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股指期货系列专题报告之套期保值篇 

 

 

 

 

 

1、套保中最先需要确认的就是套保比率，也就是期货资产比上现货

资产的比值，在计算过程中，可以从两个维度对模型进行分类，一类是静

态套保比率计算模型，比如 OLS、VAR、VECM 等；另一类是动态套保比率

计算模型 R-OLS、ARCH、GARCH 等，文章对上述大部分模型进行了解释，

但需要知道的是这也只是众多模型中的一部分。另外在动态与静态模型比

较中，并不存在绝对的好与绝对的不好，比如在波动率较为平稳的阶段，

运用模型预测的静态beta表现较好，但在市场环境出现较大变动的阶段，

静态模型反而会表现出较好的稳定性，因此在两类模型的选择上需要根据

波动率的方向进行判断。 

 

2、不是所有波动率上升的情况都会给套保组合带来负面影响（比如

2013 年），这里面可以细分为两种情况，第一种情况是由于 beta 不断上升

带来的波动率的增长，因为两者方向一致可以起到稳定组合风险的作用，

第二种情况是 beta 出现转向导致波动率上升，由于两者变化方向不一致

会导致组合风险快速上升。所以结合此前的思考逻辑，预测的 beta 的表

现可以超过历史 beta 的，但有一个前提就是需要建立在两种资产相关性

在出现平稳或趋势平稳的区间内；反之，则建议使用历史 beta 来平衡因

相关性走弱带来组合风险上升。 

 

3、从历史数据计算结果来看，在不考虑移仓风险的情况向，进行套

保的时间越长（或者说是频率越低），其对应的组合风险越稳定；2、随着

套保周期不断缩短，比如从 6个月下降至 3个月，其组合波动将有所增加

（也就是风险上升），有时对套保效率带来正面影响，有时带来负面影响，

对应案例分别是 2013 年和 2015 年；3、套保效率的好坏高低主要来自于

beta 的预测,而 beta 的预测又主要来自资产价格本身的波动率，比如在

2015 年上证 50ET 大幅走高，导致与沪深 300 相关性显著降低，因此波动

率的分析是对 beta 预测的核心。最后在实际套保过程中，除了上述提到

的 beta 风险，还有其他的风险，例如基差风险、保证金变动风险等，所

以在涉及到具体过程还要仔细斟酌应对。 
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1、什么是套期保值 

 

套期保值是指在股指期货市场上，通过阶段性的买卖与现货价值相等但交易方向相反的期货合约，来

规避现货价格波动风险（系统性风险）的一种避险交易方式，其目的是对持有的现货组合进行风险对

冲或锁定未来购入股票的成本。通过套期保值可实现不同市场参与者之间的风险转移。按照持有期货

头寸的部位，包括卖出保值和买入保值两种类型： 

 

卖出保值是指期货头寸为空头时进行的保值，目的是对冲投资组合的系统风险。当预期股市将要下跌

时，投资者可能由于以下几方面原因不能卖出股票：股票持仓限制；重仓持有的股票将面临较高的市

场冲击成本而难于出售；看好所持股票而欲长期持有，即便现在能顺利卖出，但以后能否买回面临不

确定性。通过卖出股指期货合约能够对冲股市整体下跌的系统风险，维持投资组合由于非系统风险而

带来的收益。如果对股市下跌的预期改变，则对股指期货合约空头进行平仓。该期间内，股指期货市

场上赚取的利润能够补偿股票价格下跌带来的损失。 

 

买入保值是指期货头寸为多头时进行的保值，目的是锁定未来购买股票的价格成本。当投资者当前看

好某股票，但购买股票的资金将在未来收到，预期在资金未到手之前，股市短期内会上涨。比如，保

险资金未来可能收到大量资金，或基金预期未来有大量申购，比如在中行申购完成后的资金解冻。通

过买入股指期货合约，预先固定将来购入股票的价格，未来收到资金后便可进行股票投资。该期间内，

股指期货市场上赚取的利润能够补偿股票价格上涨带来的损失。此外，还有买卖大宗股票时后的价格

所定。大宗股票买卖通常在一个时间段内进行，其间发生的不利价格变动可以通过股指期货来对冲。 

 

