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Table_Summary  

报告摘要： 

 海外中概股指数期货介绍 

    中国的股指期货目前尚没有夜盘交易。在海外的中概股指数期货

目前交易较为活跃的品种主要有在新加坡交易所交易的新华富时 A50

指数期货和港交所推出的恒生 H 股指数期货。A50 指数以在中国境内

上市的沪深两市的股票指数为标的，而 H 股指数则以在香港上市的中

国股票指数为标的。两个期货品种目前均有夜盘交易。 

 A50 指数期货夜盘看多信号准确率高 

    基于 A50 指数和恒生 H 股指数与中国 A 股的高度相关性，我们

尝试用两种指数期货夜盘的涨跌对次日 A 股的走势做实证。实证结果

发现，A50 夜盘对于第二天大盘上涨的预测胜率以及收益率预测都显

著好于对于第二天大盘跌的预测。特别是在中证 500 指数上，单向做

多，胜率高达 61.88%，最大回撤为 11.33%，年化收益率为 36.35%。 

我们认为这主要源于 A50 夜盘的参与者主要为欧美基于套保需求的

投资者，多空力量不平衡而导致夜盘的下跌难以反映整个市场的情绪，

而夜盘上涨时则说明即使在套保盘的压力下，乐观情绪仍然明显，因

此看多信号的胜率较高。而恒生 H 股指数期货则由于与 A 股相关性较

弱，预测效果较差。 

 趋势延续性强品种择时效果好 

进一步对比上证 50，沪深 300 以及中证 500 指数的效果差异我们

发现，A50 夜盘信息在第二天指数开盘跳空时已经有所反应，因而对

这三种指数第二天的跳空开盘预测具有较高胜率，上证 50 和沪深 300

在隔夜跳空之后日内趋势性较弱，因此收益较差。而中证 500 指数日

内趋势延续性较好，同时波动较大，因此在日内交易方面 A50 指数对

于中证 500 的预测效果好于上证 50 和沪深 300。 

 

 

 

图 1A50 信号中证 500 单纯做多 

 

 

图 2A50信号中证 500多空加止损 
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一、 境外中国概念指数期货介绍 

（一）新华富时 A50 指数暴跌引发争论 

2015年4月17日，证监会发言人向大家宣布了鼓励融券交易和扩大券源的通知，

然后重申了禁止券商开展场外配资和伞形信托等活动的规定。随后传来了新华富时

A50期指大跌5%，恒生H股期指也跳水超过600点的噩耗。新加坡A50股指期货到底

是什么？这种坡岛上交易的小国寡民的期货工具到底和A股有什么关系？朋友圈里

大家一时众说纷纭。 

图1：新华富时A50指数期货2015年4月17日暴跌 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 
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图2：恒生H股指数期货2015年4月17日暴跌 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 

 

鉴于大家平常对国内的股指期货研究较多，而对海外的中概股指数鲜有涉及。

本文将为一方面为大家详细介绍目前主流的海外股指期货，另一方面对这些股指期

货与A股市场的关系做一定的实证分析。 

（二）中概股指数简介 

在境外曾经出现过不少中国概念股指期货，但大多数都昙花一现，如芝加哥期

权交易所的中国指数期货，芝加哥商业交易所的富时25指数期货，香港交易所的新

华富时25指数期货和H股金融行业指数期货，均上市不到5年就终止交易了。2013年

欧洲期货交易所新推出的MSCI中国自由指数期货虽然还未摘牌，但每日的持仓量和

成交量都很小，也面临着被退市的风险。目前交易活跃的仅剩下了新加坡交易所的

新华富时A50指数期货和香港交易所的恒生H股指数期货。 

表1：境外中国概念股指期货概况 

名称 交易场所 标的指数 上市时间 摘牌时间 

MSCI 中国自由指数期货 香港交易所 MSCI 中国自由指数 2001.5.7 2004.3.30 

恒生 H 股指数期货 香港交易所 恒生中国企业指数 2003.12.8 —— 

CBOE 中国指数期货 芝加哥期货交易所 CBOE 中国指数 2004.10.18 2007.6.12 

新华富时 25 指数期货 香港交易所 新华富时 25 指数 2005.5.23 2008.12.31 

新华富时 A50 指数期货 新加坡交易所 新华富时 A50 指数 2006.9.5 —— 

恒生 H 股金融行业指数期货 香港交易所 恒生中国 H 股金融行业指数 2007.4.16 2008.12.24 

新华富时中国 25 指数期货 芝加哥商业交易所 新华富时 25 指数 2007.5.20 2011.5.16 

MSCI 中国自由指数期货 欧洲期货交易所 MSCI 中国自由指数 2013.9.9 —— 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

