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合约要素——以上证50指数期权为例

合约标的物 上证50指数

合约乘数 每点人民币100元

合约类型 看涨期权、看跌期权

报价单位/最小变动价位 指数点/0.2点

每日价格最大波动限制 上一交易日上证50指数收盘价的±10%

合约月份 当月、下2个月及随后3个季月

行权价格
行权价格覆盖沪深300/中证1000指数

上一交易日收盘价上下浮动10%对应的价格范围

行权方式 欧式

交易时间 9:30-11:30，13:00-15:00

最后交易日/到期日 合约到期月份的第三个星期五，遇国家法定假日顺延

交割方式 现金交割

交易代码
看涨期权：HO合约月份-C-行权价格

看跌期权：HO合约月份-P-行权价格

HO2301
HO2302
HO2303
HO2306
HO2309
HO2312



5

股指期权 VS. ETF期权对比

合约标的物 上证50指数 50ETF 优劣

合约面值 指数期权合约面值大约等于ETF期权面值的10倍 利于大资金套保

月份数量 6 4 多了一个下下月合约，利于跨期套利

行权价格间距、数量 3000到5000间距：50 3-5元间距：1 行权价数量更多、间距更窄

交割方式 现金交割 实物交割 提高资金使用率

组合保证金 暂未推出 有组合保证金

分红调整 不调整

分红调整时标的价格不连

续，需对行权价、权利金、

合约单位进行修正

更直观、方便
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主要标的指数市值特征

上证
50

中证500

中证1000

其他A股
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值

83.5%
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市
值
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总
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总
市
值

15.5%

总
市
值

中位数：240亿
平均值：252亿

中位数：105亿
平均值：120亿

沪深300
中位数：878亿
平均值：1607亿

中位数：2072亿
平均值：3566亿

占
沪
市32%
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食品饮料, 21.1

非银金融, 14.7

银行, 14.3

医药生物, 7.1

电力设备, 6.1

公用事业, 4.5

有色金属,4.3

商贸零售, 3

电子, 2.6

其他, 20.1

上证50成分行业分布（%）

食品饮料, 11.8

电力设备, 11.6

银行, 11.3

非银金融, 9.5

医药生物, 7.6
电子, 7

计算机,3.8

汽车, 3.5

有色金属，3.4

家用电器,3.1

交通运输,2.92

公共事业,2.76

基础化工,2.48

其他，17.89

沪深300成分行业分布（%）

n 食品饮料、银行、非银金融累计占比超过50% n 相对上证50，沪深300金融占比更低，电力设

备、电子及可选消费类占比更高

强宏观指数

主要标的指数成分股行业分布
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n 生物医药、周期、成长类股票占比高
n 生物医药、电子、电力设备、基础化工占比

高，成长性更强

成长类

医药生物, 11.22

非银金融, 6.66

有色金属, 6.2

电子, 5.31

国防军工, 5.3

电力设备, 4.99

基础化工, 4.89计算机, 4.61

机械设备, 3.65

交通运输, 3.28

钢铁, 3.21

食品饮料, 2.94

传媒, 2.68

汽车, 2.49

房地产, 2.29

公用事业, 2.2

农林牧渔, 2.19

银行, 2.14

煤炭, 2.03

其他, 11.2

中证500成分股行业分布

医药生物, 11.02

电子, 9.04

电力设备, 7.58

基础化工, 7.28

计算机, 6

机械设备, 5.51
有色金属, 5.22

汽车, 4.28

国防军工, 4.1

公用事业, 2.7

食品饮料, 2.7

建筑装饰, 2.28

传媒, 2.2

房地产, 2.16

通信, 2.16

交通运输, 1.85

农林牧渔, 1.71

环保, 1.44
轻工制造, 1.25

其他, 9.05

中证1000成分股行业分布

主要标的指数成分股行业分布
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标的指数长期表现
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l A股长期处上涨趋势，与国内经济发展基本同步。
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标的指数近期表现

