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实验一：股指期货模拟交易实验 

1. 实验目的 

（1）了解真实市场上股指期货的品种和定价规则。 

（2）通过虚拟交易所实验，掌握股指期货的交易流程和常用术语。 

（3）学会使用市场通行情分析软件，进行股指期货投资价值分析，

制定投资策略。 

（4）理论结合实践，学习利用股指期货套期保值、投机和套利。 

2. 实验原理 

进行股指期货模拟交易实验所需要的知识准备内容如下，详细内

容可参考北京大学出版社出版的《证券投资学》第八章期货投资。 

（1）股指期货的特征：合约标准化、交易集中化、对冲机制、每日

无负债结算制度、杠杆效应，合约的价值以一定的货币乘数与股票指

数报价的乘积来表示。 

（2）股指期货的功能：规避系统风险，活跃股票市场，分散投资风

险，进行套期保值。 

（3）股指期货的交易策略：投机、减低或避免风险。 

（4）股指期货的理论价格 

式中：S——基础指数的现值 



 

 

R——无风险利率 

d－－连续的红利支付 

(���)(���)

���
——现货持有成本和时间价值 

（5）股指期货的交易特色：可以进行卖空交易，交易成本较低，较

高的杠杆比率，市场流动性较高，股指期货实行现金交割方式。 

（6）影响股指期货价格的主要因素：宏观经济及企业运行状况，利

率、汇率水平的高低及趋势，资金供求状况与通胀水平及预期，突发

政治安全事件，经济金融政策。 

（7）股指期货的市场分析方法也分为基本面和技术面，基本面分析

主要包括宏观经济信息、标的指数成分股、各市场之间的相互联系、

国际市场因素；技术面分析主要包括时空波动特征、波段运行特征、

大势领先指标、主力机构的持仓动向、持仓量。 

（8）股指期货风险类型：法律风险、市场风险、操作风险、现金流

风险、连带强行平仓风险。 

3. 实验过程 

(1) 构建模拟交易环境 

本实验的模拟交易环境设置仿照真实交易所环境，股指期货交易

撮合规则与真实市场保持一致，即保留系统默认的各种参数设置。学

生可自行登录中国金融期货交易所网站（http://www.cffex.com.cn）

查看真实的股指期货交易基本规则和流程。 



 

(2) 创建竞赛及设置

在虚拟交易所竞赛管理系统中

模拟交易竞赛，具体竞赛

参赛可根据具体情况进行设置

教师添加到该股指期货模拟交易

以竞赛管理员身份

赛规则进行设置介绍

添加到模拟竞赛中去

 

实验所采用的各种参数及竞赛规则设置如下

 

设置规则 

在虚拟交易所竞赛管理系统中，以超級管理员身份创建股指期货

竞赛的起止时间、报名时间及是否允许网上报名

参赛可根据具体情况进行设置。同时，超级管理员须将本实验的负责

教师添加到该股指期货模拟交易竞赛的管理员列表中。如图

以竞赛管理员身份，对该股指期货模拟交易竞赛的各种参数及竞

赛规则进行设置介绍。同时，通过参赛者管理将参加试验的学生用户

添加到模拟竞赛中去。 

实验所采用的各种参数及竞赛规则设置如下： 

以超級管理员身份创建股指期货

报名时间及是否允许网上报名

超级管理员须将本实验的负责

如图所示： 

 

对该股指期货模拟交易竞赛的各种参数及竞

通过参赛者管理将参加试验的学生用户

 



 

 



 

 



 

(3) 进行股指期货投资分析

运用虚拟交易所配套的

技术指标、基差、套利

制定股指期货投资策略

股指期货行情进入途径

(4) 进行股指期货模拟交易操作

（a）在虚拟交易所内点击进入

 

进行股指期货投资分析 

运用虚拟交易所配套的市场通终端，对股指期货行情

套利、避险、战略动向和不可套利空间进行分析

货投资策略。 

股指期货行情进入途径：股指期货沪深 300期货报价

进行股指期货模拟交易操作 

在虚拟交易所内点击进入“股指期货模拟交易

 