新华富时A50指数是由新华富时指数公司编制的，其成分股为上海证券交易所
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和深圳证券交易所A股总市值前50名的公司（如下表所示）。与上证50指数的主要区

别在于包含了部分深交所的蓝筹股，与上证50指数成分股重合度高达62%。 

图3：新华富时A50指数成分股（截至2015年4月） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 

分析指数日收益率相关性，我们发现新华富时A50指数与同是大盘蓝筹风格的

上证50和沪深300指数相关度分别高达99.5%和96.1%，而与小盘成长风格的中证

500指数相关性略低，为63.4%。 

图4：新华富时A50、上证50、沪深300和中证500指数市场表现 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 

 

表2：新华富时A50指数与上证50、沪深300和中证500指数的相关系数 

相关系数 上证 50 沪深 300 中证 500 

新华富时 A50 指数 0.995 0.961 0.634 
 

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 
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另一种交易活跃的境外中概股指数期货的标的为恒生H股指数，全称为恒生中国

企业指数，是由恒生指数有限公司编制的，其成分股为在香港交易所上市的中国内

地企业中，综合市值前40名的公司。这其中分两类，一种是在香港上市的纯港股，

另一种是在香港和内地均上市的A+H股。 

图5：恒生H股指数成分股（截至2015年5月） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、恒生指数有限公司 

虽然恒生H股指数并非境内股票市场指数，但是由于成分股股票基本面与内地经

济高度相关，H股市场与A股市场关联性不断增强，H股指数同A股指数展现了一定程

度的相关性。，如下图和下表所示。 

图6：恒生H股指、上证50、沪深300和中证500市场表现 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 

同样，由于H股指数以蓝筹股为主，其收益率与上证50指数和沪深300指数相关

性略高于同中证500指数的相关性。。 

表3：恒生H股指数与上证50、沪深300和中证500指数的相关系数 

相关系数 上证 50 沪深 300 中证 500 

恒生 H 股指数 0.869 0.893 0.835 
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数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 

（三）新华富时 A50 指数期货 

2006年9月5日，新加坡交易所推出了第一支以中国境内A股指数为标的的新华

富时A50指数期货。期货合约细则如下表所示。值得注意的是，新华富时A50指数期

货的交易时间不仅完全包含了境内股指期货的交易时间，还存在有夜盘交易。 

表4：新华富时A50股指期货合约 

项目 合约细则 

标的指数 新华富时 A50 指数 

合约规模 US$1×新华富时 A50 指数期货价格 

合约月份 当月、下月，及每个年度的三月、六月、九月和十二月 

最小变动价位 2.5 个指数点（US$2.50） 

交易时间 
T 时段：上午 9:00 – 下午 4:00 

T+1 时段：下午 4:40 – 次日凌晨 2:00 

最后交易日 合约月份的倒数第二个工作日 

涨跌幅限制 

当价格较前一交易日的结算价上升或下降 10%时：10 分钟冷静期（涨跌

幅限制±10%）；当价格较前一交易日结算价上升或下降 15%时：10 分

钟冷静期（涨跌幅限制±15%）。此后将不再有涨跌幅限制，合约最后交

易日无涨跌幅限制 

结算方式 现金结算 

最后结算价 新华富时 A50 指数的正式收盘价，四舍五入至小数点后两位 

持仓限制 15,000 份合约（可申请提高） 
 

数据来源：新加坡交易所 

新加坡交易所推出新华富时A50指数期货的初衷是为了给境外投资者，尤其是

QFII，提供对冲境内A股风险的工具，因为当时境内外并没有A股指数期货。2010年

中金所推出沪深300股指期货时，境外投资者暂不能参与交易。直至2013年初，证监

会批准QFII参与中金所股指期货交易，但一般境外投资者依然只能投资境外的A股指

数期货。因此，新华富时A50指数期货的投资者主要为境外对冲A股风险的投资者，

并且不仅限于新加坡本土，绝大部分投资者来自非新加坡的其他国家。 

下图为新华富时A50指数期货日盘和夜盘的成交量情况。可以看出，成交量呈逐

年上升的趋势。即便是2013年初QFII获准投资中金所股指期货以后，新华富时A50

指数期货的成交量依然继续上升，其在境外市场受欢迎程度可见一斑。 

图7：新华富时A50指数期货日盘和夜盘的日成交量 
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数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

