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期权在指数化投资中的应用 
方正中期研究院 冯世佃  

 

 

2020年 8月 24日，中国资本市场又一个重大改革终于落地了。随着深交所交易大厅的钟声

响起，创业板 18只注册制新股上市，同时创业板其余 800多只个股的涨停板也扩大至 20%。近

两年我国资本市场改革进度明显加快，随着我国资本市场的改革的深入，可以预见，在不远的将

来，全市场都将推广注册制。未来我国资本市场，股票将不再稀缺，而头部蓝筹企业将强者恒

强。未来个人投资者进行股票投资，并且跑赢指数的难度也将进一步加大。 

市场分化严重，强者恒强 

图 1：2020年全球各大指数涨跌幅情况 

 

数据来源：WIND，方正中期研究院整理 

今年以来，受新冠疫情影响，全球股市和大宗商品市场经历了大动荡。后来随着疫情趋缓，

全球央行大放水。全球股市迎来一场波澜壮阔的“V”型反转。近两个多月以来，纳斯达克指数

和费城半导体指数更是每天创新高。根据 WIND数据显示，截至 2020年 9月 3日，美股纳斯达克

指数 2020年涨幅达到 34.37%，牛冠全球。事实上，我国 A股近两年表现也颇为不俗。今年以来

上证指数涨幅超 10%，深成指涨幅超 32%，沪深 300 涨幅超 17%，创业板指涨幅更是达到 52%。但

不少投资者却表示今年没怎么赚到钱。这表明目前我国 A股市场已经出现明显的结构性分化，随

着未来注册制全市场落地，这种“二八分化”将愈发明显，头部企业将强者恒强。 

图 2:2020年 A股上市公司未跑赢各大指数占比 

  
 Options Special Report 

 

执业证书编号：F3049858 

Tel：010-68578820 

E-mail：fengshidian@foundersc.com 



 

知识创造财富      专业铸就品牌 

 

 

2 

 

数据来源：WIND，方正中期研究院整理 

从上图中可以看到，今年以来将近一半企业涨幅落后于上证指数，近七成企业涨幅落后于深成

指，而只有近两成的企业今年涨幅超过创业板指。 

实际上，即使作为成熟市场的美股，类似于上述分化也是非常的明显。据我们统计。纳斯达

克上市公司近 2800家，今年以来跑赢纳斯达克指数的公司也仅占不到两成。其中以美国五大科

技巨头公司“FAANG”、微软以及特斯拉贡献绝大部分的涨幅。而六成以上的企业甚至还未收复

疫情之后的跌幅。这表明美股内部分化同样也是十分严重，纳斯达克牛冠全球只是代表着美股最

优秀头部企业涨势良好。 

 

复利的威力 

(𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟏)𝟑𝟔𝟓 = 𝟑𝟕. 𝟕𝟖 

如果一个人每天能进步 1%，坚持 365天，那么他就能获得 37倍的提升。类似地，对于投资

来说，也是同样的道理，最难就是长期获取稳定的盈利。据 WIND数据显示，以 10年周期为统计

期限研究，整个公募行业有 10年资管年限，且年化收益超过 10%的公募基金经理仅有 33位。而

33 位的遴选样本，来自于全公募基金业 2259位基金经理。如果要进一步，达到股神巴菲特年化

收益率 20%标准的基金经理仅有 4位。从这也可以看出穿越牛熊，每年获取稳定的收益是多么困

难的一件事。 

 

大道至简，利用期权跟踪指数 

在前文的介绍中，我们已经知道不论是美股还是 A股现在都出现了结构性分化的走势，资金

更加偏好头部企业，强者恒强。而且随着未来全市场注册制的落地，这种“二八效应”将愈发显

著。个人投资者想要跑赢指数的难度也越来越大。大道至简，跟踪指数或许是一种更为简单、省
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力、又能获得稳定收益的一种投资方法。当然我们可以通过购买基金、ETF 或者股指来进行跟踪

