
期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

中证 1000衍生品系列专题七： 

IM 上市对市场有何影响 
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报告导读： 

◼ 对股票和股指市场的影响：（1）中证 1000期货和期权上市可能会加热短期的交易情绪，

抬升股票和指数层面的成交量，同时对指数的波动率和换手率产生一定的平抑效果，但对

指数其他方面的影响并不明显。（2）提升指数知名度，吸引更多投资者关注中证 1000的

投资机会，进而提升优质小盘的流动性及市值，而这又可能使得更多的中证 1000成分股

纳入 MSCI等国际化指数，吸引海外增量资金的进入。 

◼ 对 ETF 市场的影响：（1）自新品种征求意见稿发布（6 月 22 日）以来，新成立的挂钩

1000指数的基金产品数量和规模增速前所未见，市场热度远超其他股指期货品种上市时,

中证 1000衍生品正式挂牌交易后，基金产品的数量和规模有望迎来更加迅猛的增长。（2）

参照 IC的案例，中证 1000新品种上市后将为管理人形成良好辅助，在控制跟踪误差、稳

定业绩表现、提升超额收益方面发挥一定的作用。 

◼ 对衍生品市场的影响：（1）新品种上市之后，将会有大量对冲需求从 IC端转移至 IM端，

对 IC基差形成影响，基差收敛还是扩大，取决于届时的参与者情况；（2）新品种上市对

挂钩 500指数的雪球产品的影响主要体现在对冲方式、票息和市场规模上。 
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（正文） 

中证 1000 指数期货和期权合约本周五即将上市，本文为中证 1000 衍生品系列专题的第七篇，通过观

察既往新品种上市前后的市场情况，探讨中证 1000新品种上市将对市场产生哪些影响，主要讨论可能对股

票和股指市场、ETF市场以及衍生品市场本身产生的影响。 

1. 对股票和股指市场的影响 

中证 1000指数是由全部 A 股中，剔除中证 800 指数成分股后的 1000 只股票组成，因此中证 1000指

数的成分股与中证 500、沪深 300不相重叠，在实质上与中证 500、沪深 300指数互补，覆盖 A股市场的偏

小市值公司，沪深 300、中证 500、中证 1000 合计以 37%的股票数量覆盖 82%的 A 股市值。中证 1000 股指

期货一方面可以作为多头替代的工具，分流指数 ETF 产品对股票现货的持仓，另一方面可以刺激中性产品

规模的扩张，增加此类产品在股票的现货的持仓，具体情况取决于投资者和管理人对中证 1000的认可程度，

因此我们观察以往新品种上市前后，股票和股指市场是否有显著变化，为中证 1000上市后提供参考。 

图 1：各指数的成分股数量及市值覆盖比例  

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

股票成交方面，2015 年 4月 16日 IH和 IC上市后上证 50和中证 500成分股成交量曾有短暂的上升。

我们以 2015 年 4 月 16 日为起点，观察上证 50 和中证 500 相对于沪深 300 成交量的变化，中证 500 在 IC

上市后成交放量较明显，成交量和成交金额增速明显快于沪深 300。而上证 50 成交历年来与沪深 300 较为

接近，略低于沪深 300，在 IH上市后，上证 50成交量增速一度接近沪深 300 甚至短暂高于沪深 300，这可

能主要由市场行情主导，但不可否认 IH和 IC的上市对此亦有贡献。 
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图 2：指数成交量变化（以 2015.4.16 为起点）  图 3：指数成交金额变化（以 2015.4.16 为起点） 

 

 

 

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 

 

指数波动率方面，IH和 IC上市时一定程度上平抑了股指的波动率。长期来看，中证 500波动率高于沪

深 300高于上证 50，但 IH和 IC上市后，2015年二季度的上涨行情中，沪深 300的波动率升幅高于上证 50

和中证 500的波动率，而在三四季度，三个指数的波动率重新回到中证 500 > 沪深 300 > 上证 50的序列，

因此 IH 和 IC的上市可能对上证 50和中证 500指数短期内的波动率有一定的平抑作用。 

 

图 4：指数 20 日滚动波动率（以 2015.4.16 为起点）  图 5：指数 20 日换手率 （以 2015.4.16 为起点） 

 

 

 

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 

 

指数换手率方面，IC 上市后中证 500 换手率升幅落后沪深 300。与波动率类似，长期来看中证 500 换

手率高于沪深 300，但 IC 上市后中证 500 的换手率升幅低于沪深 300，8 月份后回归正常，这也能说明 IC

的上市对中证 500 换手率有一定的影响。上证 50换手率与沪深 300 比较接近，IH 的上市对上证 50换手率

并没有明显的影响。 

 

