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在“房住不炒”、“禁止教育过度资本化”、“引导资金有序进入资本市场”的宏观政策背景下，A股长期慢牛走势明朗。

但是资本市场牵一发动全身的蝴蝶效应明显。就在7月24日“双减政策”公布后，7月26日当天大盘跌3.22% 。

显然单边投资不能更好的适应慢牛行情下的市场风格转换，本期介绍当前场内的衍生工具---股指期货、股指期权、股票

期权、融资融券，分别用其来对冲“7.26行情”的效果、费用及平仓点判断。最终对比得出不同需求下的最优对冲工具。



如何利用期货衍生品应对下跌行情

代码 股票名称 纯多头 1%仓位买沽保险
600519.SH 贵州茅台 -18.57% -4.65%

600276.SH 恒瑞医药 -20.26% -6.34%

60036.SH 招商银行 -11.37% 2.55%

600048.SH 保利地产 -16.58% -2.66%

601318.SH 中国平安 -16.64% -2.72%

6000585.SH 海螺水泥 -13.93% -0.01%

600031.SH 三一重工 -10.94% 2.98%

整个7月以来，7月轻度虚值认沽平均约产生14倍左右收益。

7月以来 传统核心资产跌幅与保险后效果对比



整体：

对冲的本质---将风险分散给不同耐受度的人，从而提升整个市场的容错率。

个体：

利用对冲工具来对抗小概率事件 

场内对冲工具

股指期货

股指期权

股票期权

融资融券
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雷·达里奥（桥水联合基金创始人）---普通人不要去做主动积极的投资者

传统选股方法想要跑赢指数是很难的
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股指期货是一个很好的指数投资工具

借助股指期货进行反市盈率交易战胜市场

优点：

1.免费杠杆 10倍

2.打折 贴水 相当于有额外的α收益

3.交易成本低   开平仓手续费是成交金额的万0.23  无税费

4.双向交易 T+0  
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MSCI全球标准指数新增标的
股票 流通市值

（亿元）
股票 流通市值

（亿元）
中泰证券 253.3 石头科技 480.0

斯达半导 277.1 中国宝安 625.1

爱美客 304.7 金山办公 757.5

沪硅产业 361.3 中国联通 1307.1

万泰生物 383.7 中国中车 1486.4

中微公司 460.3

名晟公司公布的8月季度指数调整结果：
共52家A股公司入选
2021年9月1日起更新：

中国A股在岸指数新增标的
股票 流通市值

（亿元）
股票 流通市值

（亿元）
华熙生物 197.2 云天化 292.9

永兴材料 221.0 盛新锂能 296.0

中泰证券 253.3 科达制造 298.2

天华超净 267.5 中核钛白 314.2

君实生物 267.9 孚能科技 375.1

天奈科技 274.2 万泰生物 383.7

润和软件 276.1 石大胜华 464.1

兴发集团 279.8 抚顺特钢 504.9

锦浪科技 291.7 天合光能 562.2
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交易所 品种 上市时间 标的物 类型

上交所
上证50ETF期权 2015.2.9 华夏上证50ETF

股票期权沪深300ETF期权 2019.12.23 华泰柏瑞沪深300ETF

深交所 沪深300ETF期权 2019.12.23 嘉实沪深300ETF

中金所 沪深300股指期权 2019.12.23 沪深300指数 股票指数期权

场内衍生期权品种
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买方权利金
0.0625*10000=625元

对应现货价值
4.900*10000=4.9万

100万现货对冲下跌风险

需要20张左右期权合约

可实现零成本对冲---领口策略
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买方权利金
81.2*100=8120元

对应现货价值
4900*100=49万

100万现货对冲下跌风险
需要2手合约
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股指可以选择的行权价格多于股票期权。
案例：4700-4900股指五个个行权价，股票期权3个

对冲的本质---将风险分散给不同耐受度的人，
从而提升整个市场的容错率。
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2021.8.6  沪深300ETF期权平稳，小幅度低开低走，全天小幅度震荡

在盘中接近10点半时，我们看到5000认购突然一笔

大单子，价格从500多涨到了900多元。
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上一笔成交的价格是533元，574元，这一单直接达到了
978元，成交额巨大。

随后，该合约熔断，等平稳后，再次回到558元，于是
这一单，有人就亏了：

404*2857=115W

想一下，什么人赚到这个钱了？
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1.ETF期权现在的流通性较好，但是在突然来的大单前，还是显得厚度不够，如果用市价，或者打错了单子，
期权价格的偏离会很离谱。

2.ETF期权有熔断，在一笔单子价格偏离前一次集合竞价50%以上，就会触发熔断，时间为3分钟，等到3分钟
结束，价格又回到了原来的区间。
  
  股指期权没有熔断，可以连续交易。一旦市场中存在套利机会，会被很快抹平。

3.这个瞬间是可遇不可求的，除非提前埋单，否则熔断集合竞价后，极端行情是抓不住的。

4.一般情况下不要市价委托，大单一定要核对下是否输入价格正确。

在商品期权上，乌龙指更常见，尤其是刚开盘的5分钟内和收盘前5分钟。
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股指期权 股票期权 对比结论

合约月份 6个 不同合约月份
（当月、下两个月及随后三个季月）

4个 不同合约月份
（当月、下月及随后两个季月)

股指期权适合日内短
线 对冲头寸大  交易

门槛高

股票期权适合有ETF
现货 备兑开仓 增厚

收益 交易门槛低

合约单位 100元/点 10000份

单位价值 平值期权按  4900*100 平值期权按 4.90*10000

流动性 现金结算 
不需要考虑现货流动性

实物交割

限仓标准 100手 限价申报-单笔50/30张
市价申报-单笔10张

期权费 门槛高 平值8000+ 门槛低 平值600+

熔断机制 无熔断 价格偏离前一次集合竞价50%以上，
触发熔断，时间3分钟

到期日 到期月份的第三个星期五 到期月份的第四个星期三

股指、股票期权对比

资料来源：西部期货IB业务部 
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“末日期权”效应

2021.8.20 沪深300指数期权
IO2018P4800、IO2018P4850盘中一度最高上涨1228%、547%。
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如何止盈止损？
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结论：

一个完善的金融市场、资本市场，对冲工具应该是丰富且高效的

没有最完美的对冲工具 只有最适合的对冲工具

短线对冲、指数化投资---高效T+0---现金交割---股指期货

慢牛行情---持有ETF现货---备兑开仓、实物交割---股票期权

慢牛行情---大资金量---现金交割---股指期权




