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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 股指专题：2022 年 07 月 29 日 

中证 1000 股指期货及期权 

首周运行情况 

 

摘要： 

 

IM 上市当天交投较为活跃，总成交量大约为历史合约

的 3 分之 1 左右，反映市场对于 IM 需求量不俗，当月合约

流动性情况较好。从各期限合约成交占比来看，IM2208 成

交占比 60.7%与 IC 水平接近，低于 IF、IH，说明相对而言

IM 投资者结构与 IC 类似，远月合约交易需求相对较大。从

IM升贴水表现来看，截止收盘 IM各合约升贴水在-450至-80

之间，整体贴水水平为四大期指中最大，年化升贴水率在

-9.72%至-13.42%，年化升贴水期限结构呈现近高远低的状

态。从市场首日的定价区间来看，IM整体贴水结构与 IC相

近，并且贴水幅度比 IC 更深，与我们预期相符。预计未来

IM 年化升贴水将在-15%之-10%区间运行。另外，首日 IM日

中各期限合约贴水有所扩大，主要与指数表现弱势，以及对

冲投资者参积极有关。 

 

中证 1000 股指期权各合约日内隐含波动率运行平稳，

当月平值 IV 为 22.94%，下月平值 IV 为 23.36%，下下月平

值 IV 为 26.86%，当季平值 IV 为 24.49%，下季平值 IV 为

24.89%，下下季平值 IV 为 25.11%。本周中证 1000 指数高

位震荡回落，波动率震荡下行，20 日历史波动率从周一的

21.59%下降至今日的 19.62%。MO 期权 VIX 指数为 23.68%，

隐含波动率与历史波动率相比定价处于合理预期，二者之差

约为 4%。与 IO 相比，MO 各期限合约隐波整体高于沪深 300

股指期权约 3%~6%。 

 

各期限看涨/看跌价外隐含波动率曲线出现一定程度的

偏斜，看跌期权隐含波动率整体高于看涨期权。IM当月、下

月、当季、下季合约年化贴水率分别为-13.42%、-11.77%、

-10.34%、-9.72%，对应月份股指期权平值合约合成期货年

化贴水率分别为-13.33%、-10.61%、-11.71%、-10.22%。依

据看涨看跌期权平价（PCP）公式，在考虑交易成本的情况

下无明显套利空间。 

 

风险提示：宏观黑天鹅事件风险。 
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一、 中证 1000 股指期货运行情况 

期货成交持仓情况 

 

从成交量来看，IM上市后表现较为活跃，IM当日总成交量为 3.64万手，而 IF当日总成交量为 11.98

万手，IH当日总成交量为 6.75万手，IC当日总成交量为 13.16万手。IM上市当天交投较为活跃，总成交

量大约为历史合约的 3 分之 1 左右，反映市场对于 IM 需求量不俗，当月合约流动性情况较好。从各期限

合约成交占比来看，IM2208成交占比 60.7%与 IC水平接近，低于 IF、IH，说明相对而言 IM投资者结构与

IC 类似，远月合约交易需求相对较大。 

 

图 1：四大期指总成交量与总成交额分布 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

 从成交额来看，IM 总成交额 504.9 亿元，IF 总成交额 1519 亿元，IH 总成交额 577 亿元，IC 总成交

额 1640亿元，由于 IM合约价值较大，保证金比例较高，所以 IM成交额占比更高，已经接近 IH水平。 

 

从持仓量来看，IM 总持仓量为 30326 手，IF 总持仓量 191591 手，IH 总持仓量 95375 手，IC 总持仓

量 332811手。IM总持仓量大约为 IC持仓量的 10分之 1左右。从各期限合约持仓占比来看，IM2208成交

占比 57.7%，当月合约持仓占比较高，主要是由于 IM四个期限合约均为新上市合约，而另三大股指各期限

合约存在时间并不相同，导致持仓分布略有差异，总体依然是以当月合约为主的结构。 

 

图 2：四大期指总持仓分布与当月合约前 20 会员多空持仓占比 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 
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从当月合约前 20 会员多空持仓占比来看，IM 前 20 多头持仓 13139，前 20 空头持仓 13772 多空持仓

比为 0.95，与 IC多空持仓比非常接近，高于 IH低于 IF。目前 IM多空持仓较为均衡，没有明显偏好。 

 

期货升贴水情况 

 
图 3：四大期指升贴水以及年化升贴水率表现 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

图 4：IM 各合约盘中升贴水走势 

     

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

 

 

 

IM2208（开盘-78 至收盘-31）

 

IM2209（开盘-133 至收盘-94）

 

