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中证 1000衍生品系列专题十一： 

中证 1000 股指期权上市首日策略 

 张雪慧         投资咨询从业资格号：Z0015363     Zhangxuehui022447@gtjas.com 

 张银（联系人）  从业资格号：F3082840             Zhangyin023941@gtjas.com    

报告导读： 

中证 1000期权与期货即将于明天（2022 年 7月 22日）同期上市，中证 1000指数相对其

他已上市期权的标的指数来说，具有更大的波动性，我们认为中证 1000 股指期权上市初期近

月平值隐含波动率的合理水平为 22%-26%。相对其他几个金融期权品种来说，中证 1000 股指

期权的期限结构可能更加扁平，而偏度则可能处于正偏状态。 

中证1000股指期权的交易规则与沪深 300股指期权的现有规则相似，需要注意的区别是：

同一客户某一月份中证 1000 股指期权合约单边持仓限额为 1200 手（在不同会员处持仓合并

计算），而沪深 300 股指期权为 5000 手。 

上市首日的策略推荐如下： 

1. 对冲策略：领口策略能够在长期持有现货仓位的同时降低回撤，累积较高的收

益；但如果近期与房地产等板块的相关政策出台提振市场情绪，那么标的指数存在超额

表现的可能，在此之前若表现出重心震荡上移的格局，则可选择备兑策略获得收益增强

的效果； 

2. 趋势性策略：若上市首日期权近月平值隐含波动率出现较大回落，低于 22%的

水平，则可以通过买入期权构建方向性策略，如牛市看涨价差策略布局上涨行情，或者

采取保护性看跌策略对下跌风险进行规避，或构建双买的 Gamma Scalping 策略；若近月

平值隐波市场数据较高，则需要谨慎卖出期权，可采取备兑卖出的对冲策略。 

3. PCP套利策略：上市首日的不同执行价的期权市场价格与期货价格之间出现滞

后或者不合理的机会可能较多，盘中可密切关注合成期货与期货的价差关系变化。 
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（正文） 

1. 合约挂牌信息 

中证 1000股指期权首批上市合约月份为 2022年 8月（MO2208）、2022年 9月（MO2209）、

2022 年 10月（MO2210）、2022年 12 月（MO2212）、2023年 3月（MO2303）和 2023 年 6

月（MO2306）。 

中证 1000股指期权的交易限额与原先沪深 300股指期权的交易限额保持一致。自 2022 年

7 月 22 日交易时起，在沪深 300、中证 1000 股指期权上，客户某一期权品种日内开仓交易的

最大数量为 200手，某一月份期权合约日内开仓交易的最大数量为 100 手，某一深度虚值合约

日内开仓交易的最大数量为 30手。套期保值等风险管理交易、做市交易的开仓数量不受此限。 

中证 1000 股指期权的持仓限额与沪深 300 股指期权有所不同，同一客户某一月份中证

1000 股指期权合约单边持仓限额为 1200 手（在不同会员处持仓合并计算），沪深 300 股指期

权为 5000 手。 

交易保证金方面，中证 1000 股指期权各合约的保证金调整系数为 15%，最低保障系数为

0.5。按照 25%的波动率代入 BS 模型计算一个月到期的平值期权的价格约为 200 点/手，基于

此价格以及 7 月 21 日中证 1000 指数收盘价 7075.29 点，估计平值期权的交易保证金大约为

12.6万元，深度虚值期权的保证金（最低保证金水平）大约为 5.3万元，中证 1000股指期权

的保证金约为沪深 300 股指期权的两倍。 

 

2. 波动率分析 

1.上市后波动率水平及波动区间预计 

我们分别根据中证 1000 指数当前历史波动率水平、与沪深 300 指数波动率差值以及沪深

300 股指期权当前隐含波动率水平综合推算，中证 1000 股指期权上市后近月平值隐含波动率

大约在 26%左右，远月平值隐含波动率大约在 28%左右。 

就近期表现来看，尽管市场在今年前四个月下跌幅度较大，但对于长期处于较高波动的中

证 1000 指数来说，今年的波动率上涨幅度有限，并且在市场有所反弹后逐渐回归较稳定的状

态。当前，中证 1000指数的历史波动率逐渐回落到 21%左右的数值，参照历史波动率锥来看，

目前的 20 日历史波动率处于波动率锥的 50 分位数下方。参照沪深 300 股指期权上市初期的

期权隐波和历史波动率差值，隐波平均比 20 日历史波动率高 5%，存在一定程度的风险溢价。

因此，根据历史波动率推算，估计中证 1000 股指期权上市初期波动率在 26%左右。 
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根据对指数 20日历史波动率的对比分析，中证 1000指数波动率大部分时间都比沪深 300

