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证券研究报告·行业简评 

股指期货再度松绑，龙头券

商最先受益 

 

事件： 

12 月 2 日，中国金融期货交易所在综合评估市场风险、积极

完善监管制度的基础上，稳妥有序调整股指期货交易安排。 

 

简评 

中金所再度松绑股指期货相关政策。（1）交易保证金占合约

价值比重：自 2018 年 12 月 3 日结算时起，沪深 300、上证 50 股

指期货统一调整为 10%（前标准为 15%），中证 500 股指期货统一

调整为 15%（前标准为 30%），调整后沪深 300、上证 50 股指期货

保证金率将恢复至 2015 股灾前的水平。（2）日内过度交易行为手

数：自 2018 年 12 月 3 日起调整为单个合约 50 手，折合单个品种

200 手，前标准为单个品种 20 手。（3）平今仓交易手续费：自 2018

年 12 月 3 日起调整为成交金额的 4.6%%，前标准为 6.9%%，与 2015

股灾前 0.23%%的水平相比有较大下行空间。 

政策松绑是化解股指期货市场流动性问题的直接手段。以最

近一次合约交割（11 月 16 日）结算价来看，沪深 300 股指期货合

约的日内交易限额仅 3267.76×300×20=1960.66 万元，上证 50 合

约、中证 500 合约仅分别为 1483.15 万元和 2801.09 万元。日内交

易限额过低，使得股指期货的套期保值功能严重受限，原有投资者

陆续离场，进而引发市场流动性问题。2017 年 7 月 19 日，IF1708

合约甚至在集合竞价阶段被 18 手买单拉升至涨停，类似多起“乌

龙指”事件释放了错误的交易信号，对股票市场造成干扰。因此，

在当前时点适度松绑相关政策兼具适当性和必要性，有助于激活股

指期货市场、恢复其股市前瞻的功能。 

短期内市场风险偏好有望修复，利好券商强周期业务。股指

期货的复苏是公募基金、外资机构等长线资金大胆入市的基础，政

策松绑将为高风险投资策略提供充足的对冲手段。结合近期中美贸

易战暂停加增关税率，短期内市场风险偏好有望边际修复，券商经

纪、两融、权益类自营等强周期业务有望得到受益。 

券商衍生品相关业务的弹性值得期待。2015 年前 10 个月（期

间多数时间，股指期货交易常态化，可代表业务空间），股指期货

成交金额合计 409.97 亿元，相当于两市成交金额的 191.40%；而

2018 年前 10 个月，股指期货成交金额合计 12.06 亿元，仅相当于

两市成交金额的 15.67%，显然股指期货交易量还有较大的上行空

间。同时，股指期货是券商场外衍生品、融券等业务的主要风险对

冲手段，交易限额的放宽将为上述业务的扩容提供前提条件，保证 
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金比例的下调使得券商的对冲成本得以下降，最终将带动相关业务投资收益的提高。 

龙头券商是最主要的受益者。无论从场内股指期权持仓量排名来看，还是从场外衍生品新增名义金额排名

来看，龙头券商及其旗下期货子公司均名列前茅。龙头券商在资本规模、机构客户储备和风险定价能力上优势

明显，场内外衍生品相关业务的马太效应仍将延续。建议投资者关注中信证券、华泰证券。 

风险提示：股指期权常态化进度不达预期。 

图表1： 股指期货交易规则调整 

日期 持仓保证金占合约价值比重 日内过度交易行为手数 平今仓交易手续费 

IF IH IC 

2015.8.3 10% 600 0.23%%，申报费 1 元 

2015.8.26 非套保 12%，套保 10% 600 1.15%% 

2015.8.27 非套保 15%，套保 10% 600 1.15%% 

2015.8.28 非套保 20%，套保 10% 100 1.15%% 

2015.8.31 非套保 30%，套保 10% 100 1.15%% 

2015.9.7 非套保 40%，套保 20% 10 23%% 

2017.2.17 20% 非套保 30%，套保 20% 20 9.2%% 

2017.9.18 15% 30% 20 6.9%% 

2018.12.2 10% 15% 4×50=200 4.6%% 

资料来源：中金所，中信建投证券研究发展部 

图表2： 截至 2018.11.30 股指期货持仓量排行（手） 

排行 中证 500 股指期货 沪深 300 股指期货 上证 50 股指期货 

多单量 空单量 多单量 空单量 多单量 空单量 

1 中信期货 7595 中信期货 7476 国泰君安 5985 中信期货 6796 中信期货 2268 广发期货 2584 

2 国泰君安 5137 永安期货 4359 中信期货 5796 华泰期货 5542 海通期货 1523 中信期货 2063 

3 华泰期货 4425 国泰君安 3151 广发期货 3479 上海东证 4661 五矿经易 1082 海通期货 1823 

4 中金期货 3973 银河期货 2682 海通期货 3170 国泰君安 3737 华泰期货 918. 永安期货 1312 

5 国富期货 2148 海通期货 2652 华泰期货 2212 银河期货 3007 永安期货 853. 华泰期货 1174 

6 银河期货 2070 广发期货 2580 申银万国 1734 兴证期货 2700 国泰君安 802. 银河期货 1116 

7 国投安信 1854 国金期货 2057 银河期货 1691 海通期货 2665 国信期货 799. 国泰君安 1038 

8 广发期货 1842 宝城期货 1974 永安期货 1499 平安期货 2111 上海东证 767. 申银万国 973 

9 永安期货 1791 国海良时 1971 上海东证 1461 广发期货 2064 广发期货 607. 光大期货 762 

10 海通期货 1567 天风期货 1892 兴证期货 1374 永安期货 1964 兴证期货 592. 五矿经易 743 

资料来源：中金所，中信建投证券研究发展部 

图表3： 2018 年 9 月券商场外衍生品新增名义本金排行（亿元） 

排行 互换 期权 合计 

券商 金额 券商 金额 券商 金额 

1 中信证券 50.02 中信建投 184.5 中信建投 185.53 

2 中金公司 20.26 中信证券 93.95 中信证券 143.97 
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3 国泰君安 16.19 广发证券 39.41 国泰君安 49.92 

4 华泰证券 8.61 国泰君安 33.73 中金公司 47.82 

5 国信证券 4.84 申万宏源 29.63 广发证券 39.41 

资料来源：中证协，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

中信建投证券研究发展部 

北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B

座 12 层（邮编：1010） 

浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：2120） 

福田区益田路 63 号荣超商务中心 B

座 22 层（邮编：518035） 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 

传真：(8610) 6560-8446 传真：(8621) 6882-1622 传真：（0755）2395-3859 

 