2、套期保值的操作流程 

 

客户参与套期保值操作首先必须有参与股指期货交易的资格。现阶段可以参与股指期货交易的投资者包括

满足适当性制度的自然人、一般法人、合伙企业以及证券公司自营和资产管理业务、证券投资基金与保本

型基金，其中特殊法人只能参与套期保值操作。另外，根据中金所《中国金融期货交易所套期保值管理办

法》的规定，套期保值实行额度审批制，此额度自获批之日起 6 个月内有效。申请套期保值额度的会员或

者客户，应当填写《中国金融期货交易所套期保值额度申请（审批）表》，并向交易所提交下列材料： 

 

（一）自然人客户应当提交本人身份证复印件，会员或者法人客户应当提交营业执照副本复印件、组织机

构代码证复印件以及近 2年经审计的财务报告； 

（二）近 6个月的现货交易情况； 

（三）申请人的套期保值交易方案； 

（四）申请人历史套期保值交易情况说明； 

（五）会员对申请人材料真实性的核实声明； 

（六）交易所规定的其他材料。 

 

图 1、套保流程示意图                       
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资料来源：东海期货研究所 

 

值得注意的是，套期保值通常根据客户属性的不同，对套保额度的限制也不一样。其中证券公司集合资产

管理计划、证券投资基金持有的卖出股指期货合约价值总额不超过权益类证券总市值 20%，持有的买入股

指期货合约价值总额不超过资产净值的 10%。因此，现货的风险头寸无法完全对冲。为了提高套期保值的

效果，这时要求我们采取积极的套期保值策略，即选取部分投资证券作为套保的现货组合。例如，在空头

套期保值中，我们可以只选取看空板块的股票作为套期保值的现货组合；而在多头套期保值中，可以选取

看多板块的股票作为套保的现货组合。 

 

3、基于方差最小化对套保比率计算： 

 

需要说明的是在计算套保效率的时候，并不只有方差最小化一种（只是平时计算的时候比较常见），除此之

外还有基于效用（风险偏好不同）计算出来的套保效率，比如资产价格在上升的时候投资者风险偏好会上

升，而价格在回落的时候风险偏好则会下降。本文将简单介绍风险最小化套保效率的确定。 

 

首先需要构建一个卖出套期保值资产组合,也就是持有股票资产并卖出期货资产： 

对应组合的方差（也就是风险）为：Var(𝑅𝑆 − ℎ ∗ 𝑅𝐹), 

同时展开该式可以得到：𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑆) − 2 ∗ 𝑕 ∗ 𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑆, 𝑅𝐹) + 𝑕2 ∗ 𝑉𝑎𝑟(𝑅𝐹)， 

 

为了要使得该组合风险最小，需要对𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑆)求导，因此对应最佳套保比例为： 

h =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑆, 𝑅𝐹)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝐹)
 

 

可以通过数学模型的方法来计算并优化套保比率。通常在计算套保比率之后，可以根据现货资产规模来确

定需要做空期货合约张数，这里举一个简答的例子，比如现货资产价格和期货资产价格相关系为 0.5，其

含义就是当期货资产收益率变动 1 个单位是，现货价格将变动 2 个单位，结合持仓可以近似的表示为：

𝐴𝐹 ↑ 1 个单位 → 𝐴𝑆 ↑ 0.5 个单位，对应的期货资产规模为 𝐴𝑆 ∗ 0.5 , 所以合约张数 𝑁 = (𝐴𝑆 ∗ 0.5)/

(当前股指点数 ∗ 合约乘数)。 
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4、套期保值绩效的衡量指标： 

 