与境内中金所股指期货相比，新华富时A50指数期货对于外国投资者而言具有

较强的吸引力： 

图8：新华富时A50指数期货与中金所股指期货对比 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

首先，中金所股指期货交易仅限于QFII，并不包括一般境外投资者。并且证监会

限制QFII仅能做套期保值，对持仓量和日成交金额均有限制。而在新加坡期货交易

所没有此类限制。其次，新加坡期货交易所提供日盘和夜盘共逾16小时的交易时间，

而中金所的交易时间仅限日盘4.5小时。第三，新华富时A50指数期货交易采用的货

币为美元，对于境外投资者来说降低了交易费用和汇率风险。最后，新华富时A50指

数的合约价值低。以2015年4月30日收盘价为例，1张合约价值为14,005美元，而1

张沪深300股指期货的价值为1,430,340元人民币，按汇率折算后是前者的近20倍。

因此，即便中金所股指期货对QFII开放，新华富时A50指数期货的成交依然活跃。 

（四）恒生 H 股指数期货 

香港交易所于2003年12月8日推出恒生H股指数期货，意在提供对冲H股风险的

金融工具。期货合约细则如下表所示。从2013年4月8日起，恒生H股指数期货开始
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了夜盘交易。 

表5：恒生中国企业指数期货合约 

项目 合约细则 

标的指数 恒生中国企业指数 

合约规模 每点$50 港币 

合约月份 当月、下月，及随后两个季月 

最小变动价位 1 个指数点 

开市前议价时段 上午 8:45–9:15，中午 12:30–下午 1:00 

交易时间 T 时段：上午 9:15–中午 12:00，下午 1:00–下午 4:15 

T+1 时段：下午 5:00–晚上 11:45 

（到期合约在最后交易日收盘时间为下午 4:00） 

最后交易日 合约月份的倒数第二个工作日 

最后结算价 最后交易日恒生 H 股指数每五分钟所报指数点的平均数 
 

数据来源：香港交易所 

整体上看，恒生H股指数期货的成交量呈上升态势（如下图所示），尤其是夜盘

成交量，自推出之日起便明显上升。 

图9：恒生H股指数期货日盘和夜盘的日成交量 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 
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二、实证研究 

下面我们将对于新华富时A50指数期货和恒生H股指数期货夜盘对于A股市场的

影响做实证分析。 

（一）模型思路 

受境内外指数联动性启发，加上境外指数期货存在夜盘交易，我们可以根据T-1

日夜盘的收益率来判断T日要做多或做空指数。下述的境内指数在此处指代上证50、

沪深300、中证500和沪深300股指期货。具体的交易步骤如下： 

第一步，计算境外指数期货夜盘收益率 

计算T-1日境外指数期货夜盘时段的收益率。这里的收益率依然定义为夜盘交易

时段的收盘价相对于开盘价的增长率。 

第二步，根据境外指数期货收益率进行境内指数交易 

如果T-1日境外指数期货夜盘的收益率为正，则在T日开盘时做多境内指数，收

盘时平仓；如果T-1日境外指数期货夜盘的收益率为负，则在T日开盘时做空境内指

数，收盘时平仓；如果T-1日境外指数期货夜盘的收益率为零，则T日不进行交易。 

第三步，交易止损或收盘平仓。 

详细的交易流程如下图所示： 

图10：交易流程 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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（二）新华富时 A50 指数期货实证结果 

在新华富时A50指数期货上实证采用的参数如下表所示： 

表6：新华富时A50指数期货模型参数 

参数类型 参数取值 

起始时间 2011年1月1日 

结束时间 2015年4月30日 

止损阈值 不设止损 

交易成本（双边） 2/10000 

收益率计算方式 复利 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

对上证50指数、沪深300指数和中证500指数实证结果如下图所示： 

图11：新华富时A50指数期货夜盘对于上证50择时结果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 

 

图12：新华富时A50指数期货夜盘对于沪深300择时结果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 
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图13：新华富时A50指数期货夜盘对于中证500择时结果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 

 

表7：新华富时A50指数期货策略测试结果 

指标 上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数 

累计收益率 74.89% 85.32% 165.29% 

年化收益率 13.77% 15.31% 25.26% 

最大回撤 -24.96% -19.60% -19.20% 

收益/回撤比 0.55 0.78 1.32 

正确次数 450 458 485 

错误次数 450 442 415 

胜率 50.00% 50.89% 53.89% 

平均获胜收益率 1.01% 0.97% 1.11% 

平均失败亏损率 -0.87% -0.85% -1.04% 

盈亏比 -1.16 -1.14 -1.07 

单日最大盈利 6.15% 5.91% 5.99% 

单日最大亏损 -5.54% -4.93% -4.34% 

最大连续盈利次数 9 9 9 

最大连续亏损次数 10 10 10 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

对比测试结果我们发现A50夜盘的涨跌对于次日A股的走势确实有一定程度的

预测效果，但胜率仅略高于50%，同时回撤过大。这样看来，似乎A50指数期货夜盘

对于A股次日择时的意义较小。 

进一步分析我们的回撤结果，我们发现了一个有意思的现象：在不加任何止损

的条件下，A50夜盘买入信号的胜率以及收益回撤情况无论在熊市还是牛市中，都显

著好于A50夜盘的卖出信号胜率以及收益回撤情况。 
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图14：新华富时A50指数期货夜盘对于上证50单纯做多回撤结果（无止损） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 