对股指期货行情、基本面、

战略动向和不可套利空间进行分析，

期货报价（1601） 

 

股指期货模拟交易”竞赛 



 

（b）股指期货资金账户充值

从银行账号向股指期货资金账号转入符合竞赛规定的资金

10000000.00元。 

（c）制定股指期货投资決策

指期货商品列表（如图所示

用户制定出股指期货交易决策

（d）在模拟交易系统中下单

模拟交易系统下单区

平方向、买卖方向、

单击“确定”，进行下单委托

 

股指期货资金账户充值，股指期货交易币种也仅是人民币

从银行账号向股指期货资金账号转入符合竞赛规定的资金

制定股指期货投资決策。结合虚拟交易所系统行情中心股

如图所示）及市场通股指期货投资分析平台

用户制定出股指期货交易决策。 

在模拟交易系统中下单。用户根据制定的交易决策

模拟交易系统下单区（行情中心或交易中心均设有），输入代码

、委托类型、委托价格、委托数量、下单原因后

进行下单委托，如图所示。 

 

股指期货交易币种也仅是人民币，

从银行账号向股指期货资金账号转入符合竞赛规定的资金，如

 

结合虚拟交易所系统行情中心股

及市场通股指期货投资分析平台，参赛

 

用户根据制定的交易决策，通过

输入代码、开

下单原因后，



 

（e）下单成功后的模拟交易界面

进入撮合中心等待报合

撮合成功之后的界面如图

（f）查询当前保证金

证转账可查询当前保证金数额

 

下单成功后的模拟交易界面。系统提示下单成功之后

进入撮合中心等待报合，撮合成交规则也是“价格优先，时间优先

撮合成功之后的界面如图。 

查询当前保证金。由于期货交易采取保证金制度

证转账可查询当前保证金数额，如图所示。 

 

系统提示下单成功之后，将

时间优先”，

 

由于期货交易采取保证金制度，点击银



 

4.查看持仓情况、委托成交、资金流水、违规记录

(1) 查询中心记录了参赛者所有委托交易明细

握交易历史和现状以及教师点评

通过违规记录查询，可以确认操作符合竞赛要求

竞赛违规校正期内及时校正

(2) 持仓期间，学生记录下每一交易日所持有的股指期货价格

变化。 

5. 根据投资分析及排行榜，查看投资效果

股指期货模拟交易的投资效果分析特点如下

(1) 资产概况：目前我国股指期货交易币种仅有人民币

(2)历史持仓：查看竞赛所有历史交易日收市后的持仓情况

(3)投资损益：本实验投资损益的品种是股指期货

(4)行业收益：展示了股指期货在不同时间段或月份的收益情况

与市场收益进行对比

（5）风险管理：股指期货投资绩效评价可参考系统内设的日收益率

 

看持仓情况、委托成交、资金流水、违规记录

查询中心记录了参赛者所有委托交易明细，通过查询中心可以掌

状以及教师点评，为制定下一步投资策略提供信息

可以确认操作符合竞赛要求，若出现违规

竞赛违规校正期内及时校正。 

学生记录下每一交易日所持有的股指期货价格

分析及排行榜，查看投资效果 

股指期货模拟交易的投资效果分析特点如下： 

目前我国股指期货交易币种仅有人民币。

看竞赛所有历史交易日收市后的持仓情况

本实验投资损益的品种是股指期货，币种是人民币

展示了股指期货在不同时间段或月份的收益情况

对比。 

股指期货投资绩效评价可参考系统内设的日收益率

 

看持仓情况、委托成交、资金流水、违规记录 

通过查询中心可以掌

为制定下一步投资策略提供信息：

若出现违规，可在

学生记录下每一交易日所持有的股指期货价格、收益

。 

看竞赛所有历史交易日收市后的持仓情况。 

币种是人民币。 

展示了股指期货在不同时间段或月份的收益情况，并

股指期货投资绩效评价可参考系统内设的日收益率



 

 