Ederington（1979）给出了套期保值绩效的衡量指标。套期保值有效性指标表示，与未参与套期保值时的

收益方差相比，参与套期保值后收益方差的减少程度。未参与套期保值和参与套期保值收益方差可以分别

表示为： 

Var(𝑈𝑛𝑕𝑒𝑎𝑔𝑒𝑑 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜) = Var(𝑅𝑆) 

Var(𝑕𝑒𝑎𝑔𝑒𝑑 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜) = Var(𝑅𝑆 − h ∗ 𝑅𝐹) 

注： 

Var(𝑈𝑛𝑕𝑒𝑎𝑔𝑒𝑑 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜)表示没有采套期保值交易实现收益的方差; Var(𝐻𝑒𝑎𝑔𝑒𝑑 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜)表示采用

套期保值交易实现收益的方差。 

 

于是可以得到衡量套期保值绩效的指标： 

𝐻𝑒 = 1 −
Var(𝐻𝑒𝑎𝑔𝑒𝑑 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜)

Var(𝑈𝑛𝑕𝑒𝑎𝑔𝑒𝑑 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜)
 

 

5、套保比率相关计算模型介绍 

 

普通最小二乘回归 

从价格来看金融资产价格并非平稳时间序列，但通过一阶拆分后，期货和现货价格将转变成平稳序列，具

体可以在建模之前进行单位根检验，如果该序列存在单位根则表示不平稳，在线性回归过程中会出现“伪

回归”。因此，有学者提出将现货与期货收益率进行回归，表达式如下： 

 

𝑅𝑆 = α +  β ∗ 𝑅𝐹 + 𝜀𝑡 

 

注：其中为𝑅𝑆为现货资产价格回报率；𝑅𝑆为期货资产价格回报率；𝜀𝑡为残差项 

 

根据模型中的参数可得最小风险套保比率： 

h = β =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑆, 𝑅𝐹)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝐹)
 

 

向量自回归模型 

OLS 模型要求残差之间相互独立，残差服从均值为 0、方差为不变常数的正态分布，然而现实中，残差的

方差随时间而改变，而且相邻期残差存在着相关性，这就是通常所说的金融时间序列的异方差性和自相关

性。利用 OLS 模型进行最优套期保值比率计算时容易受到残差项序列相关的影响，有学者提出了向量自回

归模型 VAR，在模型中期货价格和现货价格存在如下关系式： 

𝑅𝑆,𝑡 = 𝛼𝑆 + ∑ 𝛽𝑆,𝑖 ∗ 𝑅𝑆,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖

+ ∑ 𝛾𝑆,𝑖 ∗ 𝑅𝐹,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖

+ 𝜀𝑆,𝑡 

𝑅𝐹,𝑡 = 𝛼𝐹 +  ∑ 𝛽𝐹,𝑖 ∗ 𝑅𝑆,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖

+ ∑ 𝛾𝐹,𝑖 ∗ 𝑅𝐹,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖

+ 𝜀𝐹,𝑡 

注：其中𝛼𝑆、𝛼𝐹为截距项，𝛽𝑆,𝑖、𝛾𝑆,𝑖、𝛽𝐹,𝑖、𝛾𝐹,𝑖为回归系数，𝜀𝑆,𝑡、𝜀𝐹,𝑡为服从独立分布的所及误差项，在使

用模型前需要确定好滞后值 k，时期消除残差项的自相关性。 

 



                                                           东海期货研究所 

 

 

5 

根据模型中的参数可得最小风险套保比率： 

h =
𝐶𝑜𝑣(𝜀𝑆,𝑡 , 𝜀𝐹,𝑡)

𝑉𝑎𝑟(𝜀𝐹,𝑡)
 

 

滚动最小二乘 

静态套期保值模型之所以称之为静态，是因为套期保值比率 h*是固定不变的，它们均建立在序列同方差假

设上的;而动态套期保值模型是假设对应套保比率是随着时间变化的，也就是期现货价格存在依法查的特征。 

滚动最小二乘（Rolling-OLS）总体与做小二乘方法类似，其模型是事先给定好的并按照固定的时间窗口长

度不断平移，得到不同的样本，然后继续样本计算出不同时间点对应的相关系数。 

 

