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上海中国金融期货市场推出沪深 300股票指数期货合约，可以说标志了中国金融

市场另一个新发展起点。有关股指期货上市的启动仪式，早于今月 8日已经举行，

并定于 16 日在中金所正式上市交易。笔者在本文拟对沪深 300股票指数期货合

约推出对中国金融投资市场的进一步发展关键，作出一个初步的分析。 

 

沪深 300股票指数期货出台 

 

扼要来说，中国股市如今已经包含了不少泡沫，一个可以医治泡沫的方法，是能

够让投资者有一个沽空的机制。从市场有效运作的角度看，那些看好市势发展的

投资者可以买入；看淡市势发展的人可以卖出，若然买卖都有一个交易渠道，投

资者能够很有效作出买卖，则交易费用不仅低，且交易效率高，结果，市场也变

得更有效率。显而易见，如果没有沽空机制，就意味着很多时候只有「乐观一方」，

即看好一方的投资者可以买入，但「看淡一方」，因为没有沽空机制而无治沽售，

令市场出现「单向」的交易缺陷，既缺乏效率，更重要一点是，令投资的「套戥」

功能无法有效发挥。从这个角度来看，今次中国金融期货交易所推出的沪深 300

股票指数期货合约，无疑是提供了一个很好作为「沽空」的工具。 

 

细看期货合约的一些细节。首先，沪深 300指数由沪深 A股中规模大、流动性较

好、且具代表性的 300 只股票组成，综合地反映沪深 A股市场整体表现，并以此

作为指数期货合约的衍生基础。其次，首批上市合约为 2010年 5月、6月、9

月和 12月合约。沪深 300股指期货合约的交易保证金，5月、6月合约暂定为合

约价值的 15%，9月、12月合约暂定为合约价值的 18%。另外，  5月、6月合约

涨跌停板幅度为挂盘基准价的±10%，9月、12月合约涨跌停板幅度为挂盘基准

价的±20%，这些交易设计都相当清晰。 

 

投机爆炒初期难以避免 

 



在投资成本方面，沪深 300股指期货合约交易手续费，定为成交金额的万分之零

点五，结算手续费标准为交割金额的万分之一，在每个交易日结束后，交易所将

发布单边持仓达到 1万手以上，以及当月（5月）合约前 20名结算会员的成交

量、持仓量。可以说，在市场买卖和操作方面，显然参考了其他股票期指合约的

市场经验。事实上，中国有关方面对设立股指期货的筹备，历时达四年。早在

2006年 2 月 8日，中国证监会便成立股指期货筹备领导小组。同年 9月，中国

证监会批准成立了中国金融期货交易所。因此，沪深 300 股指期货的金融衍生工

具产品，是经过详细安排才推出上市。 

 

从研究、筹备到落实的政策目标看，沪深 300 股票指数期货合约，确实是中国资

本市场建设中一项十分重要的基础性制度建设。当局希望股指期货上市后，随着

其市场「套戥」功能的有效发挥，可以在股票市场形成一个「内在稳定器」机制，

既可以增加市场弹性，同时亦可以令股票市场的资产价格，形成一个有效的市场

化机制；改善和深化市场的成熟程度，也完善股票市场的风险管理。然而，这个

「如意算盘」能否打得响，目前言之尚早。但上市交易初期，指数期货市场出现

投机性问题，并未令人太感意外。 

 

沽空机制不完善局限市场发展 

 

就在沪深 300股票指数期货合约正式买卖前夕，金融投资机构高盛集团(Goldman 

Sachs Group Inc)发表了一个研究报告指出：由于成交量的限制，即将上市的沪深

300股指期货合约价格将被严重高估。报告表示，与以往中国推出其他金融产品

一样，股指期货上市初期，很可能也将遭到爆炒。报告进一步指出，股指期货上

市首日交易价格，很可能维持在基准价的上浮区间。在监管层的密切监测下，股

指期货交易量将会出现逐步增长，但是，股指期货不会对股票市场产生显著的直

接影响。对于高盛估计期货合约价格或被严重高估的问题，我们不妨从衍生金融

学的角度，来分析一下投机因素和套戥功能的平衡，这个问题，对中国发展指数

期货金融工具的起始阶段，实在值得关注。 

 