综合以上几点，中证 1000期货和期权上市可能会加热短期的交易情绪，抬升股票和指数层面的成交量，

同时对指数的波动率和换手率产生一定的平抑效果，但对指数其他方面的影响并不明显。另外，中证 1000

期货和期权上市还可能提升指数知名度，吸引更多投资者关注中证 1000的投资机会，进而提升优质小盘的
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流动性及市值，而这又可能使得更多的中证 1000 成分股纳入 MSCI 等国际化指数，吸引海外增量资金的进

入，螺旋式渐进地提升指数的交易活跃度。 

 

2. 对 ETF 市场的影响 

股指期货期权新品种上市除了提升指数和相关指数 ETF 的关注度外，还能为指数 ETF 提供更为便捷的

多头替代工具，有助于指数 ETF降低跟踪误差，吸引更多投资者申购，提升产品规模和流动性。首先从跟踪

各个指数的产品数量来看（对于分级基金，仅保留初始基金），在 2015年 4月 16日上证 50和中证 500 股

指期货上市后，跟踪上证 50和中证 500指数的基金数量明显增加；2019年 12月 23日沪深 300股指期权上

市后，跟踪沪深 300指数的公募基金亦迅速扩容，同时带领跟踪其他指数的产品一并扩容。 

 

图 6：跟踪指数的基金产品数量（只）  

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

此次中证 1000 股指期货期权的上市与以往不同的是，长期以来市场对于中证 1000 关注度较低，因此

跟踪中证 1000 指数的基金产品较少，截至 2022 年 7 月份仅有 18 只，较其他指数差距较大，不足沪深 300

和中证 500 的 1/5，而此次新品种上市又是史上首次期货和期权品种同时上市，对市场的影响必然更加显

著。今年以来，新成立的中证 1000 指数基金和指增产品已有 8 只；自新品种征求意见稿发布（6 月 22 日）

以来，新成立 3 只基金产品，其中已有近 10 亿规模的新产品，基金规模增速前所未见；截至 7 月 19 日，

仍有 5 只 ETF 产品处于正在发行或等待发行阶段，将于 7 月中下旬陆续开始募集，这般盛景远超其他三个

品种上市时，这也侧面反映机构投资者对于中证 1000 中潜藏的丰富投资机会的期待。中证 1000 股指期货

和期权正式挂牌交易后，随着市场情绪和投资者结构逐步稳定，跟踪中证 1000 的基金产品有望迎来更加迅

猛的增长。 
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表 1：现存跟踪中证 1000 指数的被动指数型产品 

基金代码 基金简称 成立日期 基金规模（亿元） 
成立以来

年化超额 

成立以来

跟踪误差 

512100.SH 南方中证 1000ETF 2016-09-29 20.23 3.9% 0.03% 

159845.SZ 华夏中证 1000ETF 2021-03-18 2.02 3.7% 0.03% 

006486.OF 广发中证 1000A 2018-11-02 0.81 0.1% 0.05% 

516300.SH 华泰柏瑞中证 1000ETF 2021-03-15 0.49 -0.6% 0.06% 

162413.OF 华宝中证 1000A 2015-06-04 0.37 -1.9% 0.07% 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

表 2：现存跟踪中证 1000 指数的增强指数型产品 

基金代码 基金简称 成立日期 
基金规模

（亿元） 

成立以来

年化超额 

成立以来

跟踪误差 

161039.SZ 富国中证 1000 指数增强 A 2018-05-31 22.24 15.5% 0.27% 

015784.OF 中信建投中证 1000A 2022-06-28 9.13 16.0% 0.00% 

014126.OF 华夏中证 1000 指数增强 C 2021-12-07 6.09 8.8% 0.31% 

014201.OF 天弘中证 1000 指数增强 A 2022-01-04 5.70 25.3% 0.22% 

013331.OF 富国中证 1000 指数增强 C 2021-08-19 4.33 2.7% 0.18% 

005313.OF 万家中证 1000 指数增强 A 2018-01-30 4.06 10.0% 0.21% 

015495.OF 景顺长城中证 1000A 2022-04-27 3.17 -185.3% 0.50% 

015466.OF 太平中证 1000A 2022-04-29 2.08 -122.8% 0.43% 

006165.OF 建信中证 1000 指数增强 A 2018-11-22 2.08 14.9% 0.23% 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

