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【ITF-期权】复制期权及 IC 套利研究 

 

 

本文主要讨论 IC 长期贴水下，如果持有 IC 多单到期，能否获取

基差收敛带来的超额收益。通过蒙特卡洛模拟及实证计算，主要观点

如下： 

（1）IC 贴水平均年化的收益约为 10%，持有 IC 多单，凭借贴水的优

势能大幅跑赢指数。且合约越近，基差收敛带来的收益越丰厚。 

（2）通过持有近月的多单同时持有下季的空单，并加上一定的择时策

略，可以获取相对稳定的超额收益。 

（3）通过蒙特卡洛模拟可以知道，复制看涨期权在考虑 IC 贴水的情

况下，成本呈现双峰的结构。因此，虽然在复制看涨期权的过程中，

IC 贴水可以在大多出情况使得成本大幅下降，但是部分情况仍保持较

高成本。 

 

 

风险提示：实证结论主要基于历史数据，并不代表未来的收益。 
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一、 IC 长期贴水下，“吃贴水”的超额收益 

本文主要讨论 IC 长期贴水下，如果持有 IC 多单到期，能否获取基差收敛带来的超额收益。 

关于 IC 的长期贴水，原因归集主要有以下几点： 

（1）中证 500 指数估值：中证 500 指数是由全部 A 股中，剔除沪深 300 指数成份股及总市值排

名前 300 名的股票后，总市值排名靠前的 500 只股票组成，综合反映 A股市场中一批中小市值公司的

股票价格表现。而这类公司通常估值较高，对未来标的的看空导致 IC 价格较低。 

（2）流动性制约：股指期货的总体流动性是没有问题的，但从微观流动性（流动性结构）来看，

因为一手股指期货的合约价值高达 100 万以上，而最低交易单位（1 手）的保证金也需要 10-20 万。

所以客观上，有部分交易者由于交易资金最低门槛的原因无法成为股指期货的交易者。 

（3）对冲的需求：近几年以中证 500 为基准的指数增强类产品越来越多，这一类产品在跟随中

证 500 指数的基础上，还会额外增加 10%至 15%不等的固定或浮动收益，以国内某头部券商推出的产

品为例，在中证 500 指数的基准上增加每年 9%固定收益。如果这类产品本身可以通过更好的择股或

择时模型，在跑赢中证 500 的基础上同时持有 IC 的空单，那就可以稳定获得α收益。做空的对冲需

求也使得 IC 的负基差走扩。 

我们统计了 2018-01-01 至今 IC 贴水的年化收益，可以看出 IC 年化收益的均值及中位数大致在

10%左右。其分布近似于正态分布，标准差大致为 8%。 

表 1.IC 贴水年化收益描述统计 

样本量 均值 中位数 标准差 

3390 10.82% 10.15% 7.96% 

 

图 1：2018-01-01 至今 IC 贴水的年化收益分布 

 数据来源：Wind，国贸期货研究院                     
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在此基础上，我们假设持有 IC 多单，通过每个月（或每个季度）进行调仓，赚取基差收敛的收

益，我们选取过去 3个完整年度（2018-01-01 至 2021-01-01），其回测结果如下图 1和图 2。 

从图 1 可以看出，无论是持有哪个期货合约多单，都能获取超额的收益。其中持有近月 IC 多单

的收益最高，收益率为 33.87%，而同期中证 500 指数下跌-0.25%，大幅跑赢指数。整体来看，合约越

近，基差收敛带来的收益越丰厚。下月合约累计收益率为 29.29%，近季合约为 30.50%，下季合约为

23.17%。且从图 2 可以看出通过持有 IC 多单带来的超额收益稳定。 

数据来源：Wind，国贸期货研究院                            数据来源：Wind，国贸期货研究院                    

此时我们有一个简单的想法，如果可以做空股指，那就可以通过做多 IC，做空指数来获取稳定的

超额收益，这个收益年化大致在 10%左右。但是由于股指没办法直接做空，因此我们通过做空 IC 下

季合约来实现部分的对冲。我们设定的套利策略如下：①持有 IC 近月的多头 1手，同时持有 IC 下季

空头 1手；②近月合约在每个月合约到期前一个交易日移仓，下季合约在每个近季合约到期前一个工

作日移仓。回测结果如图 4所示。 

 

图 4：多近月空下季的累计收益图 

 
数据来源：Wind，国贸期货研究院                     

图 2：持有 IC 多单并调仓，带来增强收益  图 3： 吃贴水带来的α收益稳定 
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可以看出，这个交易策略下的回测结果并不理想。该策略组合下三年累计收益 98320 元。相对于

指数三年基本没有上涨，该策略展现一定的盈利能力。但该交易策略回撤较大，并且考虑到保证金的

占用，该策略实际运用收益情况较差。 

 

二、 简单交易择时下 IC 的套利收益 

在第一部分的基础上，我们考虑对该策略进行简单的改进：①在买入近月和卖出下季合约前，首

先进行一定的判断，当近月贴水年化收益大于 5%并且近月合约贴水的年化收益大于下季贴水的年化

收益，我们持有该策略；②当收盘时，①中两个条件没有全部符合，则平仓出局；③近月合约在每个

月合约到期前一个交易日移仓，下季合约在每个近季合约到期前一个工作日移仓。 

该策略的累计收益如图 5 所示。我们假设可以持有一手中证 500 的平水合约，该合约到期收益如

图 6 所示。加入简单择时的套利策略累计收益为 183720 元，而同期指数收益为-3077 元。可以看出

加入简单的判断条件后，累计收益大幅增加且回撤相对较小。 

数据来源：Wind，国贸期货研究院                            数据来源：Wind，国贸期货研究院    

 

