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摘要： 

 

本文首先介绍利用中证 1000 股指期权对中证 1000ETF

进行套期保值的特点和全流程操作步骤，然后以沪深 300 股

指期权为例，实证分析如何根据市场行情选择合适的套保头

寸。同时，本文也展示了利用中证 1000 股指期货套保全流

程及当前套期保值所需要素，供投资者参考。 
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一、期权套期保值的特点 

股指期权依靠其典型的非线性特征和操作上的灵活性与多样性，为投资者提供了精细化管理风险的选

择。与期货套保相比，期权套保具有以下优势： 

第一，资金利用效率高。期权买方具有很强的杠杆作用，且不需要缴纳保证金，在套保过程中无需面

临因价格向不利方向变动带来的保证金追加风险；对于期权卖方来说，需要支付一定的保证金，而收取的

权利金可以抵消部分保证金，其杠杆整体仍然高于期货。 

第二，策略灵活多样，既可以保值避险，又可以增强保值收益。历史统计来看，中证 1000 指数收益

率呈现典型的尖峰厚尾分布，可以利用买入期权管理尾部极端风险，在锁定成本的条件下保留获利空间。

而采用卖出期权可以布局备兑策略获得权利金，在标的涨跌幅度不大的情况下增强收益。 

 

图 1：中证 1000 指数自成立以来每日收益率分布 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

第三，策略更加精细，增加套保维度。利用期货进行套保只能对冲价格风险，维度相对单一。期权可

以更加精细地刻画投资者对于标的未来价格、波动率的预期，从多维度布局更加全面的对冲策略。 
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二、股指期权套期保值基本步骤 

1. 确定套期保值方向 

当持有中证 1000ETF 时，作为标的多头需要对冲标的下行风险，方向上应采用空头套期保值。 

2. 对市场行情进行分析和判断 

与使用股指期货对冲类似，该步骤是确定对冲策略部署方法的前提。需要注意的是，由于期权的买方

具有做多波动率的特性，卖方具有做空波动率的特性，在使用期权进行套期保值时，除了对标的方向要有

一定的预期，还要对市场风格有所预期，确定自身的风险偏好。 

3. 选择对冲策略 

常见的利用期权对冲标的下行风险策略有三类，分别是保护型看跌策略、备兑看涨策略、以及由两类

策略按比例混合而成的领口策略。投资者可结合自身对于标的预期、资金情况以及风险偏好进行选择。 

1） 保护型看跌策略 

保护型看跌策略是指：在持有想要对冲的资产的同时买入看跌期权进行对冲，作为期权的买方只需要

支付权利金，在标的回落的时候能够保护资产，并且即便在标的上涨时最大的损失仅为所付出的权利金，

也就是最多会损失掉期权的内在价值和时间价值。保护型看跌策略适合市场出现大涨大跌的情况，其一是

期权非线性的特点，在标的过快下行时 Delta 趋向于-1，同时在上涨时 Delta 趋向于 0，能够保留标的大幅

上涨收益，其二是期权波动率的定价，由于标的大涨大跌时隐波会快速升高，因此在此时买权相对于卖权

有波动率优势。 

2） 备兑看涨策略 

备兑看涨策略是指：在持有想要对冲的资产的同时卖出看涨期权进行对冲，作为期权的卖方会收取期

权费用，但同时也要缴纳保证金，在标的回落的时候收到的期权费用抵消标的损失，如果标的持续上涨，

期权端将持续造成损失，此外如果标的大幅回落后，通过卖看涨期权获得的期权费将无法对冲标的的损失。

因此备兑策略适合慢牛和震荡行情。 

3） 领口策略 

领口策略由买入看跌期权和卖出看涨期权构建，本质上是对以上两种策略优缺点的平衡。如果使用相

同行权价的看涨和看跌期权，就会组成无方向领口策略，此时领口策略与期货对冲效果理论上是一致的，

因此本文主要测试使用不同行权价的看涨和看跌期权，构造出有方向的领口组合策略表现。 
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4. 选择期权合约 

