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三年半等待股指期货化茧成蝶
证券时报记者

秦 利

“

4

月

16

日晚上， 如果有时间， 我

准备找几个朋友庆祝一下。” 肖朋 （化

名） 对本报记者说。 肖朋是一家期货

公司金融事业部总经理。

自

1

月

8

日证监会宣布国务院批

准股指期货上市之后， 肖朋已经历了

多个不眠之夜。 “在这等待的

3

年时

间里， 发生了太多的故事。” 肖朋说，

股指期货上市不仅对他个人， 对期货

行业甚至整个国家都意义重大。

股指期货胎动

2006

年

1

月， 全国证券期货监管

工作会议上传出消息， 国务院已同意

在上海筹建金融期货交易所。 然而，

2006

年

2

月， 新加坡交易所宣布将推

出

A50

指数期货。 在境外市场 “倒

逼” 之下， 承载着捍卫中国资本市场

安全重任的中国金融期货交易所 （简

称中金所）， 三个月内迅速完成筹备

工作。

2006

年

9

月

8

日， 中金所在上

海挂牌， 并宣布将推出沪深

300

指数

期货。

在中金所成立后， 期货公司备战

股指期货开始进入火热阶段。 一些证

券公司开始纷纷收购期货公司， 期货

公司的壳资源迅速走俏。

肖朋当时所在的期货公司是一家

没有券商背景的传统期货公司。 “公

司领导当时非常重视新成立的金融事

业部。” 肖朋回忆说， “当时， 金融事

业部人员急缺， 公司总经理亲自挖人，

事业部老总是位海归， 副总也是从基

金公司重金挖过来的。 当时我们部门

很是抢手， 公司很多人都想挤进来。”

在这样的背景下， 短短的

2

个多月内，

金融事业部成了

30

多人的大部门， 成

了该公司最大的部门。

中金所成立后， 各项规则制度陆

续发布并征求意见， 投资者教育工作

在全国范围内广泛深入地开展， 仿真

交易如火如荼， 会员审批工作有条不

紊地开展。 在当时， 几乎所有人都以

为， 股指期货会在

2007

年底前后上

市。 但由于种种原因， 股指期货失去

了一次机会。 不过， 当时所做的大量

基础性工作， 为股指期货上市奠定了

坚实的基础。

蓄势待发

肖朋他们没有想到会等这么久。

2008

年

10

月， 由场外衍生品引发的

国际金融危机， 让场内衍生品一度蒙

冤， 学术界对于是否需要股指期货的

争论异常激烈， 股指期货上市再度搁

浅。 一些为备战股指期货成立的券商

衍生品部门、 券商系期货公司等均面

临困境。

肖朋所在的金融事业部也陷入低

谷。 因为没有业绩， 金融事业部每次

考核都排在各事业部最后一名。 “那

时每次看到业绩排名榜， 我就会异常

沮丧。” 肖朋说。 不久之后， 坚持不住

的人开始陆续离职， 金融事业部高峰

时期的

30

人走了一大半， 仅剩下

10

人。 雪上加霜的是，

2009

年， 金融事

业部总经理因病去世， 对事业部再次

带来打击。 不过， “公司领导对金融

事业部一直比较支持， 除继续做好金

融期货各项准备外， 我们部门开始开

发黄金期货客户。” 肖朋说。

当时， 中金所也遇到了发展困境，

2

年多时间没有任何产品， 中金所的

工作人员压力很大。 在深圳举办的国

际期货大会上， 中金所总经理朱玉辰

曾无奈的开玩笑说， “和其他交易所

相比， 中金所在风险防控方面做得是

最出色的， 因为没有产品根本谈不上

风险。”

即使遇此困境，

中金所投资者教育工

作也丝毫没有松懈，

包括 “中金所茶座”

在内的活动如火如荼

地开展起来。 用 “卧

薪尝胆” 这个词来形

容此时的中金所毫不为过。 正是这种

努力， 为今后股指期货正式推出积蓄

了力量。

拿到“准生证”

