
智行理财网
股指期货私募会，股指期货私募会亏损吗

大家好，如果您还对股指期货私募会不太了解，没有关系，今天就由本站为大家分
享股指期货私募会的知识，包括股指期货私募会亏损吗的问题都会给大家分析到，
还望可以解决大家的问题，下面我们就开始吧！
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中金所:将沪深300、上证50股指期货保证金调整为10%，这意味着什么
？

12月2号，中金所发布公告称下调股指期货保证金、手续费以及调整合约数。原文
如下：

一是自2018年12月3日结算时起，将沪深300、上证50股指期货交易保证金标准统
一调整为10%，中证500股指期货交易保证金标准统一调整为15%；

二是自2018年12月3日起，将股指期货日内过度交易行为的监管标准调整为单个
合约50手，套期保值交易开仓数量不受此限；

三是自2018年12月3日起，将股指期货平今仓(平今天新开的持仓)交易手续费标准
调整为成交金额的万分之四点六。

这是2017年以来第三次松绑股指期货，笔者整理了一下：

小白读财经制图

我们可以很明显地看出，对于股指期货的限制越来越松，就此次而言，首先是将交
易保证金比例调整至10%-15%，相比此前的15%-30%，意味着杠杆比例更高，10
0块的期货合约最低用10块就能交易；其次，日内过度交易单个合约50手为上限，
相比此前的20手，可交易数量更多了，这对于机构来说是好事；再者，降低手续费
，刺激交易的目的显而易见。

不过对于很多小白甚至股民来说，股指期货并不常见，因此笔者也希望就此给大家
揭开它的神秘面纱。
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什么是股指期货？

用通俗的话讲，期货本身是标准化合约，并非是“实实在在的货”。而交易这种合
约的协议就叫期货合约。期货比较常见的分商品期货和股指期货，前者对应的标的
是棉花、大豆、石油等大宗商品，而后者则对应的是三大股票指数——沪深300（I
F）、上证50（IH）和中证500（IC），这也是在中金所上市交易的期货品种。期
货的目的在于锁定未来价格，减少市场波动带来的损失。

为何股指期货如此受关注？

目前国内还没有真正意义上的做空机制，只能说是对冲，因此股指期货是公募私募
等投资机构对冲投资风险的首选，股指期货的动作对于他们业绩的影响非常大。为
什么这么说？不怎么明白的话，接着往下看。

股指期货对冲/盈利的根本来源在于基差。什么是基差呢？比如小白现在手中有1块
钱，这好比是现货；但3个月后就不止是1块钱了（货币具有时间价值），而是本息
和。而这3个月后的本息和好比是期货。那么期货和现货的差值，就叫做基差。

股指期货如何对冲的？

我们打开行情软件，随便搜一个股指期货，可以看到，“现价”指的就是现货价格
，这里的“期现差”指的就是基差。

既然有价差，就有利润。换成股指期货也是一样：假设现在沪深300指数点位（现
货）是3100，沪深300股指期货的点位是3200，那么此时的基差为100。当然基差
也有负的时候，即期货价格<现货价格。

那么这些机构都是如何对冲的呢？

以沪深300股指期货为例，比如期货合约IFXXXX现价为3200点，而沪深300指数
点位为3100点，我们也可叫做期货升水（期货价格>现货价格）。这里则是期指升
水100点。

当我们在3100点时入场，以买入（做多）现货，卖出（做空）期货为例，在指数
时刻波动下有三种情况：

当指数低于3100点，比如跌到3050点时，此时期货盈利150点（跌了，做空盈利
，3200-3050），现货亏损50点，总盈利100点；
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当指数在3100-3200之间，比如3150点，那么期货和现货各盈利50点，总盈利10
0点；

当指数涨到3200点以上，比如3300点，此时期货亏损100点，现货盈利100点，
总盈利100点；

当然实际情况不可能都能盈利，因为套利空间会立刻被市场“磨平”，但毫无疑问
期指升水出现或贴水的改善，对于公募私募，以及量化对冲基金等投资机构来说是
非常有利的。

股指期货松绑对市场来说意味着什么？

要知道，股指期货承载了无数股民的悲伤。曾在2015年股灾时，股指期货被视为
股灾元凶，因为指数的下跌基本紧随股指期货下跌后，后来它的命运也比较凄惨，
交易基本被限制，随后一年多时间里，成交基本萎缩了90%。不过当时市场并没有
因为限制股指期货而停止下跌。

其实早在此轮松绑前，高层已经频频发声，让市场有个适应期：

5月30日，中金所董事长胡政在第十五届上海衍生品市场论坛上谈到了股指期货市
场的现状和发展计划；

6月14日，证监会副主席方星海在出席“2018陆家嘴论坛”期间提到，将创造条
件允许境外投资者参与股指期货；

7月23日，证监会副主席方星海出席2018年第一期期货公司董事长、总经理培训
班称，股指期货交易即将恢复常态；

可是，如今3年过去了，松绑这个关在笼子的“猛兽”，会给市场带来福音吗？高
层选在2018年，这个资本市场阴云笼罩的一年，松绑股指期货又有何考量呢？笔者
认为有以下几点：

1、估值底部。当前的A股估值已经在低位，总体来看，数据显示截至11月，A股
的市盈率在11.67倍左右，历史市盈率最小值8.91倍；市净率为1.29左右，历史市
净率最小值为1.21。所以，在这种“跌无可跌”的市场下，松绑股指期货的风险相
对更小。

