
股指期货入市及风险指南 

--转载自中国金融期货交易所 

1. 如何正确认识保证金交易的杠杆性风险？ 

股指期货交易采用保证金交易方式，这是与股票交易的一个重大差别，股指期货交

易也因此比股票交易具有更大的风险性。假定保证金比率为 10％，则我们投入 5 万元

就可以进行一手合约面值为 50 万元的交易，如果期货价格上涨 10％，对于多头来说，

可以盈利 5 万元，收益率为 100％；但对于空头来说，收益率为-100％，即投资者的保

证金被全部亏掉，这就是保证金交易的杠杆性风险。当价格出现较大的不利变化时，如

果不及时止损，投资者权益甚至可能出现负值。所以，从事股指期货交易要更加注意风

险管理。 

2. 投资者在交易中如何避免下单错误的风险？ 

首先，要注意防止下单方向的错误。下单方向，也就是买卖方向。由于股指期货具

有做空机制，开仓的时候所以无论下买开仓单还是下卖开仓单都可以成交。例如投资者

预期价格要上涨，但开仓时错把买开仓单下成了卖开仓单，系统也会接受并成交，从而

给投资者造成操作风险。所以对于投资者、尤其是没有从事过期货交易的投资者而言，

首先要注意下单的方向。 

    其次，要防范下单数量的错误。比如在《沪深 300 股指期货合约》中规定最小下单

数量是 1 手，1 手＝1 张合约；而在现行的股票现货交易中，虽然成交的单位在统计时

也有用“手”的概念的，但在实际下单时采用“股”的概念（“1 手”等于 100 股）。因

此，对股票投资者而言，在从事股指期货交易时要十分小心。 

最后，还要注明是开仓还是平仓。建立多头持仓应下买入开仓指令，平掉多头持仓应下

卖出平仓指令；建立空头持仓应下卖出开仓指令，平掉空头持仓应下买入平仓指令。如



果把平仓单下成了开仓单，则投资者还要再缴纳开仓合约的保证金，从而会增加资金管

理的风险。 

3. 什么是股指期货的到期风险？ 

股票买入后，投资者可以短期持有，也可以长期投资。股指期货交易的对象是标

准化的期货合约，有到期日，投资者不能无限期持有，必须根据市场变动情况，决定

是提前平仓，还是等待合约到期进行现金交割。在持仓过程中，最好设置止损点，而

不要采取拖延战术，这样做有可能使亏损越来越大，甚至在到期日之前出现爆仓。因

此，投资者交易股指期货时，必须注意所持仓合约的到期日。 

    股指期货的到期风险包括以下两种：（1）投资者对股指期货的长期走势判断准

确，但短期内还未实现盈利的时候，合约就到期了。（2）投资者在持仓过程中曾经有

盈利机会，但投资者没有及时平仓，合约到期时由于价格变动，账户变盈为亏。 

4. 什么是股指期货交易中的涨跌停板制度？ 

涨跌停板是指期货合约在一个交易日中的交易价格波动不得高于或者低于规定的

涨跌幅度，超过该涨跌幅度的报价将视为无效。通过制定涨跌停板制度，能够锁定会员

和投资者每一交易日所持有合约的最大盈亏；能够有效地减缓、抑制一些突发性事件和

过度投机行为对期货价格的冲击。 

    《沪深 300 股指期货合约》中规定沪深 300 股指期货合约的涨跌停幅度为前一交

易日结算价的±10%。 

    季月合约上市首日涨跌停板幅度为挂盘准价的±20%。上市首日有成交的，于下一

交易日恢复到合约规定的涨跌停板幅度；上市首日无成交的，下一交易日继续执行前一

交易日的涨跌停板幅度。 

    股指期货合约最后交易日涨跌停板幅度为上一交易日结算价的±20%。 



5. 什么是持仓限额制度？ 

为了防止和打击操纵市场行为，除了合理设计期货合约、完善保证金制度以外，实

行持仓限额制度十分必要。 

    在《中国金融期货交易所风险控制管理办法》中，持仓限额是指交易所规定会员或

客户可以持有的，按单边计算的某一合约持仓的最大数额。如果同一客户在不同会员处

开仓交易，则要将该客户在各账户下的持仓合并计算。 

    对于确实需要利用股指期货进行套期保值的会员或客户，可以向中金所申请豁免持

仓限制，提供有关证明材料，中金所可以根据市场情况决定是否批准其要求。 

    具体的限仓标准根据中金所的规定执行，会员和客户达到或超过持仓限额的，不得