GARCH 

Engle 在 1982 年提出的自回归条件异方差模型(ARCH)理论，以及在此基础上发展而来的广义自回归条件

异方差模型（GARCH）理论，很好地解决了这类问题，也为动态套期保值比率提供了解决方案，对应表达式

如下： 

𝜀𝑆𝑆,𝑡 = 𝛼𝑆𝑆 + 𝛽𝑆𝑆 ∗ 𝜀𝑠,𝑡−1
2 + 𝛾𝑆𝑆 ∗ 𝜀𝑠,𝑡−1 

𝜀𝑆𝐹,𝑡 = 𝛼𝑆𝐹 + 𝛽𝑆𝐹 ∗ 𝜀𝐹,𝑡−1
2 + 𝛾𝑆𝐹 ∗ 𝜀𝐹,𝑡−1 

𝜀𝐹𝐹,𝑡 = 𝛼𝐹𝐹 + 𝛽𝐹𝐹 ∗ 𝜀𝐹,𝑡−1
2 + 𝛾𝐹𝐹 ∗ 𝜀𝐹,𝑡−1 

 

通过 t-1 的信息预测 t 时刻残差波动率，对应最小风险套保比率为: 

ℎ
𝑡

=
𝜀𝑆𝐹,𝑡|𝐼𝑡−1

𝜀𝐹𝐹,𝑡|𝐼𝑡−1

 

 

6、 Beta 值的计算与选择 

 

在计算 Beta 之前对数据进行先行处理，在直观观察华夏 50ETF 和沪深 300 收益率的三点图来看，两者

总体呈现出较为稳定的线性关系，其拟合后的线性方程 beta 为 0.8068，模型 R方为 79.7%。但不难发

现，在样本中依然存在不少极端值，比如期货价格出现涨停或者接近涨停情况，为了提高模型精确度，

本文将股指期货涨停或者接近涨停的相关数据进行剔除，修改后的模型beta为 0.8282，R方为80.1%，

较前者有所提高。而基于两个不同 beta 对历史数据进行套保模拟，其结果分别为 92.2%、91.6%，提

高 0.6 个百分点。由于拟合效果的改善，后续相关计算数据均为剔除极值后的样本。 

 

图 2、未剔除极端值                               图 3、剔除极端值 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所 

(横坐标为沪深 300 收益率，纵坐标为华夏上证 50ETF 收益率)。 
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在套保中，最先需要确认的就是套保比率，也就是期货资产比上现货资产的比值，其背后对应的数值

就是需要分析预测的 beta。在确定 beta 过程中有很多种方法，在此本文仅介绍两种：第一种就是根

据两种资产回报率通过线性回归的方式计算得出；另一种方式有点类似前者，也就是根据不同频率下

的数据分别通过线性回归的方式计算出对应频率的beta,也就是根据时间的不同对beta进行一个动态

调整。这背后的原理也比较好理解，因为在市场牛熊切换的过程中，拉动市场的版块可能会出现迅速

轮动，从而导致两种指数（版块构成比例不同）走势一定时间内出现某种分化，而继续这种短期分化，

长期稳定的相关性可能面临短期波动，因此就需要涉及到一个动态调整的问题。 

 

另外，在涉及到动态调整的时候，往往需要对下一个时间段的 beta 进行预测，而预测的方法有很多种

比如滚动线性回归，ARIMA，VAR 等等，在纷繁的模型中，能否可以找到一种模型可以帮助我们有效解

决预测问题呢？其实在开始预测之前，可以换一个角度思考，假设我们拥有上帝时间，可以预知接下

来一段时间两种资产价格的走势以及 beta，那么久可以用对应的值来进行套保组合计算，如果在最终

套保效率结果的比较上，通过上帝视角计算出来的beta还没有通过历史数据计算出beta的结果准确，

也就可以推导出通过模型预测的 beta 并不能有效提高套保效率。 

 

