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股指期货交易策略（第 61 期） 
 

 

◆股指期货交易策略——中银资产组合策略三 

我们的中银期指资产组合策略二实现了正向回报，该组合策

略表明高风险情况下，投资者利用股指期货进行资产配置将取得

更加优异的资产表现，该投资策略不仅帮助投资者规避了资产减

值风险，同时取得了合理回报。特别在市场最艰难的时刻，投资

者也只有通过指数期货进行资产配置才能取得正向回报。即便我

们的投资组合中股票的的分红除息已经结束，但我们深信该组合

依然将表现优异。（投资者可密切关注我们后文的持续跟踪情况） 

 

我们注意到期货市场在进入 8 月份时候出现了持续的贴水状

态，套利投资者的获利能力也受到了挑战，由于中国资本市场不

存在卖空机制，因此套利交易者将很难获取期指的贴水收益，而

我们持续关注的中国期指的长短期回报指数却在发生明确的信

号，因此建议投资者密切跟踪《中银资产组合策略三》，我们预

期通过中银资产组合策略三，投资者可在完全不需要具备选股能

力的同时，利用期指进行配置再度战胜市场。 

 

 

图 3、中银期指资产组合策略二的资产收益图表以及对比 
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资料来源：路透、中银国际期货研究部 
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◆ 期指套利策略 

建议投资者采用蝶式套利组合，交易起始点以股指期货四合约上市开盘价为基准。随

着 7月合约到期，该策略中止。 

 

表 1、沪深 300 指数期货蝶式套利组合操作策略 

 交易方式 
7 月合约 卖出开仓 
9 月合约 买入开仓 
12 月合约 卖出开仓 

资料来源：路透、中银国际期货研究部 

 

图 1、沪深 300 指数期货蝶式套利组合收益情况  

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

9
:
1
5

1
3
:
2
1

1
0
:
0
1

1
4
:
2
0

1
1
:
1
9

9
:
3
6

1
3
:
4
2

1
0
:
2
6

1
4
:
2
6

1
1
:
2
6

1
0
:
0
5

1
4
:
1
2

1
0
:
5
3

9
:
4
7

1
4
:
3
7

1
3
:
1
5

9
:
4
9

1
4
:
1
6

1
1
:
0
3

1
5
:
1
2

1
3
:
3
8

1
0
:
2
5

9
:
4
4

1
4
:
1
5

1
0
:
5
8

9
:
1
6

1
3
:
4
5

1
0
:
3
7

1
4
:
4
4

1
1
:
1
2

1
5
:
1
3

 
资料来源：路透、中银国际期货研究部 
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◆ 期指资产组合策略 

中银期指资产组合策略一：（跟踪沪深 300 指数基金的期指+基金组合）基金按 4 月 15

日收盘价买入，期指按 4月 16 日开盘买入。 

4 月 16 日资产初始配置：初始资金为 1亿元，配置方案如下所示。 

表 2、中银期指+基金资产组合的配置方案（2010 年 7 月 29 日） 

IF1007 基金 余额转定息（元） 

48 手 48837700 股 ￥31,500,000.00 

资料来源：路透、中银国际期货研究部 

 

表 3、中银期指+基金资产组合净值和基金、沪深 300 指数走势的比较（2010 年 7 月 29 日） 

 组合当日净值 单纯投资基金净值 指数收益（累计） 

2010-4-15 1 1 1 

2010-7-12 0.7814 0.8010 0.7884  

2010-7-13 0.7704 0.7891 0.7761  

2010-7-14 0.7763 0.7947 0.7817  

2010-7-15 0.7634 0.7814 0.7684  

2010-7-16 0.7635 0.7837 0.7707  

2010-7-19 0.7878 0.8030 0.7902  

2010-7-20 0.8033 0.8202 0.8076  

2010-7-21 0.8039 0.8217 0.8093  

2010-7-22 0.8140 0.8317 0.8193  

2010-7-23 0.8158 0.8355 0.8228  

2010-7-26 0.8201 0.8403 0.8281  

2010-7-27 0.8151 0.8357 0.8236  

2010-7-28 0.8406 0.8551 0.8436  

资料来源：路透、中银国际期货研究部 

 

图 2、中银期指资产组合策略一的组合净值比较走势图表（2010 年 7 月 29 日） 
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资料来源：路透、中银国际期货研究部 
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中银期指资产组合策略二：（高级期现组合策略）买入“中国联通、中国石化、中国石