 

图15：新华富时A50指数期货夜盘对于上证50单纯做空回撤结果（无止损） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 
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图16：新华富时A50指数期货夜盘对于沪深300单纯做多回撤结果（无止损） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 

 

图17：新华富时A50指数期货夜盘对于沪深300单纯做空回撤结果（无止损） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 
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图18：新华富时A50指数期货夜盘对于中证500单纯做多回撤结果（无止损） 

 
数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 

 

图19：新华富时A50指数期货夜盘对于中证500单纯做空回撤结果（无止损） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 

 

表8：恒生H股指数期货策略测试结果 

指标 上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数 

总胜率 50.00% 50.89% 53.89% 

做多胜率 50.96% 52.03% 61.88% 

做空胜率 49.88% 49.88% 45.73% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

特别是在中证500指数上，A50多头的预测胜率高达61.88%，而空头的预测胜率

则仅为45.73%。这可能是由于A50的交易时间主要集中在夜晚，参与者以境外投资

者做套保为主，空头力量强于多头力量，当没有明确的市场情绪时市场反应为避险，

因而期货夜盘下行，并没有反映市场全部参与人的真实预期造成的。而当夜盘上涨

时，则说明即使在以套保投资者为主要参与人的情况下，大家仍然对次日大盘上涨

充满预期，说明市场乐观情绪较为强烈，因而单纯做多的胜率及回撤结果较好。 
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为了进一步优化策略，我们加上千分之五的止损，继续在中证500指数上多空双

向测试。测试得到的结果如下： 

图20：新华富时A50指数期货策略收益率（用于中证500指数，设止损） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 

 

图21：新华富时A50指数期货策略回撤情况（用于中证500指数，设止损） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 

 

表9：新华富时A50指数期货策略测试结果（用于中证500，设止损） 

指标 中证 500 指数（设止损） 

累计收益率 369.53% 

年化收益率 42.91% 

最大回撤 -6.81% 

收益/回撤比 6.30 

正确次数 359 

错误次数 541 
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胜率 39.89% 

平均获胜收益率 1.22% 

平均失败亏损率 -0.52% 

盈亏比 -2.37 

单日最大盈利 5.99% 

单日最大亏损 -0.77% 

最大连续盈利次数 7 

最大连续亏损次数 16 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

设置0.005的日内止损后，策略用于中证500指数的效果较好，虽然胜率有所下

降，但年化收益率达到了42.91%，最大回撤仅有-6.81%。 

（三）恒生 H 股指数期货实证结果 

接着我们来看一下恒生H股指数期货的测试结果。计算采用的模型参数如下表所

示： 

表10：恒生H股指数期货模型参数 

参数类型 参数取值 

起始时间 2013年4月9日 

结束时间 2015年4月30日 

止损阈值 不设止损 

交易成本（双边） 2/10000 

收益率计算方式 复利 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

对上证50指数、沪深300指数、中证500指数和沪深300期货价格测试得到的结

果如下所示： 

图22：恒生H股指数期货夜盘对于上证50指数预测效果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 
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图23：恒生H股指数期货夜盘对于沪深300指数预测效果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 

 

图24：恒生H股指数期货夜盘对于中证500指数预测效果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、天软科技 

 

表11：恒生H股指数期货策略测试结果 

指标 上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数 

累计收益率 34.83% 22.85% 16.98% 

年化收益率 15.61% 10.50% 7.91% 

最大回撤 -25.83% -23.21% -25.95% 

收益/回撤比 0.60 0.45 0.30 

正确次数 243 227 240 

错误次数 232 248 235 

胜率 51.16% 47.79% 50.53% 

平均获胜收益率 1.04% 1.00% 1.05% 

平均失败亏损率 -0.94% -0.82% -0.98% 

盈亏比 1.11 1.22 1.06 

单日最大盈利 6.15% 5.91% 5.99% 
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单日最大亏损 -4.53% -3.81% -3.97% 

