问题，因此 GARCH 模型被提出，具体模型如下： 

𝑅𝑠,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑓,𝑡 + 𝜀𝑠 

           𝜎𝑡
2 = 𝛳0 + ∑ 𝛳𝑚𝜀𝑡−𝑚

2 + ∑ ƛ𝑛𝜎𝑡−𝑛
2𝑞

𝑛=1
𝑝
𝑚=1  

𝜀𝑠,𝑡丨Ω
𝑡−1

~𝑁(0，𝜎𝑡−𝑛
2 ) 

最优套期保值比例为： 

           h = 
Cov(R

s,t，
𝑅𝑓,𝑡丨Ω

𝑡−1
)

𝑉𝑎𝑟（𝑅𝑓,𝑡丨Ω
𝑡−1

)
= 𝛽 

计算期货合约数量 

N=H×P/(Ft×C) ； 

其中，N为期货合约数量，P为持有现货的市值，Ft为期货合约的价格，C为合约乘数。

有了合约数量后，可以按照前面的分析，选择相应的期货合约作为套保标的，构建套期保值组

合。 

执行套保交易 

套保过程中，择时对套保效果至关重要，建立头寸的时点对收益率会产生较大影响。在时

点选择时，可以借助基本面分析和技术分析共振对行情进行判断。基本面包括对行情研判的各

种因素，技术面分析包括一些技术指标，包括历史价格、成交量、移动平均线、MACD、RSI及

波动率等系列指标。 

套保完成 
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如果投资者判断市场出现逆转，可以提前平仓结束套期保值。当套期保值合约接近到期或

者套保合约价格出现较大不利变化时，投资者可以选择展期，好的展期策略可以为投资者套期

保值组合带来超额回报。当套期保值合约到期时，投资者对合约进行交割结算，完成整个套期

保值过程。 

 

2. 具体步骤 

 

本文选取工银瑞信线上消费 ETF（代码：159725.SZ）2023年四季报持仓前 10只股票作为

投资组合，对其进行套期保值操作。该组合 2023年年底持仓情况如下： 

 

图表 1：银瑞信线上消费 ETF2022年年底持仓市值前十名股票 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

投资者使用股指期货进行套保需要如下步骤： 

计算股票组合和各个股指期货的系统性风险，判断选择进行套期保值操作的股指期货品

种。计算截至 2022年 8月 15日股票组合和三大股指期货的指数，最近一年、六个月及最近三

个月的相关情况。数据显示，股票组合与上证 50指数相关性最强，与中证 1000指数相关性最

小，期限角度看，最近一年的相关性最强。 

 

 

 

序号 股票代码 股票名称 数量(股) 公允价值(元)
占基金资产净

值比例(%)
1 002352.SZ 顺丰控股 109,900 6,347,824 10.51

2 002230.SZ 科大讯飞 181,200 5,948,796 9.84

3 600233.SH 圆通速递 176,500 3,545,885 5.87

4 002555.SZ 三七互娱 136,500 2,470,650 4.09

5 300413.SZ 芒果超媒 76,800 2,305,536 3.82

6 002120.SZ 韵达股份 148,900 2,141,182 3.54

7 002841.SZ 视源股份 35,700 2,107,728 3.49

8 002602.SZ 世纪华通 535,300 2,039,493 3.38

9 300253.SZ 卫宁健康 176,300 1,812,364 3.00

10 002624.SZ 完美世界 139,300 1,771,896 2.93
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图表 2：股票组合的相关性 

  最近三个月 最近六个月 最近一年 

沪深 300 0.758  0.869  0.925  

上证 50 0.771  0.872  0.933  

中证 500 0.693  0.867  0.906  

中证 1000 0.428  0.701  0.860  
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

