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“
当投资者的购股资金在途或打算在未来某个时间买入一个股票组合时，现

在股票账户上尚未有购股资金，而该投资者预期股市短期内会上涨，时不

我待，怎么办？为了防止到时购入股票时因股票价格上涨而多支付购买成

本，可以先在股指期货市场买入与欲买的股票组合价值相当的股指期货合

约，以锁定实际购买股票的成本。如果到时执行买入股票操作时股票价格

上涨了，股票交易将会比按期初价格支付更多成本，但是在期货市场上的

交易会获得盈利，从而弥补多支付的购股成本，使股票组合的实际购买成

本锁定在期初价格水平；相反，如果到执行买入股票操作时，股票价格下

跌，股票交易支付的价格会比期初价格低，但在期货交易上出现亏损，从

而抵消股票价格下跌给股票交易带来的好处，使实际购股成本仍处于期初
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的水平。这种做法称为买入套期保值，通常为资金较为紧张的投资者采用。

”
以下场合通常可以考虑使用买入套期保值策略：

1.投资者已经看好大势，并且判断大盘短期内将出现较大的上涨，但由于前

期大势低迷期间将股票市场上的资金转投到了其他领域，短期内流动资金

紧张，没有足够的资金立刻大规模建仓，因此，可以利用股指期货以少量

的资金先进行锁定建仓成本的买入套期保值，等大资金到位后再逐步分批

买入股票池中的股票，同时逐步分批平仓卖出股指期货合约，达到使组合

投资中的股票建仓成本尽可能小的目的。

2.机构投资者对上市公司调研和股票组合构造正在进行中，而市场时机比较

好，可先行买入股指期货，未来股票建仓后，再平掉期货头寸，通过指数

期货实现股票选择和市场时机选择相分离。

3.基金发行募集资金到位的时滞和短期集中建仓的市场冲击也可通过先行

买入股指期货，后续现货建仓与期货平仓同步的策略来有效控制成本。

案例

11 月２日，某客户准备建立价值 500 万元的蓝筹股票组合，但账面资金仅

有 100 万元，其余资金在 12 月中旬才能到账。同时该客户判断股市 11~12

月份股市仍会大幅上涨，为避免未来购买股票成本大幅提高，该客户考虑



运用上证 50 股指期货实施买入套期保值，将股票购入成本锁定在 11 月 2

日的价格水平上。

买入套期保值方案实施步骤如下：

（1）确定套期保值方向：在期货市场上买入。

（2）确定套保合约：上证 50 股指期货 12 月合约。

（3）根据需要保值的资产数额计算套保所需要买入的指数期货合约数量：

根据 11 月 2 日 12 月合约当天开盘价 1495 计算：

1 手期货合约的价值=1495×300×1＝44.85（万元）

对价值 500 万元的股票组合保值：

需要买入合约数量=500/44.85=11.148≈11（手）

注：期货交易买卖必须是 1 手的整数倍。

（4）准备套保资金。以 1495 限价买入 12 月期货合约 11 手，需要保证金：

共需保证金=44.85 万元/手×10％(保证金率)×11 手

＝49.34（万元）

账户上必须留有一定的剩余资金做备用资金。

（5）结束套保。12 月 15 日资金到达股票账户，价值 500 万元的股票组合

建仓完毕同时，将原先买入的 11 手期货合约以均价 1695 点卖出平仓。

套保过程分析：



第一种情况：当股市上涨，期市上盈利时。

假如该投资者在 1495 点买入 11 手期货合约后股指期货价格开始上涨，11

月 2 日~12 月 15 日共上涨 200 点，则股市与期市出现盈亏情况如表 1 所

示。

表 1 买入套期保值盈亏过程分析（一）

第二种情况：当股市下跌，期市上出现亏损时。

假如该投资者在 1495.0 点买入 11 手期货合约后股指期货价格开始下跌，

11 月 2 日到 12 月 15 日共下跌 100 点，则：

期市出现亏损=-100 点×300 元/点×11 手＝-33（万元）

账户留存资金=100-49.34=50.66（万元）

这时账户上所留资金发挥作用。

账上可用资金=50.66 万元－33 万元=17.66（万元）

此时投资者不会面临强制平仓的风险。股市与期市出现盈亏情况如表 2 所

示。



表 2 买入套期保值盈亏过程分析（二）

上述保值属于完全性套期保值，保值效果好。但在实际套保中，盈亏相抵

很难恰好为 0，情况会复杂些。
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