股指波动率略高一些。在对波动率锥各分位数相减之后，中证 1000 与沪深 300 股指之间的波

动率中位数差值的平均值在 6%左右，且差值随时间跨度的变化不大。在 25分位以下的低波环

境中，40 天以内短期波动率差值降低到 5%以内，180 天以内的长期波动率差值在 6%附近。在

75 分位以上的高波环境下波动率差值可能会增大，因此在市场处于高波环境里，需要更谨慎

地持有 1000股指期权的卖方。根据近五日收盘价数据，中证 1000指数 20日 HV平均约为 21%，

沪深 300指数 20日 HV 平均约为 17%，差值为 4%，处于上述估计的合理范围内。因为沪深 300

股指期权上市一年的近月平值隐波平均高于 20日历史波动率 3%，而上市初期的近月平值隐波

高于 20日历史波动率 5%，所以我们估算上市初期隐波溢价约为 2%。基于沪深 300 股指期权近

月平值隐含波动率为 18%的水平下，加上差值水平 4%至 6%的区间，预计中证 1000 股指期权近

月平值隐含波动率合理水平为 22%-24%，叠加上市初期溢价 2%后可能在 24%-26%。如果实际市

场价格出现较大偏离，那么可能存在隐波套利机会。 

考虑远月合约的隐波来说，由于沪深 300 远月合约的隐波处于 20%-22%水平，结合中证

1000与沪深 300的差值维持在 6%附近，估计中证 1000股指期权远月平值隐波大约为 26%-28%；

另外从长期历史波动率与短期历史波动率差值约为 2%的水平来看，远月平值隐波估计高于近

月平值隐波 2%，而近月隐波约为 24%-26%，得出的远月平值隐波估计值也为 26%-28%。 

图 1：中证 1000 指数与沪深 300 指数历史波动率中位数  

图 2：中证 1000 与沪深 300 股指波动率分位数差值变

化 

                                         

                                                  

 

        

资料来源： Wind 、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

2.偏度 

观察当前几个品种的偏度，均处于负偏范围。但是目前中证 1000 股指的走势相对较强，

上市可能会处于正偏状态。参照沪深 300指数过去两年多的价格走势与偏度关系，我们可以看

到，当价格处于上涨周期中时，波动率较长时间处于正偏情况，即虚值看涨期权的隐波高于虚

值看跌期权的隐波： 
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图 3：沪深 300股指期权偏度值与收盘价相关性 

 

资料来源：Wind，国泰君安金融衍生品研究所 

 

3.期限结构 

对比中证 1000股指和沪深 300股指的短期波动率（20HV）和长期波动率(120HV),中证 1000

股指的短期和长期波动率都远高于沪深 300 股指。并且从中长期波动率差值来看，中证 1000

股指期权的近远月波动率差值相对较小（中证 1000 指数的 120HV 与 20HV 差值为 1.9%，沪深

300指数的 120HV与 20HV差值为 2.9%），说明其上市后的期限结构可能更加扁平。以过去 10

年的收盘价数据计算不同期限的历史波动率 50%分位线可以展示出该品种的期限结构如下所

示： 

图 4: 不同品种的历史波动率期限结构 

 

资料来源：Wind，国泰君安金融衍生品研究所 
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3. 对冲策略 

对于持有中证 1000 指数相关股票的客户来说，可使用新上市的期权合约进行风险对冲。

常见的期权对冲策略有保护性看跌策略、备兑策略、领口策略以及合成期货对冲策略。 

我们以中证 1000 指数的 20 日历史波动率模拟虚值 5%的看涨期权和看跌期权历史价格，

进而回溯出备兑策略和保护性看跌策略以及领口策略的历史表现如下： 

图 5：对冲策略模拟回测表现 

 