l 去年11月以来反弹明显。
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标的指数估值水平

上证50 沪深300 中证500 中证1000

指数市盈率 9.69 12 24.32 30.71

成分股市盈率中位数 15.67 19.32 21.48 26.84

2022年股息率 3.95% 2.83% 1.87% 1.18%

2016年以来均值 2.99% 2.31% 1.29% 0.86%

2021年股息支付率 36.73% 34.71% 41.51% 35.92%

2016年以来均值 34.29% 33.99% 37.39% 41.79%

l 去年11月以来，尽管有明显反弹，但估值仍处历史中低水平。

l 过去十年，上证50股息率有三次触及3.5%以上（2013、2018、

2022），前两次触及后一年市场均出现明显回升。
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股指期权在指数型投资中的应用——备兑策略

n 策略构建：持有沪深300指数现货，同时卖出当月虚值看涨期权，持有到期后自动换月，手续费+滑点取0.55点/手。

策略类型 现货+卖出平值 现货+卖出虚值2% 现货+卖出虚值4% 基准

累计收益(2022.01.01-2023.1.30) -5.92% -8.58% -9.86% -14.96%

最大回撤 -15.31% -20.66% -23.93% -28.98%

累计收益(2023.1.1-2023.1.30) 3.09% 5.07% 6.31% 8.52%

最大回撤 -0.057% -0.0458% -0.04% -0.19%

2022年以来备兑策略净值曲线
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沪深300指数 现货+卖出虚值4%看涨

现货+卖出虚值2%看涨 现货+卖出平值看涨
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沪深300指数 现货+卖出虚值4%看涨

现货+卖出虚值2%看涨 现货+卖出平值看涨

数据来源：WIND 国联期货研究所



股指期权在指数型投资中的应用——保险策略
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n 策略构建：持有沪深300指数现货，同时买入当月看跌期权，持有到期后自动换月，手续费+滑点取0.55点/手。
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数据来源：WIND 国联期货研究所

策略类型 现货+卖出平值 现货+卖出虚值2% 现货+卖出虚值4% 基准

累计收益(2022.01.01-2023.1.30) -11.07% -16.63% -19.28% -14.96%

最大回撤 -16.49% -24.54% -30.2% -28.98%

累计收益(2023.1.1-2023.1.30) 5.38% 6.32% 7.85% 8.52%

最大回撤 -0.285% -0.238% -0.191% -0.19%
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股指期权在指数型投资中的应用——领口策略
n 策略构建：持有沪深300指数现货，卖出当月虚值看涨，同时买入等量当月虚值看跌期权，持有到期后自动换月，其中手

续费+滑点取0.55点/手。

策略类型
现货+卖虚值2%看涨+

买虚值5%看跌

现货+卖虚值2%看涨+

买虚值2%看跌

现货+卖平值看涨+

买虚值5%看跌
基准

累计收益(2022.01.01-2023.1.30) -12.33% -9.67% -10.24% -14.96%

最大回撤 -21.88% -16.27% -16.53% -28.98%

累计收益(2023.1.1-2023.1.30) 5% 3.47% 2.94% 8.52%

最大回撤 -0.06% -0.11% -0.072% -0.19%
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数据来源：WIND 国联期货研究所
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上证50指数期权成交持仓量稳步上行
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• 1月以来上证50指数期权日均成交量3.45万张，日均持仓量3.58万张，相比前一月分别大幅上升72.5%和82.8%，上市以

来成交持仓稳步上行；

• 沪深300指数期权日均成交9.72万张，日均持仓15.48万张，分别环比上涨3.32%和下降2.07%。
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持仓PCR值高位转向
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• 持仓PCR值拐点已现。沪深300指数期权持仓PCR值自10月底56%左右低点逐步回升，最高已触及132.74%极高水平，该值与