第二步采用 OLS模型进行套期保值比率估算，即最优套保比率 H就是股票组合和标的指数

的 beta。然后再利用 Ederington测度方法，计算套期保值效率 He，反映套期保值方法的好

坏。Ederington 测度方法在风险最小化的框架下给出了套期保值绩效的衡量指标和方法，是

普遍作为比较和选择最有效的套保策略的标准和衡量套期保值效果的标尺。为了观察套期保值

后组合投资风险降低的程度，一般用未套保的资产组合的收益率方差与已套保资产组合的收益

率方差之差占未套保的资产组合的收益率方差的比率来表示，即 

𝐻𝑒 =
𝜎𝑛
2 − 𝜎ℎ

2

𝜎𝑛
2  

假设投资者在 2022 年 8月 15日预期未来三个月时间股票走势回落概率较大，投资者面临

两个问题： 

1.套保周期选择；依据表 2，股票组合和沪深 300 指数、上证 50指数的相关性比较稳

定，同时考虑到投资者预期未来三个月或许需要套期保值，则投资者可以 3个月作为套保周

期。 

2.期货合约的月份选择。在确定套保周期为三个月后 ，选择 2209合约（下月合约）进行

套期保值，到期后再移仓至当月合约，直到套期保值结束。这减少了移仓换月成本，但是由于

远期合约流动性不足问题，可能在合约即将到期时选择展期。文章选择静态套期保值方法，即

在整个 

选择哪个月份的期货合约？投资者可以直接选择 2209 合约进行套期保值，合约到期后再

移仓至当月合约，直至套期保值结束。这种方法可以减少移仓换月成本，但是由于近两年股指

期货交易制度存在一定限制，远月合约流动性不足，因此在实际操作中投资者更倾向于选择当

月合约进行套期保值，然后在合约面临交割时择时展期。后文将对这两种方法的套期保值效率

进行对比。为了简化起见，本文采用的是静态套期保值方法，即在整个套期保值期限内期货头
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寸不作调整，且暂时不考虑交易费用。其中，方案 1 和方案 2 分别采用 IF 当月和季月合约

对冲，方案 3 和方案 4 分别采用 IH 当月和季月合约进行对冲。对于当月合约换月时，移仓

在交割日的前一个交易日进行，移仓成交价格假设为当天该合约的收盘价。 

 