资料来源：Wind，国泰君安金融衍生品研究所 

长期来看，领口策略能够更大幅度降低基准的回撤，累积出更高收益，但是在行情震荡上

行的近期，备兑策略更能够起到增强收益的效果。若后市继续维持重心上行的温和行情，则可

滚动卖出虚值看涨期权构建备兑策略收割权利金收益。 

合成期货对冲策略从理论上来讲可以完全对冲标的指数的涨跌幅度，但在上市初期可能出

现合成期货价格偏离指数价格较大的情况，此时可以对比期货价格和合成期货价格是否出现套

利机会。 

4. 趋势性策略 

半年度视角来看，中国经济正处于类衰退转向复苏期阶段。近期若风险担忧仅局限在地产

端，中证 1000指数具备相对收益。不过若风险担忧情绪扩大，则对风险偏好敏感的中证 1000

指数也会受影响而回调，甚至出现更明显补跌。此时以逢高做空思路为主。若地产端托底政策

出台较为迅速，中证 1000 受风险偏好提振则将持续有所表现。此时以逢低做多思路为主。 
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一般在震荡偏强的市场中，波动率水平可能出现逐渐下降的情况，但由于中证 1000 指数

的波动水平一直处于较高水平，而近期历史波动率有所下降，所以波动率的上行空间较大。如

果上市首日交易出来的近月平值隐含波动率低于 22%的水平，那么可以选择以买权为主布局上

涨趋势，可选择牛市看涨价差策略，或者选择保护性看跌策略对下行风险进行规避；若行情趋

势不明显，可选择双买后进行 Gamma Scalping 交易；但如果上市首日的近月平值隐波高于 26%

的水平，那么也未必存在做空波动率的机会，对于卖出期权的策略需要谨慎构建，可选择备兑

对冲类的卖权策略。 

5. PCP 套利分析 

在定价合理的市场上，期权价格与标的价格之间存在平价关系：𝐶 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 = 𝑃 + 𝑆（其中

C 为看涨期权价格，P 为看跌期权价格，S 为标的价格，K 为期权执行价，T 为年化到期时间，

r 为无风险利率）。但当新品种上市初期，期权价格相对标的价格来说可能出现价格滞后或者

不匹配的现象，此时便在标的市场与期权市场之间出现了套利机会。由于中证 1000 股指期权

的标的为股票指数，难以对标的进行多空交易，所以可以考虑对于期货和期权进行价格对比寻

找套利空间。 

以沪深 300 指数在 2022 年 7 月 21 日的一分钟收盘价数据为例，可以观察到当月平值合

成期货价格与当月期货价格的差值处于 1.5附近，存在一定的溢价套利空间： 

图 6：沪深 300股指期权盘中合成期货与期货价差走势 

 

资料来源：Wind，国泰君安金融衍生品研究所 

 

上市首日的市场价格存在更多定价不合理的交易机会，可密切关注盘中各执行价合成期货

价格与期货价格的差值变化。 
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风险提示 

关于期权交易操作，我们提示投资者需要注意的风险要点如下： 

（1） 针对买入期权多头实现以小博大的投资者，须注意时机对于买入期权的重要性，最大亏损为全

部权利金，切不可满仓买入。 

（2） 针对卖出期权热衷于“薅羊毛”的投资者，须注意当行情走势和预期不符背离时注意及时止

损，切不可无止损。 

（3） 无论是买入期权还是卖出期权，投资者需要注意做好资金管控，防止方向看对但是小范围的剧

烈波动触发止损线带来的实际亏损。 

（4） 新品种上市初期需要注意流动性不足带来的开平仓风险。 
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本公司具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格 

 

本内容的观点和信息仅供国泰君安期货的专业投资者参考。本内容难以设置访问权限，若给您造成不便，

敬请谅解。若您并非国泰君安期货客户中的专业投资者，请勿阅读、订阅或接收任何相关信息。本内容不

构成具体业务或产品的推介，亦不应被视为相应金融衍生品的投资建议。请您根据自身的风险承受能力自

行作出投资决定并自主承担投资风险，不应凭借本内容进行具体操作。 
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