举一个简单例子：假设在 2018 年年底决定需要对一定的股票现货资产进行套保，套保时间为 3个月，

也就是一个季度，因此需要在 2018 年 12 月 31 号这一天需要对未来一个季度 Beta 进行预测，但拥有

上帝视角可以提前知道 19 年一季度两种资产的相关系数为 0.85，我们可以用次数据进行套保，并同

根据已有历史数据计算出来的 0.8282 进行套保效果比对，如果在得知未来 beta 并没有基于历史数据

测算出来 beta 效果好，说明模型预测的改善难以超过历史 beta 表现。所以在这个结论基础上，本文

将在不同频率下，对预知 beta 与历史 beta 进行比较。 

 

图 4、年度频率下套 beta                            图 5、半年度频率下套 beta 

 

 

 

图 6、季度频率下套 beta                            图 7、月度频率下套 beta 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所 



                                                           东海期货研究所 

 

 

7 

 

上图是历史 beta 和预测 beta 构成组合的套保效率比较，可以得出以下结论:1、在不考虑移仓风险的

情况向，进行套保的时间越长（或者说是频率越低），其对应的组合风险越稳定；2、随着套保周期不

断缩短，比如从 6 个月下降至 3个月，其组合波动将有所增加（也就是风险上升），有时对套保效率带

来正面影响，有时带来负面影响，对应案例分别是 2013 年和 2015 年；3、套保效率的好坏高低主要来

自于 beta 的预测,而 beta 的预测又主要来自资产价格本身的波动率，比如在 2015 年上证 50ET 大幅走

高，导致与沪深 300 相关性显著降低，因此波动率的分析是对 beta 预测的核心。 

 

图 8、滚动最小二乘时间窗口与效率对比                        

 

  

资料来源：东海期货研究所 

 

上图是运用最小二乘法在不同时间窗口下计算出来的套保效率以及组合方差，从图中可以直观的看出，

在样本出口小于 200 的情况下，整体套保效率不到 80%并不是很理想；如果样本窗口天数超过两百天，

套保效率会有明显提升并维持一个稳定区间内，大约在 82%-85%；但随着样本空间急速增长，对套保

效率并没有明显提升，反而简单的 OLS 模型下的套保效率显得更有优势。 

 

另外需要注意的是，并不是所有波动率上升的情况都会给套保组合带来负面影响，这里面可以分为两

种情况，第一种情况是 beta 不断上升带来的波动率的增长，由于两者方向一致可以起到稳定组合风险，

第二种情况是 beta 出现转向带来波动率上升，由于两者变化方向不一致将导致组合风险上升。所以结

合此前的思考逻辑，预测的 beta 的表现是可以超过历史 beta 的，但有一个前提就是需要建立在两种

资产相关性在出现平稳或趋势平稳的区间内；反之，则建议使用历史 beta 来平衡因相关性走弱带来组

合风险上升。 

 

7、 总结 

 

本文介绍了套保相关含义以及一帮情况下的套保流程，并重点针对套保过程中出现的 beta 计算进行分

析。在整个计算过程中，可以从两个维度进行分类，一类是静态套保比率计算模型，比如 OLS、VAR、

VECM 等；另一类是动态套保比率计算模型 R-OLS、ARCH、GARCH 等，文章对上述大部分模型进行了解

释，但这只是众多模型中的一部分。另外在动态与静态模型比较中，也不存在绝对的好与绝对的不好，

比如在波动率较为平稳的阶段，运用模型预测的静态 beta 可能表现较好，而在市场环境出现较大变动

的阶段，静态模型反而会表现出较好的稳定性，在两类模型的选择上需要根据波动率的方向进行判断，

所以 beta 探究的核心就是对波动率的把握。最后在实际套保过程中，除了上述提到的 beta 风险，还

有其他的风险，例如基差风险、保证金变动风险等，所以在涉及到具体过程还要仔细斟酌应对。 
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附录： 

