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本文最初于 2019 年 7 月 20 日在 Indexology®博客上发布。 
 

 

标普 500®股息点指数跟踪标普 500 成份股的股息支付，基于固定的初始市值，不受股价变动的影响。该指数不

能直接投资，但可以通过芝加哥商品交易所(CME)的期货合约进行投资。目前，年度股息期货可追踪至未来 10

年。 

 

标普 500 股息点指数代表的是一个季度或一年的固定期间内累计支付的现金股息。在下一个周期开始时，该指数

被重置为零，以反映与标普 500 指数期货到期时在不同时间支付的股息。 

 

如何应用股息期货? 

 

股息期货(以及先于期货市场出现的场外掉期市场)的一个重要应用是投资银行销售的结构性股票产品的股息风险

对冲，这种产品在欧洲和一些亚洲国家(如韩国和日本)很受欢迎。 

 

这些产品向客户提供与股票挂钩的回报，尽管这些回报通常与价格变化挂钩，而不是与标的股票指数的总回报挂

钩。如果一家银行用指数期货或一篮子股票进行对冲，它们将面临股息风险，这对对冲风险有着重大影响。 

 

股息期货市场使银行能够通过向资深投资者出售股息期货来减少部分股息风险。股息的供应和相应的低需求导致

未来股息增长走低，并吸引对冲基金进入股息市场，增加了流动性的同时增加了股息交易的吸引力。资产所有者

也可能倾向于购买股息期货以对冲股息波动风险，以便更好地匹配其负债流。 

 

股息期货如何运作? 

 

如果股息期货合约中的长仓将到期，则投资回报取决于标普 500 指数实际支付的每股指数股息与初始投资时股息

期货价格之间的差额。股息期货价格反映的是市场对未来股息价值的最佳预测，尽管短期供需会导致价格围绕公

允价值波动。 

 

根据股息贴现模型，股票的内在价值等于股票未来股息的现值。因此，股息期货价格通常会受益于股价上涨，特

别是在一段长期的时间。此外，股息支付往往在支付前近一年会得到相当准确的估计。因此，随着期货到期时间

的接近，期货价格对股票价格的敏感度下降（见图 1）。 

 



 

 
图 1   标普 500 股息期货与标普 500 指数之间的相关性 

 

股息期货与股息预测 

 

截至 2019 年 5月 31 日，2029 年 12 月标普 500 指数年度股息期货合约价格为 67.4，而 2019 年合约价格为

57.9。这意味着未来 10年的年化股息增长率仅为 1.5％（见图 2）。与过去 49年（1970 年至 2018 年）6％的年

度股息增长率相比，这一增长率相当低。 

 

 
图 2   标普 500 年度股息指数期货合约价格 

 

当我们将股息期货价格与预测股息价格进行比较时，我们也可以看到明显的差距。图 3中的深蓝色部分反映了当

前的股息期货价格；黄色部分则反映了分析师的普遍预期。 

 



 

 
图 3   股息期货价格与每股股息估计价格 

 

无论历史股息增长趋势还是股息预期价格似乎都表明股息期货被低估，并且买入并持有的股息期货可能每年上涨

4％-5％。这种“股息溢价”的一个解释是，银行的活动创造了股息期货的自然卖家，从而为买家带来了潜在的

回报。另一种解释是投资者意识到负股息的风险，而回报只是对风险的补偿。 

 

图 4展示了前一年股息期货合约的买入和持有策略——它将下一年度股息期货合约延长一年，当合约到期时，它

将进入下一年的合约。从 2015 年 12 月 18 日到 2019 年 5月 31 日，这种策略每年回报率为 2.6％，波动率为

2.3％。 

 

 
图 4   前一年股息合约买入和持有策略的回报率走向 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 
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