1） 期限 

根据套期保值月份相近的原则，在时间的覆盖跨度上，套期保值者要注意所选择的期权与现货套保期

限总体相匹配。对于较长期限的套保策略，一般可以采用两种方式，分别是直接交易远月合约或交易近月

合约并在到期日前展期。长期限期权合约的特点在于其 theta 绝对值较小，时间价值衰减速度相对较慢，

而短期限合约价格较低，流动性好。中证 1000 股指期权各合约的最后交易日与合约到期日相同，为到期

月份的第三个星期五（遇国家法定假日顺延），当前流动性主要集中在近月合约，因此可以选择当月或下

月合约进行套期保值交易，以规避流动性风险。 

2） 执行价格 

在价格区间的选择上，套期保值者也需要明确。采用保护型看跌策略时，买入看跌期权的执行价格越

高，对期权买方越有利，需要支付的权利金成本越高；反之执行价格越低，对期权买方不利，但需要支付

的权利金成本也较低。类似地，采用备兑看涨策略或领口策略时，套期保值者也需要平衡其套期保值目标

与成本预算，选择合适的执行价格档位。一般情况下，平值附近合约交易较为活跃，而距离标的价格较远

的深度实值/虚值合约交易相对清淡，流动性不足。 

5. 确定套期保值比例和调整方式 

1） 等市值对冲 

等市值对冲是指中证 1000 股指期权名义本金（执行价格*合约乘数 100）与需要对冲的资产中证

1000ETF 市值按照 1∶1 的比例进行对冲的方式。该策略通常为静态对冲，完成建仓后，只在需要展期时

才进行换仓。等市值对冲策略的特点是简单直观。 

2） Delta 中性对冲 

期权 Delta 中性对冲可以分为静态对冲和动态对冲。其中静态对冲在最初对冲开始阶段，选择进场时

标的的点位，以及选择不同期限、不同档位的合约，对之后的对冲效果都起到至关重要的影响，考验投资

者对标的点位的判断；在持有期权的过程中，可以选择完全持有至展期，或者根据风险管理需求，选择在

档位出现大的变化时切换合约，因此静态对冲的频率更低。动态对冲需要持续观测风险暴露敞口，保证能

够将风险暴露敞口控制在一定范围内，往往在标的出现一定波动的时候要及时调整期权头寸。进一步地，

动态对冲一般可分为固定时间间隔对冲和固定组合 Delta 敞口范围对冲。 

 固定时间间隔是一种最简单的离散对冲策略，即在每个时间间隔即将结束时，根据 delta 值的变化进

行对冲。如果提高对冲频率可以降低组合风险，而降低频率可以降低成本。 
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 固定组合 Delta 敞口范围是另一种常用的对冲策略。敞口选择的不同会使得期权组合在标的方向上存

在不同的暴露，也会对策略绩效产生一定影响。 

6. 实时监控管理 

1） 保证金管理 

由于期权市场采用的保证金制度，在持有期权空头头寸时，需要对保证金账户进行监控和管理。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，每手股指空头的维持保证金计算方

式为以下两者中的较大值： 

 合约乘数 100 *（当日结算价 + 指数当日收盘价 * 保证金调整系数为 15% - 虚值点） 

 合约乘数 100 *（当日结算价 + 指数当日收盘价 * 保证金调整系数为 15% * 最低保障系数 0.5） 

其中，看涨期权虚值点 = max（行权价格 - 指数当日收盘价，0），看跌期权虚值点 = max（指数当日收

盘 - 价行权价格，0）。在卖出套保策略中，组合中的期权空头头寸为看涨期权，以 2022 年 7 月 28 日持

有 2208 平值看涨期权空头为例，每手保证金约为 11 万元。 

2） 希腊字母监控 

期权的希腊字母变动是影响套期保值效果的重要因素。组合的 Delta 值监控方式在确定套期保值比例

和调整方式一节中已作出讨论。Theta 值衡量期权头寸的时间价值损耗速度，随着到期日的临近，不同价

值程度合约的 theta 值变化也不尽相同，平值附近合约时间价值衰减速率逐渐加快。套期保值者可监控持

仓合约 theta 值的变化，了解当前时间价值的成本损耗。 

图 2：看涨期权与看跌期权 theta 值理论变化 

  

来源：中信建投期货 
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图 3：看涨期权与看跌期权 theta 值理论变化 

  

来源：中信建投期货 

在沪深 300 股指期权实际的 theta 值变化上来看，平值看跌期权 theta 值较平值看涨期权 theta 值更高，

差值约为 rKe**(-r(T-t))，随着期权临近交割，看涨与看跌期权的 theta 绝对值快速增加。从虚值 2 档和实

值 2 档角度看，看涨与看跌期权 theta 绝对值先增后减，在临近交割 theta 绝对值快速减小。与理论不同的

是，theta 的每日变化是波动的，这主要考虑到行权价的差异，我们根据沪深 300 指数每日收盘价确定当日

的平值合约行权价，而在理论计算时，我们规定现货价格固定在平值行权价。 

 