 

年频率下套保效果比较 

 

beta 现货方差 

套保后组合方

差 

套保效率（固定

beta） 

套保效率（变化

beta） 

2010 0.814 0.0275% 0.0023% 91.6% 88.6% 

2011 0.932 0.0164% 0.0022% 86.7% 57.1% 

2012 0.878 0.0142% 0.0021% 85.3% 81.2% 

2013 0.975 0.0240% 0.0023% 90.5% 79.3% 

2014 0.919 0.0208% 0.0016% 92.1% 86.9% 

2015 0.709 0.0465% 0.0022% 95.3% 45.7% 

2016 0.769 0.0158% 0.0009% 94.4% 77.4% 

2017 0.785 0.0053% 0.0006% 88.3% 83.0% 

2018 0.862 0.0196% 0.0010% 94.8% 83.4% 

2019 0.895 0.0239% 0.0012% 95.1% 93.5% 

 

半年频率下套保效果比较 

 

beta 现货方差 

套保后组合方

差 

套保效率（固定

beta） 

套保效率（变化

beta） 

2010/6/1 0.8185 0.036% 0.003% 92.7% 92.2% 

2010/12/1 0.8212 0.024% 0.002% 90.8% 89.3% 

2011/6/1 0.8934 0.014% 0.002% 85.5% 87.1% 

2011/12/1 0.9554 0.018% 0.002% 88.1% 90.2% 

2012/6/1 0.8768 0.015% 0.002% 87.5% 89.6% 

2012/12/1 0.8849 0.013% 0.002% 82.8% 83.8% 

2013/6/1 0.9881 0.028% 0.002% 92.0% 95.4% 

2013/12/1 0.9678 0.021% 0.002% 88.7% 94.4% 

2014/6/1 0.8498 0.011% 0.001% 87.9% 84.7% 

2014/12/1 0.9455 0.029% 0.002% 93.5% 94.7% 

2015/6/1 0.8720 0.049% 0.002% 95.1% 95.6% 

2015/12/1 0.5968 0.043% 0.002% 95.4% 80.2% 

2016/6/1 0.7593 0.024% 0.001% 95.4% 90.6% 

2016/12/1 0.7732 0.006% 0.001% 89.3% 85.4% 

2017/6/1 0.7421 0.004% 0.000% 87.2% 80.1% 

2017/12/1 0.8114 0.007% 0.001% 89.0% 87.7% 

2018/6/1 0.7702 0.015% 0.001% 93.6% 92.3% 

2018/12/1 0.9204 0.023% 0.001% 95.5% 97.4% 

2019/6/1 0.8942 0.024% 0.001% 95.1% 97.2% 

 

季度频率下套保效果比较 

 

beta 现货方差 

套保后组合方

差 

套保效率（固定

beta） 

套保效率（变化

beta） 
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2010/6/1 0.8185 0.036% 0.003% 92.7% 92.2% 