在肖朋心中，

1

月

8

日将和他的

结婚纪念日一样， 成为他终身难忘的

日子。

1

月

8

日傍晚， 中国证监会新闻发

言人表示， 国务院已原则同意开展证

券公司融资融券业务试点和推出股指

期货品种， 并给出了

3

个月的准备时

间。 市场翘首以盼多年的股指期货，

终于一锤定音， 拿到了 “准生证”。

之后， 围绕股指期货的一切工作

迅速展开， 其速度快得超乎预期。 肖

朋所在的部门一下子没有了休息日。

“周末都在加班， 忙着开投资报告会，

忙着印刷各种宣传材料，

忙着学习中金所的有关规

定， 忙着迎接监管部门的

检查……” 从

1

月份开

始， 深圳各大知名酒店客

户名单中， 突然多了很多

期货公司， 各种股指期货

投资报告会纷纷出现， 场

场人数爆满， 让人回忆起

90

年代初争先买股权证

的场景。

在期货公司紧张备战

的时候， 中金所也开始了

最后的冲刺。 三年多来，

按照 “高标准、 稳起步”

的要求， 中金所完成了沪

深

300

股指期货的合约设

计、 规则制定以及股指期

货挂牌交易的各项技术系

统建设， 并开展了大量的

投资者教育工作。 此时，

让股指期货平稳上市、 安

全运行成为重中之重。

2

月

8

日， 经过公开

征求意见， 《关于建立股

指期货投资者适当性制度

的规定 （试行）》 及其配

套文件颁布实施。 这也成为中国资本

市场的一项创新。 制度规定了投资者

参与股指期货的硬性指标和综合性指

标， 开户资金门槛为

50

万人民币， 投

资者必须具备一定的交易经验， 需接

受相关的股指期货知识培训并通过测

试， 等等。 如今， 这些要求已为市场

所广泛接受。

到

2

月底， 沪深

300

股指期货合

约和中国金融期货交易所交易规则及

相关实施细则全部正式发布， 基本制

度全部出齐。

肖朋和他的同行们只待

4

月

16

日

的来临。 肖朋说， 这一天， 将是中国

资本市场上具有里程碑意义的一天，

也将成为他事业的新起点。

期货公司瞄准

期指上市初期

低风险套利机会

证券时报记者
魏曙光

本报讯

股指期货上市在
即

，

投资者纷纷瞄准上市初期
的市场机会

。

记者了解到
，

期
货公司日前正纷纷加大对股指
期货低风险套利系统的研发

。

据预测
，

沪深
300

股指期货期现
套利收益可接近

50％

的年化收
益

。

“

从国际市场的经验来看
，

股指期货上市初期
（

1-2

年
内

）

是期现套利的最佳时段
，

存在较多低风险套利机会
，

投
资者可以通过期现套利予以把
握

。”

首创期货副总经理程功
于
13

日在北京举行的
“

首创期
货股指期现套利系统新闻发布
会

”

上对记者表示
。

与单边投机相比
，

套利交
易风险较低

，

机构投资者热衷
于参与股指期货

，

看重的就是
股指期货上市初期蕴含的较多
套利机会

。

首创期货金融工程
组基于数据测算的实证研究表
明

，

股指期货上市初期
（

1-2

年内
）

香港
、

台湾两个市场具
有

12%

—

35%

的期现套利机
会

，

年化收益率则达到
40%

—

100%

。

而市场成熟期套利收
益率则回落至

10%

以下
。

程功认为
，

造成这一变化
的根本原因是股指期货交易机
制

、

投资者结构和投资理念的
不断成熟

，

而套利交易的增多
也会使股指期货与股价指数之
间的价差基本稳定在合理值附
近

。

据其测算
，

我国沪深
300

指数仿真交易运行中的期现套
利机会约在

50%

左右
，

而年化
收益率也能够接近

50%

。

但他
强调

，

股指期货上市后的行情
走势将更加稳定

，

这两项数值
也会随之降低

。

正是因为以上优势
，

套利
交易目前已经成为国际金融市
场中的一种主要交易手段

。

由
于其收益稳定

、

风险小
，

国际
上绝大多数大型基金均主要采
用套利或部分套利的方式参与
期货市场

。

不过
，

记者也了解到
，

虽然套利交易有其优势
，

但
普通投资者操作起来仍有很
多困难

。

因为套利资金门槛较
高

，

只有具备一定资金规模的
投资者才便于实现套利交易策
略

；

其次是要有专业的套利交
易系统

，

具备期现价差实时跟
踪

、

一揽子股票同时下单等基
本功能

。

深

300

股

指期货今日在

中国金融期货

交易所正式上

市交易，首批上

市 的

IF1005

、

IF1006

、

IF1009

、

IF1012

四个合

约，挂盘基准价

均为

3399

点。