同方向开仓交易。 

6. 哪些情况可能会导致被强行平仓？ 

强行平仓是指交易所按有关规定对会员、客户持仓实行平仓的一种强制措施。强行

平仓制度的实行，能及时制止风险的扩大和蔓延。 

   《中国金融期货交易所风险控制管理办法五种情况下会出现》规定，会员、客户出现

下列情形之一的，交易所对其持仓实行强行平仓： 

（1）结算会员结算准备金余额小于零，且未能在第一节结束前补足； 

（2）客户、从事自营业务的交易会员持仓超出持仓限额标准，且未能在第一节结束前

平仓； 

（3）因违规、违约受到交易所强行平仓处罚； 

（4）根据交易所的紧急措施应予强行平仓； 

（5）交易所规定应当予以平仓的其他情形。 

    需要强行平仓的头寸先由会员自己执行，时限为开市后第一节交易时间。强行平仓



的价格通过市场交易形成。若规定时限内会员未执行完毕，则由中金所强制执行。 

7. 投资者如何有效管理资金以防止被强行平仓的风险？ 

股指期货是保证金交易，价格的微幅变动都会引起投资者的保证金余额的变化。如

果资金管理不善，可能会出现投资者账户中的资金不能满足追加保证金要求的情况，此

时投资者持有的持仓就可能被强行平仓。有时即使大方向看对了，也可能因资金管理不

善、在获取盈利之前被强行平仓而蒙受较大的损失。 

    成熟市场的经验表明，在进行股指期货交易时切忌满仓操作，投入交易的资金一般

不要过半，最好控制在三分之一以内，以便为行情波动时可能追加保证金留有余地。 

8. 什么是结算担保金制度？ 

结算担保金是指由结算会员依交易所的规定缴存的，用于应对结算会员违约风险的

共同担保资金。引进结算会员共同担保机制，在股指期货市场一开始运作时就有一笔相

当数量的共同担保资金，可以增加交易所应对风险的财务资源，建立化解风险的缓冲区，

进一步强化交易所整体抗风险能力，为市场平稳运作提供有力保障。 

在《中国金融期货交易所风险控制管理办法》中，对结算担保金的分类、计算及分担方

法作了说明。 

    结算担保金分为基础担保金和变动担保金。基础担保金是指结算会员参与中金所结

算交割业务必须缴纳的最低担保金数额，变动结算担保金是指结算会员结算担保金中高

出基础结算担保金的部分，是随着结算会员业务量的变化而调整的结算担保金。 

    中金所每季度首个交易日确定全市场的结算担保金基数，作为计算各结算会员应当

分担的结算担保金依据。 

    交易所根据结算担保金基数，按照各结算会员业务量比例计算本极度应当分担的结

算担保金。 



    结算会员本季度应当分担的结算担保金＝结算担保金基数×（20％×该会员上一季

度日均交易量/全市场上一季度日均交易量＋80％×该会员上一季度日均持仓量/全市场

上一季度日均持仓量）。 

    结算会员应分担的结算担保金数额与其基础结算担保金数额取大者，作为结算会员

新季度应缴纳的结算担保金数额。交易所将在新季度开始的第5个交易日第一节结束后，

通过银行将结算担保金余额的超出部分划至结算会员结算担保金专用账户，将需要补交

的结算担保金从结算会员结算担保金专用账户中扣划。结算会员需要补交结算担保金的，

应在新季度初的第 5 个交易日前将补交数额存入其结算担保金专用账户。 

    交易所可以根据市场风险情况调整结算担保金的收取时间以及结算担保金总额，并

有权对个别结算会员提高结算担保金。 

9. 什么是风险警示制度？ 

在《中国金融期货交易所风险控制管理办法》中提到的风险警示制度是指，交易所

认为必要的，可以分别或同时采取要求报告情况、谈话提醒、书面警示、发布风险警示

公告等措施中的一种或多种，以警示和化解风险。 

    出现下列情形之一的，交易所有权约见指定的会员高管人员或客户谈话提醒风险，

或要求会员或客户报告情况：期货价格出现异常；会员或客户交易异常；会员或客户持

仓异常；会员资金异常；会员或客户涉嫌违规、违约；交易所接到涉及到会员或客户的

投诉；会员涉及司法调查；交易所认定的其他情况。 

    交易所实施谈话提醒，应当提前一天以书面形式将谈话时间、地点、要求等事项通

