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摘要 

2022 年 11 月 25 日，为丰富多层次资本市场产品体系，证监会启动深证 100ETF 期权

上市工作，按程序批准深交所上市深证 100ETF 期权。深证 100ETF 期权是境内首只基

于深证 100 指数的场内期权品种，创新蓝筹特色鲜明，与现有 ETF 期权品种形成良好

互补。从市值分布上看，深证 100 指数的大盘股占比较高，超 90%的成分股居行业龙

头地位，蓝筹属性显著。从行业分布上看，深证 100 指数聚焦战略性新兴产业，战略

性新兴产业占 73%，先进制造、数字经济、绿色低碳三大重点领域占 70%，创新特色鲜

明。 

由于沪深 300 指数包含了绝大部分深证 100 指数的成分股，因此两者存在着比较强的

相关性。据统计，自 2004 年 12 月 31 日以来，沪深 300 指数与深证 100 指数的相关

性高达 96.69%，两者滚动 20 日历史波动率的相关性为 97.72%，高度相关。可以预

计，深证 100ETF 期权与沪深 300ETF 期权之间将存在跨品种的波动率套利机会。 

深证 100ETF 期权的上市主要有以下 3 个意义： 

1.增强标的 ETF 吸引力，有助于引导增量资金入市。从上证 50ETF 期权，中证 500ETF

期权，创业板 ETF 期权对标的 ETF 的影响来看，ETF 期权的推出能提高标的 ETF 的规模

及流动性。 

2.为深市股票的投资者提供新的风险管理工具。持有深证 100ETF 或深市股票的投资者

可以通过买入认沽期权来规避市场大幅下行的风险。 

3.为投资者实现资产配置和组合投资提供更丰富的选择。投资者可以通过构建垂直价差

组合，跨式组合，期权备兑组合，保护性看跌组合等组合来交易方向，波动率及时间

价值。 
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证监会启动深证 100ETF 期权上市工作 

2022 年 11 月 25 日，为丰富多层次资本市场产品体系，证监会启动深证 100ETF 期权

上市工作，按程序批准深交所上市深证 100ETF 期权。 

ETF 期权是股票市场的基础性风险管理工具。七年多来，ETF 期权市场交易运行平稳有

序，市场规模稳中有进，产品功能逐步发挥，市场生态日益改善。今年 9 月份，上交

所中证 500ETF 期权，深交所创业板 ETF 期权、中证 500ETF 期权成功上市交易，有效

发挥了引入增量资金、稳定现货市场的作用，为进一步丰富 ETF 期权品种夯实了基

础。 

党中央、国务院高度重视资本市场改革发展稳定工作，明确提出要打造一个规范、透

明、开放、有活力、有韧性的资本市场。深证 100ETF 期权是境内首只基于深证 100 指

数的场内期权品种，创新蓝筹特色鲜明，与现有 ETF 期权品种形成良好互补。上市深

证 100ETF 期权，是贯彻落实党中央、国务院决策部署、全面深化资本市场改革的重要

安排，是支持粤港澳大湾区和深圳中国特色社会主义先行示范区建设的具体举措，有

利于满足多元化的交易和风险管理需求，提升市场活力和韧性，有助于吸引增量资金

入市，助力资本市场高质量发展。 

证监会将指导深交所做好深证 100ETF 期权上市交易各项准备工作，加强股票期权市场

的监管，持续完善监管制度、规则和标准，发挥好交易所一线监管职能，保障股票期

权市场行稳致远。 

深证 100 指数与沪深 300 指数对比 

深证 100 指数由深市市值大、流动性好的 100 只股票组成。作为深圳市场的代表性大

盘宽基指数，深证 100 指数与大盘蓝筹指数的代表沪深 300 指数存在一定的相似性，

但也在市值分布，行业分布上存在差异。 

从市值分布上看，深证 100 指数的大盘股占比较高，蓝筹属性显著。深证 100 指数超

千亿，800-1000 亿总市值的成分股数量占比分别为 41%、11%，与 A 股市场大盘蓝筹

指数的代表沪深 300 指数（42%、11.33%）相差无几，且深证 100 指数 600-800 亿元的

成分股占比 19%，高于沪深 300 指数的 13.67%。另外，深证 100 指数超 90%的成分股

居行业龙头地位，前七大权重股分别是贵州茅台、宁德时代、中国平安、招商银行、

隆基绿能、五粮液及比亚迪。总的来说，深证 100 指数成分股市值大，行业地位高，

蓝筹特征明显。 
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图 1: 深证 100 指数与沪深 300 指数市值分布对比 

|单位：% 

 表 1：深证 100 指数前 10大权重股|单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

从行业分布上看，深证 100 指数聚焦战略性新兴产业，创新特色鲜明。深证 100 指数

成分股行业分布相对均衡，信息技术占比 24%，工业占比 20%，日常消费占比 14%，医

疗保健占比 11%，均高于沪深 300（16%，17%，13%，9%）。与之相对的是，深证 100

指数的金融行业上的权重仅为 8%，显著低于沪深 300 指数的 20%。深证 100 指数的成

分股主要覆盖战略性新兴产业，高新技术产业等新兴产业，汇聚了新能源、智能家

电、医疗器械等高端装备制造、智能制造产业的龙头企业，创新“意味”更浓。据深交所

2022 年 11 月 28 日的公告，深证 100 指数在调整样本股后，战略性新兴产业占 73%，

先进制造、数字经济、绿色低碳三大重点领域占 70%。 

图 2: 深证 100 指数成分股行业分布|单位：%  图 3: 沪深 300 指数成分股行业分布|单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