三、 复制期权视角下的 IC 贴水 

所谓复制期权，是通过持有一定的标的多单（空单），模拟标的看涨（看跌）期权的价值变化来

“近似”持有看涨（看跌）期权。我们知道希腊字母 Delta 表示单位标的价格的变动，引起期权的变

动。因此在复制一个看涨期权，我们需要让持仓手数为复制看涨期权手数的 Delta 倍。 

在不考虑 IC 贴水的情况下，假定中证 500 指数波动率为 20%，无风险利率为 1%，根据 BS 模型，

平值看涨期权的理论成本为 8.43%。 

假定中证 500 指数服从对数正态分布，通过蒙特卡洛模拟指数的走势，来计算复制成本的理论

值。我们通过每天计算 Delta 决定调整的仓位，来回平仓的盈亏即期权的理论复制成本。我们一共模

图 5：简单交易择时下的累计收益  图 6：中证 500 指数累计收益 
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拟 1000 次，结果如下： 

表 2.复制期权成本描述统计 

样本量 均值 中位数 标准差 

1000 7.83% 8.38% 2.09% 

看涨期权的复制成本均值 7.83%，中位值为 8.38%。中位值接近于 BS 模型下的理论成本。以从图 8成

本的分布中可以看出通过标的复制期权，其理论成本呈现负偏态分布。 

数据来源：Wind，国贸期货研究院                            数据来源：Wind，国贸期货研究院    

由于中证 500 指数存在长期的贴水，理论上，通过 IC 复制一个中证 500 的看涨期权，其实际价

格应该低于 BS 模型下理论成本。主要原因在于，在复制看涨期权过程中，我们持有的是 IC 多头，相

当于用一个较低价格去复制看涨期权。相反，用 IC 复制一个看跌期权（持有 IC 空头），其成本就应

该高于 BS 模型下的理论值。以国内某头部券商的场外平值期权为例，中证 500 的平值看涨价格约为

4%。 

我们依旧通过蒙特卡洛模拟来讨论复制看涨期权的成本。假设 IC 年化贴水 10%，IC 贴水收敛的

过程为均匀收敛，如图 9所示。我们一共模拟 1000 次，结果如下： 

表 3.考虑 10%贴水下，复制期权成本描述统计 

样本量 均值 中位数 标准差 

1000 2.60% 2.04% 3.00% 

看涨期权的复制成本均值 2.60%，中位值为 2.04%。中位值和均值都远低于 BS 模型下的理论成本。但

从成本的分布可以看出，在高位成本下降的幅度并没有太大，如图 10 内的红框所示，因此呈现一种

双峰的分布结构。 

这边简单解析以下这一现象出现的原因。由于 IC 的贴水需要通过持有多头来获取，而持有多头

的头寸由 Delta 决定（简单来说就是 IC 的价格，执行价格，波动率及到期时间等）。当标的下跌时， 

 

图 7：蒙特卡洛模拟 20%波动率下标的价格走势  图 8： 复制期权理论的成本结构 
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Delta 减小，持仓量减小，吃贴水幅度也就较小，因此贴水带来的成本下降自然也较小。 

数据来源：Wind，国贸期货研究院                            数据来源：Wind，国贸期货研究院   

我们通过 2017-01-01 至 2021-06-01 期间 IC 与中证 500 指数的价格对中证 500 指数的看涨期权

成本进行回测。我们假设： 

(1)复制看涨期权手数为 20 手 

(2)考虑交易成本，手续费为万分之 0.23 

(3)BS 模型假设的波动率为 15%、20%、25%或 30% 

(4)考虑资金占用成本，资金成本为 5% 

(5)测算长度为一年，即 2017-01-01 至 2018-01-01 测算复制看涨期权成本，2017-02-01 至 2018-

02-01 测算看涨期权成本…… 

复制期权的结果如下，可以看出复制成本均值约为 3%至 3.5%，中位数在 1.7%至 3%。从成本的分布图

中也可以看出，复制期权成本呈现明显的双峰结构，与我们之前通过蒙特卡洛模拟的结果一致。 

表 4.通过 IC 复制看涨期权回测分析（2017-01-01 至 2021-06-01） 

波动率假设 样本量 均值 中位数 

Sigma=15% 42 3.38 2.98 

Sigma=20% 42 3.34 2.33 

Sigma=25% 42 3.35 1.79 

Sigma=30% 42 3.20 1.98 

需要注意的是，在复制期权的过程中，如果 IC 的贴水幅度较小，或者实际中证 500 的波动率较

高，都会使得复制期权的成本攀升，虽然 IC 贴水给复制看涨期权带来一定的成本下降，但是双峰的

成本结构表示，单纯通过 IC 复制看涨期权依旧有较高的不确定性，部分情况会面临成本的大幅上升。 

 

数 据 来 源 ： Wind ， 国 贸 期 货 研 究 院                            

图 9：蒙特卡洛模拟假设贴水均匀收敛  图 10： 考虑 IC 贴水，理论上复制看涨期权成本呈现双峰结构 
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数据来源：Wind，国贸期货研究院 

数据来源：Wind，国贸期货研究院                            数据来源：Wind，国贸期货研究院 

 

 

图 11：实际回测 sigma=15%下复制看涨成本   图 12： 实际回测 sigma=20%下复制看涨成本 

 

 

 

图 13:实际回测 sigma=25%下复制看涨成本  图 14:实际回测 sigma=30%下复制看涨成本 
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