2、避免恐慌性下跌。其实今年的市场很多时候均为恐慌性下跌，尤其是在中美博
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弈、美联储加息、人民币贬值、债市违约期间，指数可以说是无视任何利好，走出
了“六亲不认”步伐。这时候好股票坏股票都在跌，而大家都在说的越跌越买，但
在这种情况下，似乎是越买越跌，使得大家不但急着卖，还不敢买。如果有股指期
货的话相当于上了保险，做多股票的同时还能持有相对应的空头，一定程度上能稳
定市场交易情绪波动。

3、公募理财入市门槛放宽，需要工具来对冲股市风险。9月28日，银保监会正式
颁布了《商业银行理财业务监督管理办法》，其中提到“继续允许私募理财产品直
接投资股票，同时放开公募理财产品不能投资与股票相关公募基金的限制，允许公
募理财产品通过投资各类公募基金间接进入股市”。

与私募不同，公募的钱都是普通老百姓的血汗钱，本金安全是第一位，其次才是收
益。虽然具体的实施还未落实，但大势已定。因此为了准备给万亿级公募资金入市
上好保险，股指期货可以说是当下比较好的对冲股市风险的工具了。

不过目前中国的金融市场依然不健全，股指期货的松绑毫无疑问是在放杠杆。所以
在股指期货松绑甚至后期完全放开时，一定要有相关法律法规配套，否则风险会难
以控制。

公募与私募基金大亏，为什么基金经理没有利用股指期货、期权、融券
工具来管理风险呢？

融券是有限制的，不适合公母和私募基金这种庞大的资金体系，而以往他们更多的
是利用股指期货来进行对冲风险，达到资金和业绩的安全性和保障性！可是从2015
年的熊市下跌至2638点以后，市场一度限制了股指期货的交易，所以导致大部分的
公募与私募基金无法利用做空的工具来进行风险对冲！

其实这也是为什么A股会如此狼狈，走了3年股灾之后又经历了2018年一波大跌的
最主要原因！公募与私募基金没有了对冲工具，但是有想要保证资金的安全和业绩
的考量标准，那只能在股市下跌的时候不断被动割肉。就这样跌一段，割一段，跌
一段，割一段，所以原来做多的筹码反而加入了做空的队伍之中，使得熊市跌跌不
休！

如果有了股指期货的对冲，那么公募与私募基金完全可以利用做空来达到盈利，保
证业绩和资金安全！同样的他们也不会放弃自己手里做多的筹码，反而到股市跌至
了一定的低位时，做空的盈利会转变为做多的力量，加入多头行列！因此不是公募
与私募基金不想，而是没办法，不过好在现在股指期货已经开放，只不过难以挽回
2018年公募与私募基金全军覆没亏损的结果！
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私募基金购买流程是怎样的？

从投资人的角度，购买是持有一只私募基金的开端，从私募管理人的角度，购买发
生在基金的募集环节，在此，我以管理人的角度简单介绍投资人如何参与购买私募
基金。

监管层对私募基金募集流程规范规定如下：

（1）特定对象确认

募集机构（直销则为基金管理人，代销则包括代销机构）应采取问卷调查等方式履
行特定对象确定程序；募集机构通过互联网媒介在线向投资者推介私募基金之前，
应设置在线特定对象确定程序。

投资者需要做调查问卷，筛选成为合格投资者，即该处的特定对象。

（2）投资者适当性匹配

募集机构应对私募基金进行风险评级，并根据私募基金风险类型和评级结果，向投
资者推介与其风险识别能力和风险承担能力相匹配的私募基金。

（3）基金风险揭示

在投资者签署基金合同之前，募集机构应当向投资者说明有关法律法规，说明投资
冷静期、回访确认等程序性安排以及投资者的相关权利，重点揭示私募基金风险，
并与投资者签署风险揭示书。

投资者需要签署风险揭示书。

（4）合格投资者确认

募集机构应当要求投资者提供必要的资产证明文件或收入证明，合理审慎审查投资
者是否符合合格投资者标准。

投资者要提供符合合格投资者的相应证明文件。

（5）基金合同签署

这个不用解释了，投资者需签署合同。
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（6）投资者冷静期

基金合同约定给投资者设置不少于二十四小时的投资冷静期，证券投资基金自基金
合同签署完毕且投资者交纳认购基金的款项后起算。募集机构在投资冷静期内不得
主动联系投资者。

在这段时间内，投资者可以考虑是否真的要购买，如果不想购买，可以在这个时间
选择放弃。

（7）回访确认

投资者在签署合同并认缴款项至少二十四小时后会接到募集机构的回访电话，如实
回答关于合同和风险的一些问题就可以了。

总结下来，投资人要做的便是填写调查问卷，筛选为合格投资者，同时提供有关合
格投资者的证明材料，再仔细阅读私募基金合同材料及相关风险揭示，在签署所有
文件及认缴款项之后接受回访确认，基金一旦成立，基本可以算是认购成功。

中金所放宽股指期货限制，你怎么看？会有什么影响？

看了说好的都是机构投资者，没人替散户说话。打个比方整个市场食物链顶层机构
——猎人，游资——狼人，食物最低层股民——兔子！以前猎杀兔子还只准单发
的雷明顿，股指期货松绑等于发了把机关枪。当兔子灭绝了，就你们互相开干。说
句心里话，既然玩游戏大家都守规则，一招一式公平对决，监管层不能当儿戏，要
尊重市场不要过多干预市场，不准非法配资和不准炒垃圾股我们股民坚决拥护。总
之目前A股还很不健康很幼稚，比方说退市制度，财务造假严重等不解决这些问题
就想当然把A股刚刚从ICU解救出来，就走人家成熟市场的路，不现实。反正不管别
人怎么做不关停股指期货坚决不做股票。

OK，关于股指期货私募会和股指期货私募会亏损吗的内容到此结束了，希望对大
家有所帮助。
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