由于沪深 300 指数包含了绝大部分深证 100 指数的成分股，因此两者存在着比较强的

相关性。截止至 2022 年 11 月 30 日，在深证 100 指数所有的成分股中，仅中油资本一

只股票不在沪深 300 指数的成分股中。据统计，自 2004 年 12 月 31 日以来，沪深 

300 指数与深证 100 指数的相关性高达 96.69%，两者滚动 20 日历史波动率的相关性

为 97.72%，高度相关。 

  

简称 权重 自由流通市值(亿) 总市值(亿)
贵州茅台 5.4 8305.76 18967.08
宁德时代 3.2 4544.97 9044.88
中国平安 2.4 4087.14 7569.85
招商银行 2.1 3745.19 8060.26
隆基绿能 1.8 2464.28 3380.66
五粮液 1.6 2588.41 5731.19
比亚迪 1.4 2015.11 7135.5
长江电力 1.4 2145.64 4889.5
兴业银行 1.3 2628.38 3475.53
美的集团 1.2 2167.74 3238.33
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图 4: 深证 100 指数与沪深 300 指数走势一致，相关性

较高|单位：点 

 图 5: 深证 100 指数与沪深 300 指数历史波动率同样高

度相关|单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

可以预计，深证 100ETF 期权与沪深 300ETF 期权之间将存在跨品种的波动率套利机

会。对比沪深 300 与深证 100 指数历史波动率的可以发现，深证 100 指数的历史波动

率一般略高于沪深 300 指数，两者的差值存在均值回复的特性。因此可以预计深证

100ETF 期权与沪深 300ETF 期权的隐含波动率走势也会保持一致，存在跨品种套利的

机会。举例来说，如果投资者发现深证 100 指数 ETF 期权的隐含波动率显著高于沪深

300 指数时，可以考虑做空深证 100 指数期权的隐含波动率，做多沪深 300 指数期权

的隐含波动率，随后在波动率差值均值回归后平仓，赚取波动率差值收敛带来的收

益。其中，构造做多波动率的组合可以考虑买入跨式组合，买入宽跨式组合，买入铁

鹰式组合等，做空波动率即为前者的反向头寸。 

图 6: 深证 100 指数与沪深 300 指数波动率差值的均值回归现象|单位：% 

 

数据来源： Wind  华泰期货研究院 
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深证 100ETF 期权上市意义 

深证 100ETF 期权是境内首只基于深证 100 指数的场内衍生品,也是首只面向创新蓝筹

股票的期权品种,与已有上市品种差异显著,形成良好互补。从境外成熟市场来看，ETF

期权已成为资产配置中重要的一环，被机构投资者及个人投资者用于方向性交易，套

期保值、波动率交易、套利等。深证 100ETF 期权上市的意义在于： 

■ 吸引增量资金入市 

深证 100ETF 期权的上市将会增强标的 ETF 吸引力，有助于引导增量资金入市。从基金

规模的角度来说，ETF 期权的推出会对标的 ETF 规模起到明显的提振作用，华夏上证

50ETF 从 ETF 期权上市首日的 120.96 亿份增至目前的 240.12 亿份，嘉实中证 500ETF

从 10.27 亿份增至 12.68 亿份，南方创业板 ETF 从 7.99 亿份增至 8.64 亿份，嘉实沪深

300ETF 期权上市对标的 ETF 的提振效果稍弱，基金份额从上市首日 60.96 亿份增至

72.86 亿份，随后又降至 49.72 亿份。从基金流动性的角度来说，ETF 期权的推出使得

ETF 期权与标的 ETF 之间的套利交易成为了可能，变相促进了标的 ETF 的交易需求，使

得标的 ETF 的流动性进一步提高。据新华社报道，创业板 ETF 和中证 500ETF 在期权上

市两周后，日均成交金额分别增长 46%和 159%，达到 9.37 亿元和 5.42 亿元。 

图 7: 华夏上证 50ETF 基金份额规模变动|单位：亿份  图 8: 嘉实中证 500ETF 基金份额规模变动|单位：亿份 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 9: 南方创业板 50ETF 基金份额规模变动|单位：亿

份 

 图 10: 嘉实沪深 300ETF 基金份额规模变动|单位：亿

份 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

■ 提供新的风险管理工具 

深证 100ETF 期权的推出将为深市股票的投资者提供新的风险管理工具。当市场波动加

剧时，持有深市股票或深证 100ETF 的投资者可以买入认沽期权来对冲风险，构建股票

+认沽期权的反脆弱组合，在规避市场大幅下行的风险的同时也能保留后续市场上行带

来的收益。深证 100ETF 期权的上市使得投资者能实现更精细化的对冲，更容易达到符

合自身预期的投资目标。 

■ 丰富投资组合 

深证 100ETF 期权的上市将会为投资者实现资产配置和组合投资提供更丰富的选择。仅

从期权的角度上看，投资者可以构建垂直价差组合（按照不同行权价格同时买进或卖

出同一合约月份的认购或认沽期权）来进行成本可控的方向性交易，也可以构建买入

或卖出跨式组合（以同一行权价格同时买入或卖出同一合约月份的认购期权及认沽期

权）来交易波动率及时间价值。从期权和标的 ETF 的角度来看，投资者既可以持有期

权备兑组合（持有 ETF 多头的同时卖出认购期权）来增厚多头收益，也可以构建保护

性看跌组合（持有 ETF 多头的同时买入认沽期权）来规避市场大幅下行的风险。总的

来说，深证 100ETF 期权的推出使得投资组合的构建有了更多的可能，满足了投资者多

样化的交易需求。 
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