
第一节 金融工程

4、滚动套期保值

由于期货合约的有效期通常不超过 1年，而套期保值的期限有时又长于 1年，在这种情况下，就必须采取滚

动的套期保值策略，即建立一个期货头寸，待这个期货合约到期前将其平仓再建立另一个到期日较晚的期货

头寸直至套期保值期限届满。

如果交易者通过几次平仓才实现最终的套期保值目的，则交易者将面临几个基差风险。

（三）金融期货的套利

1、期现套利

2、跨期套利

3、跨市场套利

1、期现套利

利用期货价格与标的资产现货价格的差异进行套利的交易，即在现货市场买入（卖出）现货的同时，按同一

标的资产，以同样的规模在期货市场上卖出（买入）该资产的某种期货合约，并在未来一段时间后同时平仓

的交易。

由于金融期货的价格理论近似远期价格，而远期价格又决定于标的资产的现货价格，因此期货价格与现货价

格存在强相关性，当期货价格与现货价格偏离超过理论差距时就会产生套利机会，可以通过期货和现货方向

相反、头寸相同的方式进行套利。

【例】股价指数可以近似看作是支付连续收益率的资产，股指期货价格与股指现货价格之间必须保持如下关

系，否则就存在套利机会：

若 ，投资者就可以通过卖空股价指数中的成分股票，同时买入指数期货合约来获得无风

险套利利润。

若 ，投资者就可以通过买入股价指数中的成分股票，同时卖出指数期货合约来获得无风

险套利利润。

现实中由于买卖成分股需要花费较长的时间，而市场行情是瞬间万变的，因此在实践中人们大多利用计算机

程序进行自动交易。

即一旦股指现货与期货的平价关系被打破，计算机就会根据事先设计好的程序进行套利交易。

2、跨期套利

在同一期货市场的不同到期期限的期货合约之间进行的套利交易。

即买入（卖出）某一较短期限的金融期货的同时，卖出（买入）另一相同标的资产的较长期限的金融期货，

在较短期限的金融期货合约到期时或到期前同时将两个期货对冲平仓的交易。

由于期现套利存在较多的限制，如现货市场的卖空限制、现货交易成本较高、期货和现货属于不同的账户和

市场、交易时间可能不同步等，因此很多时候无法灵活实现。

而跨期套利在同一市场进行，且期货市场没有卖空限制，因此跨期套利是套利交易中使用较多的策略。

跨期套利依赖的指标就是基差，当基于同一标的资产的不同期限的期货合约报价产生的基差差异超出正常范

围时，可以通过跨期套利获取无风险利润。

3、跨市场套利

利用同一种期货合约在不同交易所之间的价差而进行的套利交易。即在买入（卖出）某一交易所的某一金融

期货合约的同时，按同一数量、同一到期期限卖出（买入）另一交易所的同一期货合约，并在未来某一时间



同时将两种期货合约对冲平仓的交易。

由于股指期货和利率期货在不同市场进行相同产品交易的情况较少，因此这种套利方式在货币期货中使用较

多。

【单选-1】某公司打算运用 6 个月期的沪深 300 股价指数期货，为其价值 600 万元的股票组合套期保值，该

组合的β值为 1.2，当时的期货价格为 400 元，则该公司应卖出的期货合约数量为（ ）份。

A.15

B.27

C.30

D.60

答案：D

解析：本题考查金融期货的套期保值。

股指期货最佳套期保值数量，期货数量=股票组合与期货标的股指的β系数×股票组合价值/单位股指期货合

约的价值，单位股指期货合约的价值等于期货价格乘以合约大小。

依据题意得，期货数量=1.2×6000000/（400×300）=60（份）。

【单选-2】有关金融期货套期保值操作的描述，不正确的是（ ）。

A.投资者担心利率上升带来的损失时，要卖出利率期货

B.当面临外币汇率上升带来的损失时，可以买入该外币的期货