标准差、Beta值、Alpha指数、 Sharp指数、Treynor指数、 Jenson

指数、选股能力、选时能力、跟踪误差、信息比率十项指标。 

（6）排行榜：本项竞赛的排行榜根据竞赛规则设置的综合指标及违

规扣分项进行排序。 

6. 实验报告 

(1) 投资概況。 

商品名称：代码： 

交易初值：万元 终值：万元 投资期收益率：% 

开仓价： 数量： 计算开仓时间理论价格： 

平仓价： 数量： 计算平仓时间理论价格： 

(2) 所选股指期货商品投资价值分析。 

(3) 总体投资策略和投资风险管理分析。 

(4) 根据本次竞赛投资概况、排名、投资分析等内容撰写投资心得。 

7.课外练习 

(1) 改变竞赛规则，开展课外股指期货模拟投资竞赛，巩固和练习股

指期货投机和套利操作。 

(2) 分析股指期货与股票的关系。 

(3) 分析股指期货与 ETF的异同。 

 

 



 

 

实验二：ETF和股指期货套利组合投资实验 

1. 实验目的 

学会分析股指期货套利机会，同时参与 ETF 与股指期货市场交

易以赚取差价，提高套利收益以及风险规避水平。 

2. 实验原理 

（1）利用股指期货进行套利，现货头寸既可以包含所有指数成分股，

也可以只包含部分成分股。如果包含所有成分股，交易成本和冲击成

本比较高：如果只包含部分成分股，尽管交易成本和冲击成本降低，

但跟踪误差可能较大。 

（2）ETF是一种特殊形式的开放式指数基金，集封闭式基金、开放

式基金以及指数基金的优势于一身，投资者既可以在二级市场像买卖

股票一样买卖 ETF份额，又可以通过指定的 ETF交易商向基金管理

公司申购或赎回 ETF 份额，不过其申购和赎回必须以一篮子股票换

取 ETF份额或以 ETF份额换回一篮子股票。在股指期货套利中，也

可以利用 ETF构建现货头寸。 

（3）利用 ETF建立现货头寸在便利性上要优于利用成分股。构建一

个包含所有指数成分股的组合，交易成本和冲击成本通常会比较高，

足以吞噬全部的套利空间，而利用 ETF建立现货头寸，由于 ETF没

有印花税而只需要考虑 ETF 买卖的佣金，因此成本相对较低，进行

套利所需的最小金额也较低。 



 

 

（4）ETF能非常近似地模拟指数走势，跟踪误差比较小。ETF可以

在一级市场和二级市场上进行套利，这保证了二级市场上的价格不会

像普通封闭式基金那样经常甚至长期偏离净值，而是围绕净值上下波

动，溢／折价率较低。虽然我国首只股指期货标的指数确定为沪深

300指数，而市场上没有以该指数为标的 ETF，但实证研究表明，上

证 50指数与沪深 300指数的相关性已达 0.98，可以通过上证 50ETF

很好地构建现货头寸，实现套利收益；并且如果通过 ETF 之间的组

合构建现货头寸，可以达到更好的效果。 

（5）ETF在二级市场具有很好的流动性，这也符合套利策略及时交

易的特点。而如果以全部指数成分股构建现货头寸，则很可能因为某

只股票停牌而不能完全构建现货头寸，从而不能及时地实施套利。 

（6）由于目前我国 ETF只能单边做多，因此与股指期货套利的方向

只有一种：做多 ETF，做空股指期货，进行正向套利。当股指期货合

约的实际价格高于现货 ETF的价格时，操作策略是买入 ETF，卖出

指数期货合约。在正向套利操作期间，主要成本有：买卖 ETF 的佣

金，买卖 ETF 的冲击成本，指数期货的交易成本，卖指数期货合约

的冲击成本。所以当套利空间大于套利的成本时，便可以进行实际操

作。这样得到指数期货套利的上限是：现货 ETF价格+交易成本。 

（7）利用 ETF和股指期货进行套利，除了股指期货合约定价风险外，

跟踪误差带来的风险也是不可忽视的。如何控制跟踪误差是套利成功

与否的关键。提高跟踪误差的预估值可以提高套利的安全性，但会减

少套利机会，在实际操作中，可以运用一些数学方法找到一个最优的



 