图 4：平值看涨期权与看跌期权 theta 值变化（2020 年 2 月到期合约/2020 年 3 月到期合约） 

  
来源：RiceQuant、中信建投期货 
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图 5：虚值 2 档看涨期权与看跌期权 theta 值变化（2020 年 3 月到期看涨合约/看跌合约） 

  

来源：RiceQuant、中信建投期货 

图 6：实值 2 档看涨期权与看跌期权 theta 值变化（2020 年 3 月到期看涨合约/看跌合约） 

  

来源：RiceQuant、中信建投期货 

3） 持仓合约执行价与目标执行价的价差监控 

随着标的价格的波动，开始持有的平值附近的期权仓位可能变成深度实值或深度虚值的合约，而深度

实值/虚值合约往往流动性较差，此时套期保值者应根据最新行情调整期权仓位。 

7. 期权交割月头寸管理 

根据期权交易规则，投资者可采取的了结期权持仓方式有对冲平仓、行权履约和到期放弃行权。套期

保值者利用期权进行套期保值后，一般不会选择持有期权至到期日，可以在合约距离交割日 1-2 个交易日

通过反向操作进行对冲平仓。如果希望继续持有某仓位，则重新在同方向上新开下月合约。 

 

三、股指期权套期保值实证分析 

1. 回测思路与回测设置 
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期权套期保值回测的一个难点的是何时调整手里的合约到何种目标合约，调整涉及到行权价、到期期

限、合约种类、对冲手数、观测时间点等的选择，为了减少静态套期保值中路径依赖的影响，我们这里使

用动态套期保值的方式来展示对冲结果。 

在回测中，我们使用的是期权 1 分钟的量价数据，测试了两种动态换仓的方式：1.每天以 9 点 31 分的

开盘价作为观测行权价档位的价格，并用 9 点 31 分的收盘价作为成交价格；2.每天设置三个观测时点的量

价数据：9 点 31 分、10 点 30 分、14 点 00 分，观测价格、成交价格与前者相同。在动态对冲中，如果选

择更多的观测时点会造成较高的交易损耗，如果再增加时点会让净值持续衰减。 

其他设置如下： 

a) 现货端：1000 万（以沪深 300 指数为标的价格）； 

b) 交割周规则：在交割日前第三个交易日以结算价平仓，并在第二个交易日以开盘价交易下月合约； 

c) 交易损耗：15 元手续费；不设置滑点； 

d) 回测日期：2019 年 12 月 23 日-2022 年 7 月 27 日； 

e) 对冲方式：Delta 对冲； 

f) 对冲波动率：沪深 300 指数 60 日历史波动率； 

g) Greeks 计算方式：波动率按 20%、无风险利率按 2%、到期日计算按自然日精确到分钟； 

h) 换仓方式：行权价如果超过当前合约目标行权价的 200 就需要调整到目标合约。 

2. 每日观测效果 

从平值看涨对冲效果来看，各期限效果并没有明显单调性，对比来看下月看涨效果最优，夏普、卡玛

比率有优势。 

图 7：平值看涨对冲 

  

来源：RiceQuant、中信建投期货 
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图 8：平值看涨对冲 

  

来源：RiceQuant、中信建投期货 

从平值看跌对冲效果来看，各期限没有单调性，对比来看当季效果最优，但从波动率、最大回撤角度

看，买入看跌对冲对组合绩效提升不明显。从净值走势看，在标的快涨快跌时，买入看跌的优势才会得以

发挥，而在慢涨慢跌时，时间价值持续损耗组合收益。 

图 9：平值看跌对冲 

  

来源：RiceQuant、中信建投期货 

图 10：平值看涨对冲 

  

来源：RiceQuant、中信建投期货 

 如果用平值看涨与平值看跌构建领口策略就是合成期货对冲组合，从虚值 1 档与虚值 2 档在不同期限
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上的对冲效果来看，采用下月虚值 2 档的领口组合对冲效果最优，领口对冲组合在市场小幅波动时较以上

两个策略更加能够稳定组合，组合净值走势稳定，仅有在标的快涨快跌时才会有较大波动。 

图 11：领口虚 1 对冲 

 
来源：RiceQuant、中信建投期货 

图 12：领口虚 2 对冲 

 
来源：RiceQuant、中信建投期货 

 