C.当面临外币汇率上升带来的损失时，可以卖出该外币的期货

D.投资者担心利率下降带来的损失时，要买入利率期货

答案：C

解析：货币期货的套期保值方向选择与外汇远期是相同的，当面临外币汇率上升带来的损失时，可以买入该

外币的期货；相反则卖出该外币的期货。最常见也比较具有一般性的是“最小方差套期保值比率”，即套期保

值的目标是使得整个套期保值组合收益的波动最小化的套期保值比率，具体体现为套期保值收益的方差最小

化。因为利率期货以债券或者短期存款为标的，当利率上升时债券价格或者短期存款的价格是下跌的，因此

投资者担心利率上升带来的损失时，要卖出利率期货，这样当利率上升时，利率期货价格下跌，利率期货空

头可以获益，用以弥补利率上升带来的损失。

【单选-3】当投资者担心利率下降带来损失时，应（ ）利率期货。

A.卖出

B.买入

C.不确定

D.以上均不对

答案：B

解析：利用利率期货进行套期保值方向与远期利率协议是完全相反的。利率上升，债券价格下跌，利率期货

价格下跌，利率期货空头可以获益。相反，当投资者担心利率下降带来的损失时，要买入利率期货。故 B项

正确。

【单选-4】金融期货可以利用基差的变动规律进行的套利不包括（ ）。

A.期现套利

B.跨资产套利

C.跨期套利

D.跨市场套利

答案：B

解析：金融期货可以利用基差的变动规律进行期现套利、跨期套利和跨市场套利。

【多选-5】下列关于基差风险，说法正确的有（ ）。



A.标的资产价格与保值资产价格的相关性越好，基差风险越小

B.基差变动带来的风险称为基差风险

C.金融期货在进行实物交割的情况下，尽量选择与套期保值交割日相一致的交割月份，从而使基差风险最小

D.标的资产价格与保值资产价格的相关性越差，基差风险越大

E.为了降低基差风险，需要选择合适的期货合约

答案：ABDE

解析：对于大多数金融期货而言，实物交割的成本并不高，在这种情况下，通常应尽量选择与套期保值到期

日相一致的交割月份，从而使基差风险最小。C 项错误。

考点 4：金融互换

（一）利率互换的定价

利率互换：买卖双方同意在未来的一定期限内根据同种货币的同样的名义本金交换现金流，其中一方的现金

流根据浮动利率计算，而另一方的现金流根据固定利率计算，通常双方只交换利息差，不交换本金。

互换的期限通常在 1 年以上，有时甚至在 15 年以上。

普通利率互换可以由一组远期利率协议复制，也可以由固定利率债券和浮动利率债券的组合复制，因此利率

互换的价值等于债券组合的价值，可以运用债券组合对互换进行定价。

（二）货币互换的定价

货币互换：买卖双方将一种货币的本金和固定利息与另一货币的等价本金和固定利息进行交换的协议。

货币互换的买方在期初获得外币，并将等值的本币借给卖方；在合约期限内买方支付外币利息，获取本币利

息；合约到期时买方向卖方偿还外币本金，同时获得本币的本金。

货币互换与利率互换在结构和运作机制上相似，但它们是两种不同的互换合约，其主要不同在于：

1）利率互换只涉及一种货币，而货币互换要涉及两种货币。

2）在协议开始和到期时，货币互换双方常常交换本金，而利率互换不涉及本金的交换。

3）货币互换双方的利息支付可以均为固定利率，也可以均为浮动利率，或者固定利率与浮动利率互换，而标

准利率互换多见于固定利率与浮动利率互换。

定义 V 互换为货币互换买方的价值，那么：

V 互换=BD-S0BF

其中，BF 是用外币表示的从互换中分解出来的外币债券的价值，BD 是从互换中分解出来的本币债券的价值，

S0 是即期汇率（外币兑本币，如人民币为本币，美元为外币，1美元=6.2 人民币元，则 S0=6.2）。