IM2212（开盘-185 至收盘-297）

 

IM2303（开盘-281 至收盘-446）
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从 IM升贴水表现来看，截止收盘 IM各合约升贴水在-450至-80之间，整体贴水水平为四大期指中最

大，IM 当月、下月、当季、下季合约年化贴水率分别为-13.42%、-11.77%、-10.34%、-9.72%，年化升贴

水期限结构呈现近高远低的状态。从市场首日的定价区间来看，IM 整体贴水结构与 IC 相近，并且贴水幅

度比 IC 更深，与我们预期相符。预计未来 IM 年化升贴水将在-15%之-10%区间运行。另外，首日 IM 日中

各期限合约贴水有所扩大，主要与指数表现弱势，以及对冲投资者参积极有关。 

二、 中证 1000 股指期权运行情况 

期权成交持仓情况 

 

从成交量来看，MO 与 IO 仍有较大差距，MO 当日总成交量为 2.28 万手，而 IO 当日总成交量为 11.37

万手，我们认为一方面是 MO 合约行权价仅有 17个，而 IO合约行权价有 35个，另一方面是 MO 刚刚上市，

市场交投活跃度有待提高。 

 

图 5：MO（左图）与 IO（右图）汇总成交量分布 

 

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

 从成交额来看，MO 总成交额 2.78 亿元，IO 总成交额 8.33 亿元，IO/ MO 成交额比值小于 IO/MO 成交

量比值，本质上是合约名义价值差异，IO与 MO合约乘数均为 100，MO平值合约行权价为 7000，IO平值合

约行权价为 4250。 
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图 6：MO（左图）与 IO（右图）汇总成交额分布 

  

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

从持仓量来看，MO总持仓量为 7698手，IO总持仓量 16.77万手，仍具有较大差距。同时，MO 持仓分

布“肥尾”现象较 IO“肥尾”现象更明显，也就是说 MO在各行权价持仓较为均匀。 

 

图 7：MO（左图）与 IO（右图）汇总持仓量分布 

   

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 从交易分布来看，MO当月合约看涨与看跌最大持仓价位分别 7800、6300，与 IO 的最大持仓价位价差

对比更阔，很难作为阻力位与支撑位的评价标准。从 PCR 角度看，MO 当月合约成交 PCR 为 99.10%、总成

交 PCR为 99.53%，IO当月合约成交 PCR为 91.44%、总成交 PCR为 86.61%；MO当月合约持仓 PCR为 92.75%、

总持仓 PCR为 72.71%，IO当月合约持仓 PCR为 93.69%、总持仓 PCR为 73.88%。 
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图 8：MO（左图）与 IO（右图）当月合约成交量分布 

    

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 9：MO（左图）与 IO（右图）当月合约成交额分布 

    
数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

图 10：MO（左图）与 IO（右图）当月合约持仓量分布 

     
数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 
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图 11：MO（左图）与 IO（右图）下月合约成交量分布 

    
数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 12：MO（左图）与 IO（右图）下月合约成交额分布 

     
数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 13：MO（左图）与 IO（右图）下月合约持仓量分布 

      
数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 
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图 14：MO（左图）与 IO（右图）下下月合约成交量分布 

     

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 15：MO（左图）与 IO（右图）下下月合约成交额分布 

     

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 16：MO（左图）与 IO（右图）下下月合约持仓量分布 

      
数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 
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图 17：MO（左图）与 IO（右图）当季合约成交量分布 

     

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 18：MO（左图）与 IO（右图）当季合约成交额分布 

     

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 19：MO（左图）与 IO（右图）当季合约持仓量分布 

      

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 
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图 20：MO（左图）与 IO（右图）下季合约成交量分布 

     

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 21：MO（左图）与 IO（右图）下季合约成交额分布 

    

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 22：MO（左图）与 IO（右图）下季合约持仓量分布 

     

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 
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图 23：MO（左图）与 IO（右图）下下季合约成交量分布 

    

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 24：MO（左图）与 IO（右图）下下季合约成交额分布 

    

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 25：MO（左图）与 IO（右图）下下季合约持仓量分布 

     

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 
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平值隐波期限结构 

 

中证 1000股指期权各合约日内隐含波动率运行平稳，当月平值 IV为 22.94%，下月平值 IV为 23.36%，

下下月平值 IV为 26.86%，当季平值 IV为 24.49%，下季平值 IV为 24.89%，下下季平值 IV为 25.11%。本

周中证 1000指数高位震荡回落，波动率震荡下行，20日历史波动率从周一的 21.59%下降至今日的 19.62%。

今日 MO期权 VIX指数为 23.68%，隐含波动率与历史波动率相比定价处于合理预期，二者之差约为 4%。与

IO 相比，MO各期限合约隐波整体高于沪深 300股指期权约 3%~6%。 

 

