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作为一家有着20年历史的上海老牌券商，同时也作为一家上市的金融机构，东方证
券近些年来一直与期货“结缘”，特别是在其自营业务的权益类投资中，股指期货
的作用不可小觑。

截至2017年年底，东方证券自营规模约达749亿，其中股票类自营业务余额约119
亿，占比达15%左右。“可以说，在以获取绝对收益为目标的量化权益类投资业务
中，股指期货是风险管理最主要的交易工具之一。”东方证券金融衍生品业务总部
总经理凌学真表示。

运用期指让投资风险更可控

在凌学真的记忆中，近些年股指期货对公司业务和整个资本市场的帮助令他印象深
刻。股指期货作为风险管理工具，使得权益类投资中投资组合的风险更加可控，收
益更加稳定，为业务发展提供了坚实基础。

从2017年8月开始，东方证券金融衍生品业务总部通过大宗交易买入上市公司股票
。不过，根据《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》(简称“减持新规”)
要求，上述大宗交易买入的股票有6个月的限售期，因此限售期的风险管理就非常
必要。

“6个月的持有风险太大了，没有股指期货这样的风险管理工具，机构一般是不敢
接手的。而通过股指期货进行风险转移，能够有效对冲市场波动风险，使得我们愿
意尝试买入一些资质较好的创投公司持有的股票。这个业务顺利开展，为创投公司
尽快收回了资金，使其可以及时进行下一轮投资，从而达到提高资金周转率、服务
实体经济的目的。从这个角度上看，这其实也是金融衍生品间接服务了实体经济。
”凌学真表示。

据介绍，利用股指期货对冲的也不单是某一家公司的股票，而是一篮子股票。通过
大宗交易买入上市公司股票，自营部门形成了一定数量的股票现货池，再利用股指
期货对冲这个现货池的整体风险。

除了对冲自营持有的股票池风险外，从2014年开始，东方证券还通过运用股指期货
构建保本浮动型收益凭证产品。由于该产品最低投资门槛只有5万元，这就让一些
没有足够资金实力的投资者也可以间接享受到股指期货带来的好处。

需要对手盘和更多工具
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和业内许多机构一样，东方证券也期待股指期货能够进一步放松管控。尽管此前股
指期货已进行过三次交易调整，市场运行质量也有了一定提高，但由于调整力度有
限，股指期货的功能仍不能充分发挥，很多机构的套保规模也处在较低水平。

凌学真建议：“管控在限制过度投机时期自然是必要手段，但市场也不能完全没有
投机，因为进行套期保值，也需要投机户、套利户作为对手盘，没有了这些对手盘
，套保无法进行，股指期货服务资本市场的功能就无从谈起。因此，在条件允许的
情况下，希望能进一步放开保证金率、交易手续费、挂撤单次数等方面的限制，促
进市场深度和流动性回升，满足套保需要。”

他还建议未来推出更多的股指期货品种，比如可推出股指期权等非线性产品，丰富
套期保值的风险管理工具，这也有助于长期资金以配置方式进入股市，改善市场生
态环境，优化投资者结构。

“在开放的背景下，面对来自境外衍生品市场的压力，也需要国内股指期货及衍生
品市场不断发展，为境内投资机构提供丰富的风险管理衍生工具，提高境内投资机
构的国际竞争力。”凌学真指出。
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