指数。但是如果利用期权来进行跟踪指数，或许又有其他意想不到的效果。 

图 3：2019年 12月 50 和 300指数行业分布 

 

数据来源：WIND，方正中期研究院整理 

图 4：2020年 6月 50 和 300指数行业分布 

  

数据来源：WIND，方正中期研究院整理 

目前我国 4 个股票期权，主要跟踪就是上证 50 指数和沪深 300指数。因此，在介绍使用期

权定投跟踪指数的方法之前，我们先看下上证 50指数和沪深 300指数行业分布及发展潜力。 

上证 50指数由沪市 A股中规模大、流动性好的最具代表性的 50只股票组成，反映上海证券

市场最具影响力的一批龙头公司的股票价格表现。 

沪深 300指数由上海和深圳证券市场中市值大、流动性好的 300只股票组成，综合反映中国

A股市场上市股票价格的整体表现。两者均是大盘蓝筹股。其中沪深 300指数的成分股包含上证

50 指数成分股。且二者均是由中证指数公司编制。 

从行业分布来看，去年 12月，金融、日常消费、工业在两大指数中占比位列前三，其中金

融在上证 50指数权重甚至达到 56.73%。而沪深 300 指数各个行业权重占比则更为分散。信息技

术在上证 50中占比仅 0.98%排在最后一位，在沪深 300中占比 9.84%排在第五位。 
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今年 6月，上证 50、沪深 300指数成分股进行调换。调换之后，虽然金融股的占比仍是第

一。但是我们发现，上证 50中的信息技术占比达到 6.3%。而沪深 300中信息技术占比达到

15.3%，一举跃居至第二位，仅次于金融股。  

 近两年以来，我国科技发展迅猛，科技国产替代的呼声不绝于耳，未来中国或也将涌现类似

于美国“FAANG”的科技巨头。而 50、300就是代表着我国最为出色的蓝筹股。每半年将会进行

一次调仓换股，不断的帮投资者遴选出更为优秀、更具活力、更有发展潜力的企业。如果未来中

国能走出类似于美国“FAANG”的科技巨头，其必将会被选进 50、300指数当中。因此，投资

50、300也是投资中国未来最为优秀的企业。 

 

下面我们将介绍如果使用期权来跟踪指数。 

1、利用合成标的，定投跟踪指数 

熟悉期权的投资者知道，期权有一个非常著名的平价套利公式： 

𝐶 − 𝑃 = 𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇. 

其中 C表示看涨期权价格，P表示看跌期权价格，S 表示标的资产价格，K表示执行价，r表示无

风险利率，T表示期权到期时间。通过移项可得： 

𝑆 = 𝐶 − 𝑃 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇. 

因此，我们可以通过期权市场上的看涨和看跌期权就能构造出合成标的，通过合成标的来进行跟

踪指数，从而达到指数化投资的目标。 

图 5：股指期权 T型报价表 

 

数据来源：WIND，方正中期研究院整理 

此外，由于看涨期权的 IV与看跌期权的 IV一般都是不同，且看涨的 IV 一般小于看跌期权

的 IV。这使得合成标的往往都贴水于现货标的。这与我们股指期货常年贴水的道理一致。因
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此，我们利用期权进行指数化投资时，还能获得贴水的收益。据我们测算，对于股指期权来说，

每个月一般都有 0.5%-1%的贴水收益。 

最后需要值得注意的是，由于期权是杠杆交易，合成标的相当于是“小股指”。投资者要注

意控制好杠杆比例，控制好定投的金额。 

2、构建备兑策略，增强收益 

期权备兑开仓策略是指投资者在买入或者持有标的股票的同时卖出以该标的的认购期权。 

 

图 6：备兑策略及到期收益图 

 

