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股指期货的前期准备工

作其实已经基本就绪，何时
推出关键看怎么选择合适的
时机。东华期货资深研究员
韩海龙认为：为了防止机构
的操纵，股市现货市场必须
有一批权重股群落，并形成
不同的板块。目前国企大盘

股的海归行动还没完全结
束，股市的权重股基本上还
是以金融地产板块为主。中
石油下月初上市后，中移动、
中海油、中电信都将接踵而
至。假设它们都能在今年内
顺利登陆 A股，也要等到明

年 1月沪深 300指数调整时
将它们纳入样本范围，并运
行一段时间后才适合作为股
指期货的标的。

不仅如此，在大盘处于什
么位置推出股指期货也是很
有讲究的，过高或过低的时候

推出，市场一致看空或看多，
都会因为没有对手盘而导致
交投不畅，同时还会引发大市
剧烈震荡。“只有当大盘调整

到一个合理的位置，市场各方
有分歧的时候推出股指期货
才会有现实意义”，韩海龙这

样认为。
此外，中金所刚刚批准了

10家会员单位，对于一个成
熟的交易市场来说这还很不
够。北京工商大学证券期货研
究所所长胡俞越称，“股指期
货的推出至少需要10家以上
全面结算会员，30家以上交
易会员，才能实现金融期货的

基本组织架构”。因此目前普
遍的看法是股指期货年内推
出有难度。
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股指期货不仅让机构摩

拳擦掌，很多散户也跃跃欲
试。那么一般散户究竟能不
能参与？首先让我们来看准
入门槛。

根据中金所股指期货的
合约规则，每一合约价值为
人民币 300元乘以沪深 300

指数。也就是说，按上周五
的收盘价计算，每张（俗称
一手） 期指合约的价值是
160多万元，以最低 10％保
证金计，买入一手期指需要
16万多元，这还不包括各期
货公司加收的保证金以及

足量的结算保证金。韩海龙
给记者算了一笔账：如果只

做 日 内 交 易 （不 留 仓 过
夜），控制好风险，每日结

算，30万的最低保证金是必
须的。按期货界的行规，建
仓量一般不应该超过保证
金的 1/3，也就是说，稍稍宽
松一点考虑，股指期货的准
入门槛是 50万元左右，随
着今后指数不断高涨，保证

金还将跟着水涨船高。
无论 50万还是 30万，

这个门槛都不是一般散户所
能企及的。其实早在去年的
中国金融衍生品大会上，尚
福林就明确表示，中国金融
期货市场应以机构投资者为

主。对于一个全新的交易品
种，机构在资金、信息、研发
方面都有着散户无可比拟的
优势，先期让机构作为股指
期货的主力是完全必要的。
等到时机成熟以后再仿效海
外市场降低准入门槛，推出

“迷你合约”甚至“超迷你合
约”，扩大市场参与度，那是
后话了。

从去年开始，一些期货
公司陆续推出了股指期货
仿真交易，从反馈的信息
看，很多初入者没几天甚至

当天就爆仓了，这说明散户
在期指的实战方面还非常
缺乏经验。
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期指的推出，必定会吸

引原来部分股民的加入。但
期市和股市是两个游戏规则
完全不同的市场，在没做好
相关准备之前贸然进入是会
冒很大风险的。炒期指和炒
股票的区别很多，最重要的
体现在两点：

一、保证金杠杆交易放大
风险。期货的魅力在于以小博
大，所有期货交易无一不是以
保证金比例交易。以股指期货
为例，按目前的制度，最低保证
金比例为10％，也就是说，客
户是在用10元钱买价值100

元钱的商品，无论涨跌，收益和
风险都会被放大十倍。在股市
上，一个跌停板可能损失不大，
但在期指上，一个跌停就意味
的所有本金全部亏光。

二、每日结算即时凸显风
险。炒股有“捂股”之说，牛市

中捂股可以一路享受上涨的快
感，熊市中捂股虽然被认为是
鸵鸟政策，但终究也避免了现
实的亏损，只要日后大势反转，
还是有翻身的机会。然而这套
操作手法在股指期货上完全行
不通。股指期货实行的是当日

无负债结算，也就是说，每天交
易结束后，你手中仓位的盈亏

都要结算清楚，盈利部分滚入
结算保证金，亏损的部分也要
从结算保证金中扣除。如果剩
余保证金不足以弥补亏损，期
货公司会要求你第二天开市前
将保证金补足。否则，期货公司
有权将你手中的仓位视亏损程

度，部分甚至全部强行平仓，由
此带来的损失由客户自己负
责。所以，炒期货的客户除非对
自己的判断非常有信心或者保
证金很充足，一般很少留仓位
过夜。

尽管如此，股指期货的风

险也不是不能规避，韩海龙给
中小投资者给出了三个锦囊：
一是一般情况不满仓操作，给
自己留下回旋余地；二是分批
建仓，动态监控风险；三是事
先设好止损位，严格按纪律操
作。有此三点，“爆仓”的几率

就很小了。
对于一般散户来说，股指

期货推出之初可以不参与，但
必须关注，因为期指推出后，
无论是大势判别还是个股操
作，思路都会跟以前有很大的
不同，“只有随市场的变化不

断更新理念才能长久地立于
不败之地”，韩海龙最后这样
下结论。 BCDE FGH
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