图表 3：套期保值初始方案 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

表 3 中的套保的四种方案，其中股票组合的持仓，2022年 8月 15日股票市值是

34281827元。根据上文公式，可以计算出各种方案下，投资者初始套期保值需要的期货合约

数量（当计算的期货合约数量不为整数时，本文四舍五入取整），以及期货合约的市值。由于

期货是保证金交易和逐日盯市制度，因此股指期货在开仓时除了缴纳一定的保证金后，还要预

留一定的额度来对每日出现的亏损进行及时补充。假设投资者预期未来市场最多上涨 10%，

于是在初始套期保值时将期货保证金比例设置为 50%，这样就可以保证在未来的一段时间内

期货账户不至于爆仓。在此背景下，可以得出四个方案下，股票和期货两个账户的总市值。 

最终，可以计算出各种方案下套期保值的效果，见表 4，具体的套保过程如下，以方案 1 

为例：首先，截至 2022年 8月 15日收盘，投资者股票市值账户为 34281827元。 8月 15 

日投资者期货账户保证金 14411340元，卖出开仓 23手 IF2209 合约，假设成交价的平均价格

为当天的收盘价。其次， 2022年 9月 15日， IF2209交割日前一个交易日，买入平仓 23手 

IF2210，同时卖出开仓 23手 IF2210合约。再次，遇到合约到期依次移仓；最后， 2022 年

10月 17日套期保值结束。由表 4可以看出，对于表 1 中的股票组合，在 2022年 8—10月期

间，无论选择何种对冲方案套期保值并没有完全对冲掉风险，但是相比不对冲的情形，套期保

值仍然都取得了一定的效果。从回报率来看，在不对冲的背景下，股票组合从 2022 年 8 月 

15 日到 2022年 10 月 17日，累计净值下跌了 12.54%，而对冲后组合的亏损均得到了有效

的降低。其中在方案 1 的背景下，投资组合累计下跌幅度最小，仅 4.01%，亏损最大的是方

案 3，组合累计收益下跌了 4.40%。（备注：由于方案一和方案三存在期货合约展期，此处忽

略展期收益） 

套保比率 期货合约 股票市值 期货合约价格 期货合约数量 期货市值 期货保证金 账户总市值
方案1 0.87 IF2209 34281827 4177.2 23 28822680 14411340 48693167
方案2 0.87 IF2212 34281827 4156.2 23 28677780 14338890 48620717
方案3 0.87 IH2209 34281827 2784.8 35 29240400 14620200 48902027
方案4 0.87 IH2212 34281827 2790 35 29295000 14647500 48929327
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图表 4：套保收益率情况 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

3. 注意事项 

 

动态调整 beta 

由于股票组合的 beta 值具有时变特征，因此在套期保值过程中，最优套期保值比率是在

变化的，所以需要对组合中的期货头寸进行调整。但是，如果完全按照动态变化的最优套期保

值比率调整期货头寸，可能因为交易成本太高，导致整个组合的价值下降，进而影响到套期保

值的效率。在实际进行套期保值时，应该综合权衡调整频率和交易成本，采用一定的调整策

略。一种常用的方法是在套期保值时，根据目标资产β值的稳定性和调整成本，设定一定的阈

值（如 1%），当套期保值比率变化率超过阈值时，调整期货合约数；另外，也可以采用定期

调整的方法（如每三天调整一次）对持有的期货合约数进行调整，以达到较好的套期保值效

果。 

风险管理 

在套期保值的过程中，需要对存在的各种风险进行动态监控。主要包括保证金变化风险和

基差风险。 

由于期货市场采用的是保证金交易和逐日盯市制度，因此需要对期货头寸的保证金进行规

划和管理。对期货保证金的管理一般采用统计学方法，根据期货合约历史交易价格的时间序

列，应用一定的方法对未来可能出现的亏损进行估计，进而规划和确定预留的现金数额。比

如，可以采用国际上流行的现金管理方法 VaR 值进行估计等。 

通常情况下，按 99%置信水平储备的现金可以应付正常变动情况下的保证金追加风险，但

当市场出现极端情况，比如连续的暴涨暴跌时，就可能出现保证金不足而导致强行平仓，一旦

发生这种情况，就会影响到套期保值的成败，因此，必须对这些极端情况进行特别处理。 

期初股票总市值 期末股票总市值 期初期货总市值 期末期货总市值 期初账户总市值 收益率
方案1 34281827.00 29983283.00 28822680.00 26478060.00 48693167 -4.01%
方案2 34281827.00 29983283.00 28677780.00 26462880.00 48620717 -4.29%
方案3 34281827.00 29983283.00 29240400.00 27094200.00 48902027 -4.40%
方案4 34281827.00 29983283.00 29295000.00 27136200.00 48929327 -4.37%

不对冲方案 34281827.00 29983283.00 / / / -12.54%
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基差是指股指期货价格和现货价差的差，在股指期货交割日临近时，基差会收敛到零。如

果套期保值期和期货合约的到期日不一致，则会存在基差风险。对股指期货合约进行展期保值

策略的投资者而言，可能会面临一定的由于价差波动所带来的风险。 

期现匹配 

根据中金所《关于进一步加强股指期货套期保值管理的通知》规定，套期保值客户持有的

股指期货产品卖套期保值持仓合约价值，不得超过该客户持有的股指期货产品对应的标的指数

成分股及对应的 ETF 基金市值。因此在计算套保所需额度为非整数倍时应向下取整，交易所

每天盘后都会检查套保套利期现匹配情况。同时，由于股指结算价可能会晚于现货收盘，所以

客户要及时检查套保头寸。特别说明，由于深交所 ETF 到账时间为 T+2天，所以在现货建仓

当天还不能建立套保头寸。 
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