3. 日内三次观测点效果 

图中展示的是包括了日内三个时间点的组合净值的时间序列，在部分时间点会出现跳空的情况，但是

如果只看每日收益表现就会抹平跳空的影响。成本角度看，使用看涨虚 1 组合，日内三次观测较日内单次

观测成本增加约 4%-13%的年化成本；使用看跌虚 1组合，日内三次观测较日内单次观测成本增加约-3%-6%

的年化成本。 
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图 13：领口虚 1 对冲 

 

来源：RiceQuant、中信建投期货 

图 14：领口虚 2 对冲 

 

来源：RiceQuant、中信建投期货 

四、股指期货套期保值原理与基本步骤 

1. 对市场走势进行分析和判断 

该步骤是确定股票投资组合是否需要套期保值规避风险和采取何种方向来进行套保的前提。与股指期

货的投机交易相似，对股票市场走势的预判是基于宏观经济研究、行业研究等方面的综合性分析，股票市

场走势预判越准确，套期保值成功率越高，所需付出的机会成本也会越低。 

2. 进行系统性风险测量并确定是否进行套保 

套期保值的目的是为了通过现货市场和期货市场之间的反向操作来规避系统性风险。若某个股票或组

合的系统性风险很小，对这种股票或组合进行套期保值操作，往往得不到好的套保效果。通过测量现货组

合和期货指数的变动关系或系统性风险程度，投资者可以区分所拥有的头寸组合是否适合进行套期保值交

易。若组合的系统性风险比例很小，则采用套期保值策略无效，投资者应该选择采取传统的卖出方式或其

他更好的方法来规避风险。 
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3. 选择套保方向 

由于投资者持有某公募发行的中证 1000 指数增强基金，为权益股票资产多头，需要对冲基金下跌风

险，故本次套期保值策略应采用空头套期保值策略。 

由于本基金的特性(作为指数 ETF 基金，以中证 1000 为基准，beta 约为 1)，使用套期保值交易时，遵

循等量对冲原则，即对冲的股指期货合约价值和相对应的股票价值相等。 

4. 选择期货合约 

套保期限或者时间长度受股票市场走势预判和投资者套保目的的强烈影响，这是影响套期保值期限选

择的客观条件。另外，一般来说，套保中选择的期货合约月份应该与套期保值的客观条件保持相同或相近，

这从方法有效性的角度也对套保期限的选择提出了要求。 

另一方面，由于股指期货具有到期日效应，即：临近股指期货到期日时，现货股票市场有可能会出现

股价剧烈波动和成交量明显放大的异常现象。如果套期保值结束时间临近股指期货交割时间，套期保值效

果很可能会因现货股票市场甚至股指期货市场的动荡而降低。当然，选择到期时间较长的合约并不意味着

越远期的合约越好，还要兼顾考虑流动性，合约到期时间越长，流动性越差。 

当然，在这里可以考虑使用展期套保策略。展期套保的原理是通过不断使用高流动性的短期合约来代

替流动性差的长期合约实现对资产较为长期的保值方案，即当对一项资产进行套期保值时，如果在到期时

间内没有相对应的远月期货合约，只有短期合约；又或者远月合约的流动性低，无法达到套保所需的量，

此时就需要采取展期套保的方式。 

本次套期保值操作的对冲标的为中证 1000 指数 ETF 基金，套期保值期限不定。目前 IM 各期限合约

年化贴水相当都在-7%至-8%左右的水平，考虑到远月分红因素，远月合约年化贴水幅度略小，但 IM 上

市初期贴水振幅较大，远月合约贴水波动风险更大。考虑到展期以及流动性等因素，在套保期限较短的情

形下，选择近月合约更优。反之，在套保期限较长的情形下，选择远月合约更优。 

 

5.  执行期货合约交易 

首先，确定套期保值规模与期限。根据所持有中证 1000 指数增强基金市值得到需要对冲规模，由于

采用等量对冲原则，可以通过中证 1000 指数增强基金市值/1 手股指期货合约名义价值，得到所需股指期

货手数。 

随后，确定在套期保值入场时点。时点选择即如何判断系统性风险，选择合适的时间建立空头头寸，

对套期保值的效果至关重要。在上涨的行情中，过早地建立保值头寸将错过后期收益更为丰厚的行情，过
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晚则无法及时规避系统性风险、。 