最大连续盈利次数 10 10 10 

最大连续亏损次数 11 11 11 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

令人遗憾的是，由于H股指数受到港股大盘的影响较多，与A股的关联性不及A50

指数，在各种指数上的回测效果均较差。 
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三、结论及分析 

实证的结果显得有些出乎意料。新华富时A50指数和恒生H股指数与上证50指数

和沪深300指数的相关性大于与中证500指数的相关性，但测试结果表明，策略用于

中证500指数的效果要显著优于其他指数/期指。为什么会有这样的结果呢？ 

注意到我们的策略采用的是日内交易，即日内开盘买入、收盘平仓，而前一日

境外股指期货夜盘对A股市场的影响并不仅仅表现在当日日内的涨跌，更多地应该表

现在当日开盘价与前一日收盘价之间的涨跌。对于上证50和沪深300的成分股，市场

的有效性更强，趋势延续性较弱，导致当日开盘价已经较好地反映了前一日的盘后

信息，而中证500的成分股的趋势性延续性较强，导致前一日的盘后信息没有完全反

映在开盘价中，而会在盘中逐渐进一步反映。 

为此，我们分别计算跳空胜率及日内交易胜率： 

1. 跳空胜率，定义为用T-1日境外股指期货的涨跌预测T日𝑅1𝑡的成功率。 

𝑅1𝑡 =
𝑂𝑝𝑒𝑛𝑡 − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1

𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1
 

其中𝑂𝑃𝑡为境内股指/期指的𝑡日开盘价，𝐶𝑃𝑡为境内股指/期指的𝑡日收盘价。 

2. 日内交易胜率，定义为用T-1日境外股指期货的涨跌预测T日𝑅2𝑡的成功率。 

𝑅2𝑡 =
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡 − 𝑂𝑝𝑒𝑛𝑡

𝑂𝑝𝑒𝑛𝑡
 

计算的时间区间与前文相同，此处不考虑交易佣金和止损等，只考虑预测成功

的胜率。得到的结果如下表所示： 

表12：新华富时A50指数期货预测胜率 

胜率 上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数 沪深 300 期货 

跳空胜率 63.67% 64.22% 63.78% 67.44% 

日内交易胜率 50.78% 51.33% 54.44% 51.89% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表13：恒生H股指数期货预测胜率 

胜率 上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数 沪深 300 期货 

跳空胜率 61.18% 58.65% 57.38% 60.97% 

日内交易胜率 51.27% 48.31% 50.63% 48.52% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

从表中可以看出，A50指数夜盘对于上证50、沪深300指数，中证500指数，沪

深300期货均有较高的跳空预测胜率，而对于期货的跳空预测胜率尤其高。 

但是，由于上证50和沪深300的成分股主要为大盘股，日内波动较小，而中证500

以中小盘股为主，日内波动较大，同时趋势延续性较好，因此A50指数在中证500上

具有更好的预测效果。 
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四、总结 

中国的股指期货目前尚没有夜盘交易。在海外的中概股指数期货目前交易较为

活跃的品种主要有在新加坡交易所交易的新华富时A50指数期货和港交所推出的恒

生H股指数期货。A50指数以在中国境内上市的沪深两市的股票指数为标的，而H股

指数则以在香港上市的中国股票指数为标的。两个期货品种目前均有夜盘交易。 

 基于A50指数和恒生H股指数与中国A股的高度相关性，我们尝试用两种指数期

货夜盘的涨跌对次日A股的走势做实证。实证结果发现，A50夜盘对于第二天大盘上

涨的预测胜率以及收益率预测都显著好于对于第二天大盘跌的预测。特别是在中证

500指数上，单向做多，胜率高达61.88%，最大回撤为11.33%，年化收益率为36.35%。 

我们认为这主要源于A50夜盘的参与者主要为欧美基于套保需求的投资者，多

空力量不平衡而导致夜盘的下跌难以反映整个市场的情绪，而夜盘上涨时则说明即

使在套保盘的压力下，乐观情绪仍然明显，因此看多信号的胜率较高。而恒生H股指

数期货则由于与A股相关性较弱，预测效果较差。 

进一步对比上证50，沪深300以及中证500指数的效果差异我们发现，A50夜盘

信息在第二天指数开盘跳空时已经有所反应，因而对这三种指数第二天的跳空开盘

预测具有较高胜率，上证50和沪深300在隔夜跳空之后日内趋势性较弱，因此收益较

差。而中证500指数日内趋势延续性较好，同时波动较大，因此在日内交易方面A50

指数对于中证500的预测效果好于上证50和沪深300。 
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风险提示 

    策略模型并非百分百有效，市场结构及交易行为的改变或者交易参与者的增多

有可能使得策略失效。 
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