对于付出本币利息，收入外币利息的那一方，即卖方，其价值为：

-V 互换=S0BF-BD

（三）金融互换的套利

金融互换的套利运用的是比较优势原理。比较优势理论指出，在两国都能生产两种产品，且一国在这两种产

品的生产上均处于有利地位，而另一国均处于不利地位的条件下，如果前者专门生产优势较大的产品，后者

专门生产劣势较小（即具有比较优势）的产品，那么通过专业化分工和国际贸易，双方均能从中获益。

互换是比较优势理论在金融领域最生动的运用。

根据比较优势理论，只要满足以下两种条件，就可以通过互换进行套利：

①双方对对方的资产或负债均有需求；

②双方在两种资产或负债上存在比较优势。

1、利率互换的套利

假设 A、B 公司都想借入 5 年期的 1000 万美元借款，A 公司想借入与 6 个月期相关的浮动利率借款，B 公司想

借入固定利率借款。但两家公司信用等级不同，故市场向它们提供的利率也不同：

公司 固定利率 浮动利率

A公司 6.00% 6 个月期 Libor+0.30%

B 公司 7.20% 6 个月期 Libor+1.00%



此时 A 公司在固定利率市场上存在比较优势，因为 A 公司在固定利率市场上比 B 公司的融资成本低 1.2％，而

在浮动利率市场比 B 公司的融资成本低 0.7％，因此 A 公司在固定利率市场上比在浮动利率市场上相对 B 公司

融资成本优势更大，这里存在 0.5％【1.2％-0.7％】的套利利润。

A 公司和 B 公司可以通过如下互换分享无风险利润，降低双方的融资成本：

A 公司作为利率互换的卖方，按 Libor 变动支付 B 公司浮动利率，获得 B 公司支付的 6％的固定利率，同时在

市场上按 6％的固定利率借入借款；

B 公司可作为利率互换的买方，向 A 公司支付 6％的固定利率，获得 A公司支付的 Libor 浮动利率，同时在市

场上按 Libor+1％借入浮动利率的借款。

A、B两家公司通过利率互换套利如下图所示：

在这种情况下，A公司最终的融资成本为：Libor+6％-6%=Libor，达到了浮动利率借款的目的；

B 公司最终融资成本为：6％+ Libor+1％- Libor=7％，达到了固定利率借款的目的。

相比直接在市场上融资，A公司节约成本 Libor+0.3%-Libor=0.3%，B 公司节约成本 7.2%-7%=0.2%。

2、货币互换的套利

假设英镑和美元汇率为 1 英镑=1.5 美元。

A 公司想借入 5 年期的 1000 万英镑借款，B 公司想借入 5 年期的 1500 万美元借款。

市场向它们提供的固定利率如下表所示：

公司 美元 英镑

A公司 8.00% 11.60%

B 公司 10.00% 12.00%

此时 A 公司在美元市场上存在比较优势，因为 A 公司在美元市场上比 B 公司的融资成本低 2％，而在英镑

市场上比B公司的融资成本低0.4％，因此A公司在美元市场上比在英镑市场上相对B公司融资成本优势更大，

这里存在 1.6％【2％-0.4％】的套利利润。

A 公司和 B 公司可以通过如下货币互换分享无风险利润，降低双方的融资成本：

A 公司在货币互换中支付英镑利息，获得美元利息，同时在市场上借入美元借款；

B 司在货币互换中支付美元利息，获得英镑利息，同时在市场上借入英镑借款。

A、B两家公司通过货币互换套利如下图所示：

A 公司最终融资英镑的成本为 8％+10.8％-8％=10.8％，达到了借英镑的目的；

B 公司最终融资美元成本为 8％+12％-10.8％=9.2％，达到了美元借款的目的。

相比直接在市场上融资，AB 公司均节约了 0.8％的成本。