本次套期保值操作旨在对冲标的下跌风险，并锁定赎回期前收益。由于投资者主要持有基金产品，可

择机在尾盘建立股指期货空头头寸。 

 

6.  交割月头寸管理 

在交割月的时候，本组合一般不会选择持有期货仓位到期来进行现金交割，如果本组合不希望继续持

有相关的多仓或者空仓，一般会选择在最后交易日之前一天或者当天通过反向操作，在市场上将自己的仓

位平掉；如果本组合希望继续持有某仓位，一般会在当月期货到期日之前 1－2 天，通过移仓的方式，平

掉当月仓位，在同方向上新开下月的仓位。 

7.  实时监控管理 

a) 保证金管理 

期货保证金管理是套期保值中十分重要的内容。由于期货市场采用的是保证金交易和逐日盯市制度，

因此需要对期货头寸的保证金进行规划和管理。股指期货在开从时缴纳一定的保证金后，还要预留一定的

额度来对每日出现的亏损进行及时补充。 

b) 监控基差变化 

套期保值交易效果常常受基差变动的影响，基差风险是影响套期保值交易效果的主要因素。基差是指

现货价格和期货价格之差，随交割期临近而趋向于 0。但如果保值期与期货合约到期日不一致，则仍存在

基差风险。如果采取对股指期货合约进行展期保值策略，由于合约展期所出现的不利价格变化也会对策略

有效性产生影响。 

c) 监控期货价格与合理价格的价差 

如果投资者保值期与期货合约到期日不一致，则投资者可能在非交割日对期货头寸进行平仓，此时期

货合约的交易价格可能偏离合理价值。由于套利机制的作用，期货价格应不至与合理价格差太远，因此期

货价格偏离合理价格的风险应不至过高。 

8. 结束套保 

根据投资者需求决定套期保值操作是否存续。如果决定结束套期保值操作，根据基金结算净值规则，

在最后净值结算日当日尾盘前十分钟，完成期货平仓操作。尽量规避隔夜以及周末风险。 
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五、当前套期保值所需要素 

 

关于套期保值相关要素的建议 

时间：2022 年 7 月 29 日 

所需对冲标的 某公募发行的中证 1000 指数 ETF 基金 

套期保值规模 所持基金规模 

套期保值期限 截至 2022 年 7 月 29 日 

套期保值合约 IM2208 IM2212 

相关性（BETA） 接近 1 

对冲比例 等市值 1:1 

股指期货合约最新收盘价及名

义市值 

7087.0 点 6891.8 点 

141.74 万 137.84 万 

所需股指期货合约手数 所持基金规模/名义市值 

合约流动性情况 
近 5 日均成交 2.2 万手 

开盘一小时流动性最好 

近 5 日均成交 2957 手 

开盘一小时流动性最好 

合约基差情况 

绝对基差-30.4、 绝对基差-225.6 

年化基差-7.43% 年化基差-8.27% 

数据来源：Wind、中信建投期货 
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本报告观点和信息仅供符合《证券期货投资者适当性管理办法》规定

可参与期货交易的投资者参考。中信建投不因任何订阅或接收本报告的行

为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则投资者若使用所载资料，

有可能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等

内容产生误解。提请投资者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅

读其所附各项声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成

立的关键假设条件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并

准确理解研究逻辑。 

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作

任何明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的

南京营业部 

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11层 D1、D2 座 

电话：025-86951881 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6号 9层 912 

电话：010-82129971 

太原营业部 

地址：山西省太原市小店区长治路 103号阳光国际商务中心 A座 902室 

电话：0351-8366898 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

 

北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8号 17幢一层 A113房间 

电话：010-85951101 

福州营业部 

地址：福建省福州市台江区宁化街道振武路 70 号（原江滨西

大道北侧）福晟·钱隆广场 18层 01商务办公 

电话：0591-83625596 

方顿物产（重庆）有限公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 131号希尔顿商务中心 2603室 

电话：023-86769662 
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判断，相关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情

形下作出更改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假

设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告中资料意见不

一致的市场评论和/或观点。本报告发布的内容并非投资决策服务，在任何

情形下都不构成对接收本报告内容投资者的任何投资建议，投资者应充分

了解各类投资风险并谨慎考虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自

主做出投资决策并自行承担投资风险。投资者根据本报告内容做出的任何

决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，

任何机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需

引用、转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任

何增删或修改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运

营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

http://www.cfc108.com/