知相关会员或者客户，交易所工作人员应对谈话的有关信息予以保密。 

    客户应当亲自参加谈话提醒，并由会员指定人员陪同；谈话对象确因特殊情况不能

参加的，应该事先报告交易所，经交易所同意后可以书面委托有关人员代理。 



    谈话对象应当如实陈述、不得隐瞒事实。 

    交易所要求会员或客户报告情况的，有关报告方式和报告内容参照大户报告制度。

通过情况报告和谈话，发现会员或客户有违规嫌疑、交易头寸有较大风险的，交易所有

权对会员或客户发出书面的《风险警示函》。 

10. 结算会员不能履约时中金所将采取哪些保障措施？ 

股指期货市场的风险防范实行分级负责制。中金所防范结算会员的风险，结算会员

防范投资者和交易会员的风险，交易会员防范客户的风险。结算会员对其在中金所成交

的合约负有承担风险的责任，结算会员无法履约时，中金所有权采取下列措施： 

（一）暂停开仓； 

（二）强行平仓，并用平仓后释放的保证金履约赔偿； 

（三）动用该违约结算会员缴纳的结算担保金； 

（四）用其他结算会员缴纳的结算担保金； 

（五）动用交易所风险准备金； 

（六）动用交易所自有资金。 

交易所代为履约后，由此取得对违约会员的相应追偿权。 

11. 投资者应如何评价期货公司以规避法律风险？ 

如果投资者决定在股指期货市场中投资，首先应当寻找合规的期货公司进行开户。

投资者在评价期货公司时可以参考以下几点： 

（1）具有中国证监会许可的期货经纪业务资格，且具备中金所会员资格的期货公司。 

（2）考察期货公司的商业信誉。例如，期货公司是否具有好的市场口碑、是否加入保证

金封闭运行系统等。一般说来，具有良好市场声誉、运作规范的期货公司可靠程度比较

高。 



（3）考察期货公司的硬件和软件。比如，该公司是否开通了自助委托交易，是否开通网

上交易，交易速度和系统稳定性如何，等等。 

（4）考察期货公司或营业部的服务水平及收费水平。例如期货公司是否提供专业的投

资分析，收取的手续费是否合理。 

12. 股指期货投资者可能遇到的风险有哪些？ 

股指期货风险类型较为复杂，常见的主要有以下几类： 

（1）法律风险。股指期货投资者如果选择了不具有合法期货经纪业务资格的期货公司

从事股指期货交易，投资者权益将无法得到法律保护；或者所选择的期货公司在交易过

程中存在违法违规经营行为，将可能给投资者带来损失。 

（2）市场风险。由于保证金交易具有杠杆性，当出现不利行情时，股价指数微小的变动

就可能会使投资者权益遭受较大损失；价格波动剧烈的时候甚至会因为资金不足而被强

行平仓，遭受重大损失，因此投资者进行股指期货交易会面临较大的价格风险。 

（3）操作风险。和股票交易一样，行情系统、下单系统等可能出现技术故障，导致无法

获得行情或无法下单；或者由于投资者在操作的过程中出现操作失误，都可能会造成损

失。 

（4）现金流风险。现金流风险实际上指的是当投资者无法及时筹措资金满足建立和维

持股指期货持仓的保证金要求的风险。股指期货实行当日无负债结算制度，对资金管理

要求非常高。如果投资者满仓操作，就可能会经常面临追加保证金的问题，如果没有在

规定的时间内补足保证金，按规定将被强制平仓，可能给投资者带来重大损失。 

（5）连带风险。为投资者进行结算的结算会员或同一结算会员下的其他投资者出现保

证金不足、又未能在规定的时间内补足，或因其他原因导致中金所对该结算会员下的经

纪账户强行平仓时，投资者的资产可能因被连带强行平仓而遭受损失。 



13. 股票市场的系统性风险与股指期货投资有什么关系？ 

由于政局动荡、战争、自然灾害、宏观经济波动等全局性因素的作用而使市场上各种

股票的持有人普遍面临的风险，称之为系统性风险。股票市场出现系统性风险时，所有股

票的走势都会受到影响，以股价指数为标的物的股指期货走势也必然受到影响。 

    另一方面，股指期货可以被用来对多样化投资无法规避的系统性风险进行有效管理。

这是由于股指期货与股价指数受相同因素的影响，从而它们的变动方向一致，投资者可以

进行套期保值操作，能够在较大程度上规避投资组合的系统性风险。 

 

 