油、中国人寿、民生银行”股票组合、建立相应的期货头寸。每一期的投入资金为 250 万。 

股票和期货组合的第一次买入时间点为 5 月 13 日的 15 点前。买入这 5 支股票，买入

IF1009 合约、同时卖出 IF1006 合约。由于组合中 5 支股票均为大盘蓝筹，成交量大、冲

击成本小，买入股票和建立期货仓位的手续费共计 1228 元。 

 

交易更新： 

5 月 18 日：交易策略中提及，在目前的市场氛围中再度增持《中银期指资产组合策略

二》。买入时机为 19 日开盘 9点半时刻，组建组合的手续费共计 1140 元。增持后，配置为

（总投入资金为 500 万元）。 

6 月 7 日：中石油、中石化以及中国人寿的分红方案分别公布，中石油每股派息 0.13

元，中国人寿每股拟派息 0.70 元。中石化每股派息 0.11 元。 

6 月 18 日：六月合约到期。将策略中的 6月仓位展至 7月。 

6 月 24 日：中国联通和中国人寿除息日。 

6 月 30 日：中国石油和中国石化除息日。 

7 月 9日，民生银行分配方案出台，每 10 股送 2分红 0.5 元。除息日 7月 15 日。 

7 月 16 日，将策略中的 7月头寸移至 8月。 

7 月 22 日，民生银行红利到账。 

表 4、中银期指资产组合策略二的配置（2010 年 7 月 29 日） 

民生银行 中国石化 中国联通 中国人寿 中国石油 期货 7月空头 期货 9月多头 定息资金 

600016.SH 600028.SH 600050.SH 601628.SH 601857.SH IF1007 IF1009  

33200 股 37200 股 41900 股 22600 股 30600 股 4 手 2 手 ￥1,990,000

资料来源：路透、中银国际期货研究部 

 

表 5、中银期指资产组合策略二的资产收益情况（2010 年 7 月 29 日） 

 期初资产 利息收入 期货盈亏 证券盈亏 期末资产 
当日收

益率 

累计收

益率 

2010-5-13 ￥2,500,000 0 ￥2,280 ￥0 ￥2,501,052 0.09% 0.04%

2010-7-5 ￥5,198,701 ￥425 ￥6,960 ￥-7,508 ￥5,198,577 0.00% 3.97%

2010-7-6 ￥5,198,577 ￥139 ￥-20,640 ￥17,579 ￥5,195,655 -0.06% 3.91%

2010-7-7 ￥5,195,655 ￥146 ￥-2,160 ￥-638 ￥5,193,003 -0.05% 3.86%

2010-7-8 ￥5,193,003 ￥134 ￥-2,400 ￥-6,918 ￥5,183,819 -0.18% 3.68%

2010-7-9 ￥5,183,819 ￥131 ￥-48,120 ￥13,803 ￥5,149,632 -0.66% 2.99%

2010-7-12 ￥5,149,632 ￥374 ￥-6,480 ￥-18,496 ￥5,125,030 -0.48% 2.50%

2010-7-13 ￥5,125,030 ￥112 ￥18,840 ￥-25,291 ￥5,118,691 -0.12% 2.37%

2010-7-14 ￥5,118,691 ￥108 ￥-14,880 ￥2,110 ￥5,106,029 -0.25% 2.12%

2010-7-15 ￥5,106,029 ￥99 ￥25,800 ￥-31,168 ￥5,100,760 -0.10% 2.02%

资料来源：路透、中银国际期货研究部 
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图 3、中银期指资产组合策略二的资产收益图表以及对比（2010 年 7 月 29 日） 
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资料来源：路透、中银国际期货研究部 

 

2010 年 7 月 29 日 股指期货交易策略 5



 

中银期指资产组合策略三：将中银期指资产组合策略二的期指空头部位全部平仓，股

票投资组合下降一半持仓，期指 9月多头也下降一半持仓。（250 万资金一份） 

具体操作：在 27 日开盘买入五支股票，同时 IF1009 多头开仓。 

 

表 5、中银期指资产组合策略三的配置（2010 年 7 月 29 日） 

民生银行 中国石化 中国联通 中国人寿 中国石油 期货 9月多头 

600016.SH 600028.SH 600050.SH 601628.SH 601857.SH IF1009 

16600 股 18600 股 20950 股 11300 股 15300 股 1 手

资料来源：路透、中银国际期货研究部 

 

图 4、中银期指资产组合策略三的资产收益图表以及对比（2010 年 7 月 29 日） 
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资料来源：路透、中银国际期货研究部 
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