值，获得一个较好的均衡

关闭头寸，从而获得高于预期收益的利润

3. 实验过程 

(1) 模拟交易环境设置

在虚拟交易所竞赛管理系统中

指期货套利组合投资模拟

基本参数；竞赛管理员负责具

实验所采用的各种参数及竞赛规则设置参考如下

 

获得一个较好的均衡。在建立套利头寸后，可以在有利时机提前

从而获得高于预期收益的利润。 

交易环境设置 

在虚拟交易所竞赛管理系统中，超级管理员负责创建

指期货套利组合投资模拟交易竞赛，设置时间、日期、竞赛管理员等

竞赛管理员负责具体的竞赛规则设置和参赛者管理

实验所采用的各种参数及竞赛规则设置参考如下： 

可以在有利时机提前

超级管理员负责创建 ETF 和股

竞赛管理员等

体的竞赛规则设置和参赛者管理。 

 

 



 

(2) 股指期货套利区间分析

运用虚拟交易所配套的市场通终端

计算出股指期货合约的合理价格

机会。 

(3) 构建 ETF和股指期货投资组合

确定交易规模，

基金时，要计算 ETF

的组合可能在指数拟合方面更加稳健

 

股指期货套利区间分析 

运用虚拟交易所配套的市场通终端，进行股指期货套利区间分析

计算出股指期货合约的合理价格、套利区间，确定是否存在正向套利

和股指期货投资组合 

，同时进行股指合约与 ETF交易。选择

ETF和股指期货的跟踪误差，相对于单个

的组合可能在指数拟合方面更加稳健，更接近沪深 300指数

 

进行股指期货套利区间分析。

确定是否存在正向套利

选择 ETF指数

相对于单个 ETF，ETF

指数。 



 

 

(4) 进行 ETF和股指期货组合投资模拟交易操作 

在虚拟交易所内点击进入“ETF 和股指期货套利组合模拟投资”

竞赛。根据投资组合品种、比例和投资时机，分品种进行模拟交易操

作，具体操作参见“基金模拟交易实验”和“股指期货模拟交易实验”

操作说明。 

(5) 查看委托成交、违规记录、持仓情况，确认符合竞赛要

求 

为促进参赛者投资能力不断提高和规范参者的竞赛操作，虚拟交

易所系统交易中心提供了丰富的信息，以供参赛者优化 ETF 和股指

期货组合投资，校正违规操作，提高排名。 

(6) 根据投组合分析及排行榜，查看投资效果 

ETF和股指期货组合投资效果分析特点如下： 

（a）资产概况：本实验交易品种仅为人民币，要求资产配置符合竞

赛要求，特别要注意股指期货账户和证券账户的资金配置比例，以及

保证金占当前账户的比例。 

（b）历史持仓：查看竞赛所有历史交易日收市后的持仓情况。 

（c）投资损益：本实验投资损益主要是看组合的整体损益。 

（d）行业收益：展示了上证基金、深证基金、股指期货在不同时间

段或月份的收益情况，并与市场收益进行对比。 

（e）风险管理：系统内设的 10 项绩效指标在本实验中都有重要应



 

 

用，各指标从不同的角度反映出投资组合绩效。 

（f）排行榜：本项竞赛的排行榜根据竞赛规则设置的综合指标及违

规扣分项进行排序 

4. 实验报告 

（1）投资概况。 

股指期货和 ETF指数基金资产组合现金流 

交易步骤 期初现金流 期末现金流 

   

 

（2）根据现金流表计算出本实验总收益为：_________投资回报率为：

_________ 

（3）本实验股指期货套利区间分析。 

（4）本实验的 ETF组合构建分析。 

（5）ETF和股指期货组合投瓷模拟竞赛的总结和心得。 

5. 课外练习 

（1）开展课外股指期货和 ETF组合套利投资模拟竞赛。 

（2）通过多次模拟竞赛实验实证分析 ETF指数的跟踪误差。 

（3）简述股指期货和 ETF组合套利投资的风险。 
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