2010/9/1 0.8502 0.015% 0.002% 87.9% 88.4% 

2010/12/1 0.7966 0.030% 0.003% 91.5% 85.3% 

2011/3/1 0.8501 0.016% 0.002% 89.5% 89.7% 

2011/6/1 0.9463 0.012% 0.002% 81.5% 84.8% 

2011/9/1 0.9350 0.018% 0.002% 86.6% 89.4% 

2011/12/1 0.9736 0.019% 0.002% 90.0% 90.9% 

2012/3/1 0.8577 0.020% 0.002% 91.4% 91.3% 

2012/6/1 0.9329 0.011% 0.002% 80.4% 83.7% 

2012/9/1 0.8449 0.011% 0.002% 82.4% 84.8% 

2012/12/1 0.9151 0.015% 0.003% 82.8% 88.6% 

2013/3/1 1.1476 0.034% 0.003% 92.3% 92.1% 

2013/6/1 0.8552 0.023% 0.002% 91.6% 94.0% 

2013/9/1 0.9536 0.028% 0.003% 89.9% 94.3% 

2013/12/1 1.0084 0.014% 0.002% 86.0% 86.9% 

2014/3/1 0.7999 0.013% 0.001% 90.4% 90.6% 

2014/6/1 0.9557 0.009% 0.001% 84.2% 86.2% 

2014/9/1 0.9239 0.009% 0.001% 85.8% 83.9% 

2014/12/1 0.9427 0.050% 0.003% 95.0% 97.1% 

2015/3/1 0.9597 0.034% 0.002% 94.5% 95.3% 

2015/6/1 0.8388 0.063% 0.003% 95.4% 95.2% 

2015/9/1 0.5094 0.062% 0.003% 95.6% 72.7% 

2015/12/1 0.8179 0.028% 0.001% 94.9% 96.0% 

2016/3/1 0.8037 0.042% 0.001% 96.5% 95.2% 

2016/6/1 0.6178 0.007% 0.001% 88.9% 78.7% 

2016/9/1 0.7276 0.006% 0.001% 90.0% 78.9% 

2016/12/1 0.8283 0.006% 0.001% 88.0% 89.9% 

2017/3/1 0.6672 0.003% 0.000% 89.3% 66.2% 

2017/6/1 0.8099 0.005% 0.001% 85.9% 85.1% 

2017/9/1 0.8490 0.005% 0.001% 86.9% 86.9% 

2017/12/1 0.7891 0.008% 0.001% 91.0% 92.5% 

2018/3/1 0.7263 0.017% 0.001% 95.0% 88.7% 

2018/6/1 0.8283 0.014% 0.001% 92.1% 91.6% 

2018/9/1 0.9128 0.019% 0.001% 95.5% 96.5% 

2018/12/1 0.9024 0.024% 0.001% 95.4% 97.3% 

2019/3/1 0.9029 0.027% 0.001% 96.4% 97.1% 

 

三大股指与不同行业 beta 值 

 沪深 300 上证 50 中证 500 

采掘 0.89515642 0.795872104 0.642339097 

化工 0.801857865 0.729585922 0.717379464 

钢铁 0.783900196 0.755093647 0.631926257 

有色金属 0.888601847 0.73605258 0.723726928 
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建筑材料 0.897896869 0.804199865 0.727268002 

建筑装饰 0.842408998 0.811270166 0.656030295 

电气设备 0.811547875 0.712198632 0.747153954 

机械设备 0.850498818 0.735399711 0.747404969 

国防军工 0.864797625 0.783590002 0.815754019 

汽车 0.841697764 0.752343945 0.687895831 

家用电器 0.825792772 0.828638485 0.623592525 

纺织服装 0.767433255 0.669465779 0.699207744 

轻工制造 0.721213876 0.614895283 0.650030352 

商业贸易 0.805895542 0.731380115 0.726721643 

农林牧渔 0.733388923 0.626463096 0.664311682 

食品饮料 0.696452069 0.78068863 0.540729918 

休闲服务 0.732114743 0.695465426 0.656465604 

医药生物 0.717918556 0.718005996 0.681137026 

公用事业 0.725076849 0.679147959 0.628448964 

交通运输 0.787108173 0.735653806 0.622838495 

房地产 0.868725302 0.777481014 0.634056179 

电子 0.83999399 0.753461063 0.801566422 

计算机 0.824317572 0.725064372 0.858347328 

传媒 0.771781015 0.685628045 0.740244806 

通信 0.829791485 0.760353974 0.793594252 

银行 0.648060651 0.706828247 0.240856196 

非银金融 1.037527017 1.059304498 0.635443366 

综合 0.754442253 0.63044686 0.682733303 
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