2020年7月的最高点几乎大小相当，前期乐观情绪已得到极大释放，近期该值大幅回落至100%左右，拐点基本确定。

• 上证50指数期权持仓PCR值最高收于126.33%，其见顶时间更是早于沪深300指数期权。

• 从统计学上看，持仓PCR值自高位转向，短期标的继续上行空间有限，或会进入1-3个月的震荡整理期（如2020年7月中旬

至10月）。从这个角度上看上证50和沪深300短期再现单边上行行情难度较大。
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持仓分布显示，上证50和沪深300压力支撑均较强
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• 期权持仓量亦需站在卖方角度进行观察，因其持仓时间更长、资金占用更大。

• IO2302看涨期权持仓量集中于行权价4200点至4300点区域，且4300行权价持仓最大；IO2303看涨期权最高持仓在行权价

4300点处。表明卖方认为沪深300指数在4300点附近区域将面临较大的阻力。

• IO2302看跌期权持仓量明显高于看涨期权的持仓量主要集中在行权价4100点以下合约；行权价4000点处IO2303看跌合约

持仓亦有明显高点。表明卖方认为3月合约到期前下方4000点附近有极强支撑。
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数据来源：WIND 国联期货研究所
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• 期权持仓量亦需站在卖方角度进行观察，因其持仓时间更长、资金占用更大。

• HO2302看涨期权持仓量集中于行权价2850点至2900点区域，且2900行权价持仓最大。表明卖方认为短期该价位之上压力

逐渐增大。HO2302和HO2303看跌期权最高持仓量分别在行权价2800点和2700点附近，且后者为3月合约中持仓最高的合

约。表明上证50指数尽管短期上方压力逐渐增大，但对于中期走势而言，下方2700点附近的支撑亦是及其明显的。

数据来源：WIND 国联期货研究所

持仓分布显示，上证50和沪深300压力支撑均较强



IO和HO隐含波动率仍将呈现震荡走势

21

• 上证50指数和沪深300指数30日和60日历史波动率自11月下旬便开始回归下跌趋势，当前沪深300指数两大历史波动率分别

在12.39%和17.57%左右，上证50指数则分别在13.22%和20.09%左右。尽管30日历史波动率均已触及近一年5%分位以下极低

水平，但中期60日历史波动率距离历史低位仍有明显距离，在低位聚集特性下，波动率短期反弹空间仍较为有限，呈现低

位震荡概率更大。

• 从时间上看，波动率大幅上升前夕，30日和60日历史波动率两者差值往往处1-2个百分点之间，当前两者6个百分点左右的

差值仍旧是偏高的，从时间上看其低位持续时间整体不足，期权隐波受此影响预计反弹空间有限，呈震荡走势概率更大。

数据来源：WIND 国联期货研究所
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中证1000波动率低位回升概率更大

22

• 此轮中证1000指数波动率下行始于11月初，当前30日和60日历史波动率分别在15.48%和14.99%，分别处近一年10%分位

和0.01%分位极低水平，且当前30日历史波动率已再度上穿60日历史波动率，后期波动率回升概率较大。

• 从与沪深300指数和上证50指数历史波动率差值上看，中证1000指数波动率绝大多数时间均高于两者，继去年11月中旬

差值出现负值后，当前已回归零轴之上，从历史数据上看，短期差值为正的情形有望持续。
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• 中证1000指数期权2月平值隐波在17.5%，与30日历史波动率相比溢价2.5个百分点，溢价水平相对适中；绝对数值上看，

该数值处上市以来13%分位左右较低水平，期权估值整体偏低。

• 当前中证1000指数30日历史波动率已高于上证50和沪深300指数，且历史上出现该种情形持续时间往往较长，但目前MO

期权隐波与IO和HO隐波相差不大，后期价差有回升可能。
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数据来源：WIND 国联期货研究所

l 市场风格切换，短期成长占优，但中期趋势依旧向好；

l 一方面建议持股投资者可考虑择机卖出IO和HO虚值看涨备兑增收（IO建议行权

价4300点以上合约，HO建议行权价2900点以上合约）；

l 另一方面可关注MO与IO或MO与HO跨品种套利机会（如买MO平值看涨，同时卖等

市值HO平值看涨等）；

l 此外，波动率交易者可关注择机做多中证1000指数期权波动率机会。

未来展望
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