图 26：中证 1000 股指期权与沪深 300 股指期权波动率比较 
 

 
当月平

值 IV 

下月平

值 IV 

下下月

平值 IV 

当季平

值 IV 

下季平

值 IV 

下下季

平值 IV 

VIX 

指数 

标的 20日 

历史波动

率 

中证

1000股

指期权 

0.2294 0.2336 0.2686 0.2449 0.2489 0.2511 0.2368 0.1962 

沪深

300股

指期权 

0.1787 0.1999 0.2083 0.2040 0.2103 0.2163 0.2047 0.1567 

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 27：中证 1000 股指期权与沪深 300 股指期权平值隐波期限结构 

 
数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

隐含波动率曲线与合成期货升贴水率 

 

各期限看涨/看跌价外隐含波动率曲线出现一定程度的偏斜，看跌期权隐含波动率整体高于看涨期权。

主要与中证 1000股指期货（IM）处于贴水状态有关，今日 IM当月、下月、当季、下季合约年化贴水率分
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别为-13.42%、-11.77%、-10.34%、-9.72%（计算关键假设：采用剩余交易日年化作为剩余到期时间，交

易日年化天数为年度对应的交易日总数 242天），对应月份股指期权平值合约合成期货年化贴水率分别为

-13.33%、-10.61%、-11.71%、-10.22%。以 IM2208、MO2208 行权价为 7000合约为例，依据看涨看跌期权

平价（PCP）公式，合成期货套利空间点数约为 0.53点，在考虑交易成本的情况下无明显套利空间。 

 

图 28：中证 1000 股指期权看涨合约隐波曲线 

 

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 29：中证 1000 股指期权看跌合约隐波曲线 

 

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 30：中证 1000 股指期权价外合约隐波曲线 

 

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 
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图 31：各期限所有合约合成期货年化升贴水率统计 

合约月份 MO平值合约合成期货

年化贴水率 

 IM 期货年化贴水率 差值绝对值 

2208 -13.33%  -13.42% 0.09% 

2209 -10.61%  -11.77% 1.16% 

2212 -11.71%  -10.34% 1.37% 

2303 -10.22%  -9.72% 0.49% 
 

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 32：各期限所有合约合成期货年化升贴水率统计 

 

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 

 

图 33：各期限所有合约合成期货年化升贴水率统计 

合约 

月份 

合约 

个数 
均值 方差 最小值 25% 50% 75% 最大值 

2208 16 -15.39% 4.19% -25.63% -15.50% -13.61% -13.25% -10.52% 

2209 16 -14.19% 2.39% -16.45% -15.86% -15.41% -11.65% -10.09% 

2210 16 -11.38% 3.05% -15.52% -13.22% -12.59% -8.62% -6.22% 

2212 9 -10.32% 1.54% -11.77% -11.49% -10.86% -9.21% -7.63% 

2303 9 -7.83% 1.51% -10.22% -8.98% -7.38% -6.92% -5.20% 

2306 9 -8.12% 0.32% -8.39% -8.32% -8.26% -8.03% -7.46% 
 

数据来源：Wind、RiceQuant、中信建投期货 
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地址：重庆市渝中区中山三路 107号上站大楼平街名义层 11-A4-A6 

电话：023-61361140 

海南分公司 

地址：海南省海口市龙华区滨海大道 77 号中环国际广场 10层 1002 号 

电话：0898-68538536 

北京朝阳门北大街营业部 

地址：北京市东城区朝阳门北大街 6号首创大厦 207室 

电话：010-85282866 

南昌营业部 

地址：江西省南昌市红谷滩新区红谷中大道998号绿地中央广场A1#办公楼-3404

室 

电话：0791-82082702 

广州东风中路营业部 

地址：广州市越秀区东风中路 410号第 16 层自编 1605C、1605B、1606房 

电话：020-28325286 

漳州营业部 

地址：福建省漳州市龙文区九龙大道以东漳州碧湖万达广场 A2 地块 9 幢 1203

号 

电话：0596-6161588 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市包河区马鞍山路 130号万达广场 C区 6幢 1903、1904、1905

室 

电话：0551-2889767 

上海徐汇营业部 

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 甲号 1幢 1601室 

电话：021-64040178  

武汉营业部 

地址：武汉市江汉区香港路 193 号中华城 A 写字楼栋/单元 36 层 3601 号 02-03

室 

电话：027-59909521 
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重要声明 

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 