数据来源：方正中期研究院整理 

在标的不涨或小幅波动的行情中，通过卖出认购期权收取权利金，一方面减少了持股成本，

提高组合收益。另一方面，通过收取权利金，为下跌也带来一定的缓冲，降低组合的波动率。但

是在到期收益图中我们还可以看到，当标的股票价格下跌时，该策略虽然能弥补一部分损失，但

是当标的股票价格大涨时，并且价格超过卖出认购期权的行权价时，认购期权将在到期日被行

权，组合的最大收益将会被封顶。因此，当市场处于震荡或者小幅上涨的行情中时，使用备兑开

仓策略能够获取不错的收益。但是若市场处于快速上升状态时，该策略组合收益将落后于单单持

有标的股票。 

图 7：沪深 300季节性图表 
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数据来源：WIND,方正中期研究院整理 

从沪深 300近 5年的季节性图表中可以看到，沪深 300月线涨幅超 10%仅 6 个月。其中三个月还

是在 2015年大牛市中出现的。因此，在备兑策略中，若投资者卖出虚值程度较深的期权，大概

率是能够为整个投资组合增厚利润。 

此外，值得一提的是，在上述备兑策略中，投资者必须要持有股票或 ETF。在之前的内容

中，我们已经介绍了可以利用期权进行跟踪指数。因此投资者也可以使用期权来构造标的，从而

达到不持有股票或 ETF，但仍可以实现备兑策略的结构效果。 

图 8：使用合成标的构建备兑策略 

 

数据来源：方正中期研究院整理 

当然，如果把买入看涨期权和卖出看涨期权看成一个整体，那么备兑策略就可以看成是由卖出看

跌加上买入牛市价差构建而成。 

图 9：使用卖出看跌+牛市价差构建备兑策略 
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数据来源：方正中期研究院整理 

 

3、卖出看跌期权 

卖出看跌期权策略，即投资者看好未来市场，通过卖出看跌期权收取权利金。当到期日标的

价格大于认沽期权的执行价，期权买方会放弃行权，从而卖方能获得最大的利润；当到期日标的

价格小于认沽期权的执行价时，期权买方会行权，此时卖方必须要履行自己的义务，以执行价买

入标的，承受一定的损失。但是由于期初卖方已经收取了权利金，此时也能抵补一些损失。 

卖出看跌期权时，只有当标的价格低于盈亏平衡点时，卖方才出现真正意义上的损失。所以，只

要认为标的未来不会下跌，就可以卖出认沽期权，通过赚取时间价值而获取收益。 

 

文章的最后，我们引用 CBOE的过去 30年的历史数据。从下面的图表中可以看出 CBOE构建

备兑策略和卖出看跌策略，在收益率上比 S&P500更具有优势，而且年化波动率和最大回撤也显

著降低。备兑策略和卖出看跌期权策略获得比投资指数更好的效果。 

表 10：S&P500、备兑策略、卖出看跌策略收益情况 

 备兑策略 卖出看跌策略 SPX 

年化收益率 9.89% 9.53% 7.34% 

年化波动率 14.22% 11.46% 17.33% 

最大回撤 44.83% 37.09% 54.56% 

数据来源：CBOE(1988-2020)，方正中期研究院整理 
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未来 5-10 年，全球变革将进一步加剧。而对于普通投资者来说，当前最好的投资品或许就

是 A股。虽然投资者一直抱怨、调侃中国股市，对美股 10年长牛羡慕不已。但是若从沪深 300

来看，从 2002 年至今，沪深 300也能稳定提供每年 5%的收益。现在随着高层开始重视资本市

场，创业板注册制的落地，越来越多的优秀企业也开始回归 A股或在 A股上市。对于 A股，未来

我们不应该感到悲观。一般地，投资者可以通过购买基金、ETF或者股指等方法来进行跟踪指

数。但是从美股的经验来看，如果利用期权备兑或卖出看跌策略来进行跟踪指数，投资者不仅能

增厚投资组合的利润，还能降低整个组合波动率，获得比指数更好投资效果。大道至简，使用期

权拥抱指数吧。 
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