投资股票必须承担股价变动的风险。一般来说，股价风险有两种。一是非系统性

风险和系统性风险。非系统性的风险是指个别股票价格下跌的风险，这种风险可

以通过投资多样化加以分散；而系统性风险，则是指整个股票市场价格下跌的风

险，这很难用投资多样化的手段有效回避。当股票的价格波动剧烈，投资者面对

的风险必然增加，因此，股票指数期货便可以为投资者提供一个防范系统性风险

的工具。譬如看好市况发展，持有了股票，但为回避股票下跌风险，可以在期货

市场做空头，即卖出指数期货合约，以保障股票的投资利益。反之，看淡市势发

展，沽出了股票，为了防范市势逆转向上，于是可以在期货市场做多头。但这个

市场有效运作的一个前提，是股票市场容许沽空，否则期货市场的操作，便有很



大的局限性。 

 

市场愈不成熟 投资教育愈重要 

 

事实上，股票指数期货合约像一把「双刄剑」，因衍生工具始终有杠杆成份，容

易成为投机者追逐利润的投机工具。按照市场经验，在指数期货市场的投机、套

利和套保的成份中，亦以投机成份交易占相当大的比例。按目前沪深 300股票指

数期货合约的买卖规定，交易一手理论上最低需要十五万人民币保证金。然而，

为了防范投机过浓，有关当局必须因应市场情况，调整保证金费用，从增加成本

的角度，减少投机活动急剧扩散。可以说，完善法制环境、强化监管、因应发展

情况，适当提高入市门坎，降低杠杆，并且加强投资者教育，提高投资者对风险

的认识，从而明白本身的风险承担能力，是完善市场并进一步稳定发展的条件。 

 

笔者认为，加强投资者教育是一项重要的工作。当投资者对市场功能和风险认识

不足，往往便无法清楚本身的风险承担能力，令市场波动剧烈，发展难以成熟，

这是股市和期市进一步发展的一大障碍。 

 

结算机制有不足之处 

 

再从结算的角度看，目前，沪深 300股票指数期货合约采用现金交割方式。当合

约到期时，便按照结算所的规则和程序交割。交易双方据结算价格，进行现金差

价交割，了结到期的未平仓合约。沪深 300股票指数期货合约的交割结算价，为

最后交易日沪深 300股票指数最后二小时的算术平均价，而交易所有权根据市场

情况，对股指期货的交割结算价进行调整。但人为的调整，若准则和透明度低，

往往成为进一步萌发投机行为的温床。顺带一提，香港恒生指数期货的结算，是

根据最后交易日每五分钟平均价计算。但无论如何，沪深 300股票指数期货合约

结算价，是根据最后交易日当天最后两小时的现货指数的算术平均价计，因此，

不排除在结算当天的下午，股市出现急剧的波动，暴升暴跌，令市场风险大增，

甚至出现系统性的风险，这一点，实在值得有关当局注意。 

 

事实上，金融衍生工具对金融市场的发展扮演一个重要角色。在近三、几十年中，

衍生金融工具市场发展迅速，除了有客观经济环境的需要因素外，衍生金融工具

本身的功能，也是一个相当重要的因素。除了上文提到的「回避风险」功能，金

融衍生工具还有「价格发现」功能。在这个市场内，聚集了众多的买卖者，不仅

可以减少搜寻交易对手的成本，而且通过竞价达成买卖，成交的价格亦反映了交

易者对市场价格的预期，成为价格未来走势的最佳「发现」工具。当然，金融衍

生工具也具获利功能，透过投资（投机）和套利取得利润。但如何好好利用这把

「双刄剑」，显然是一个制度设计、监管和投资者教育多方面配合的问题。 



 

确立沽空机制是发展关键一步 

 

从目前的情况来看，中国优化金融市场运作的发展过程中，在制订沽空机制上，

终于走出了正确一步。事实上，在股票市场充斥泡沫的隐忧下，只有完善市场交

易制度，容许沽空，发挥沽空机制的套戥功能，采用市场手段，才是解决问题的

根本方法。可以说，这亦是发展股票指数期货合约市场的重点所在。如今发展沪

深 300股票指数期货合约，如何防范投机因素侵蚀起步和进一步发展的健全性，

无疑是关键之处，不容掉以轻心。笔者认为，全面确立沽空机制，是优化金融投

资市场的根本之道，因为透过「无形之手」的市场手段，可以引导无数卖买交易

的供应和需求，有效率地达到均衡，维持了市场运作的相对稳定和秩序。 