表 3：今年以来新成立的中证 1000ETF 和指增产品 

基金代码 基金名称 基金规模(亿元) 基金成立日 基金公司 基金类型 

015148.OF 华安中证 1000 指数增强 A 1.75 2022-07-12 华安基金 增强指数型 

016033.OF 华宝中证 1000C   2022-07-01 华宝基金 被动指数型 

015784.OF 中信建投中证 1000A 9.13 2022-06-28 中信建投基金 增强指数型 

015466.OF 太平中证 1000A 2.08 2022-04-29 太平基金 增强指数型 

015495.OF 景顺长城中证 1000A 3.17 2022-04-27 景顺长城基金 增强指数型 

014831.OF 兴银中证 1000 指数增强 A 1.61 2022-01-26 兴银基金 增强指数型 

013922.OF 华夏中证 1000 联接 A 0.15 2022-01-25 华夏基金 被动指数型 

014201.OF 天弘中证 1000 指数增强 A 5.7 2022-01-04 天弘基金 增强指数型 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

表 4：待上市的 1000ETF（截至 7 月 19 日） 

基金名称 募集起始日 计划募集截止日 发行状态 

富国中证 1000ETF 2022/7/22 2022/7/26 

等待发行 
易方达中证 1000ETF 2022/7/22 2022/7/29 

广发中证 1000ETF 2022/7/22 2022/7/26 

汇添富中证 1000ETF 2022/7/22 2022/7/26 

华夏中证智选 1000 价值稳健策略 ETF 2022/7/18 2022/7/22 正在发行 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 
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从基金规模来看，2015 年 IH和 IC上市前后，市场上规模最大的指数 ETF华夏上证 50ETF（510050.SH）

和南方中证 500ETF（510500.SH）的规模均有上升，2019 年末沪深 300 股指期权上市后，华泰柏瑞 300ETF

（510300.SH）规模同样出现激增。中证 1000 期货和期权同时上市无疑也将刺激市场对 1000ETF 产品的需

求，迅速提升指数 ETF产品的规模。 

图 7：50 和 500 指数 ETF 流通市值（亿元）  图 8：华泰柏瑞 300ETF 流通市值（亿元） 

 

 

 

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 

 

从跟踪误差看，IC 上市后配置股指期货的 ETF 产品跟踪误差有所下降。由于股指期货、期权交易难度

较低，新品种上市将为管理人提供控制跟踪误差的绝佳工具。对于基金管理人，跟踪误差主要来自建仓期及

每年指数成分股调整，且由于成分股每日权重数据并不公布，为了保证跟踪效果，每日调整个股持仓难度较

大且效果不一定理想，而借助股指期货，管理人可以在交易难度下降的同时控制跟踪误差。以南方中证

500ETF 为例，IC 上市后该产品于 2015 年二季报中首次出现股指期货持仓，此后产品的日跟踪偏离大幅下

降，长期控制在 0.1%以内，2016年增加股指期货持仓后，跟踪偏离度进一步下降。 

 

图 9：南方中证 500ETF 日跟踪偏离度 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

从超额收益角度来看，中证 500ETF在加大股指期货配置后，提升了其相对基准的超额收益表现。中证

500 股指期货上市后，中证 500ETF 较快地进入了股指期货市场，随着对股指期货配置力度逐步加大，产品

的月度超额收益逐步稳定，且跑赢基准的月份明显增多，截至 2022 年一季度，中证 500ETF 股指期货投资
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市值约为 19.20 亿元，占其股票投资市值 5%左右，由此可见 IC 为管理人形成了良好辅助，在稳定业绩表

现、提升超额收益方面发挥了一定的作用。 

图 10：南方中证 500ETF 配置股指期货后超额收益有所提升 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

目前市场最大的跟踪中证 1000指数的 ETF产品为南方中证 1000ETF（512100.SH），于 2016年 9月 29

日成立，基金规模超过 20 亿元，自产品募集以来，月度维度稳定跑赢基准，最高月度超额收益率接近 3%，

历史表现较为稳定；市场最大的 1000指增产品为富国中证 1000指数增强 A（161039.SZ），于 2018年 5月

31 日成立，也是全市场唯一规模超过 20 亿的 1000 指增产品，超额收益表现优异，成立以来年化超额收益

15.5%。预计中证 1000上市后，以南方中证 1000ETF 为代表的 ETF产品，和以富国中证 1000指增为代表的

指数增强产品的表现将得到进一步提升。 

 

图 11：南方中证 1000ETF 相对于基准的月度超额收益  图 12：富国 1000 指增相对于基准的月度超额收益 

 

 

 

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 
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3. 对衍生品市场的影响 

由于目前现有品种 IH、IF、IC 的投资者群体相对分化，IM 上市之后我们认为只会对 IC 的基差产生影

响。至于 IC的基差会收敛还是扩大，我们认为都有可能，取决于届时的参与者情况。 

对冲需求将向 IM 转移。在 IM 上市之前，有很多管理人采用 300+500 的组合去拟合中证 1000 的走势，

对冲效果必然不理想，新品种上市之后，将会有不少对冲需求从 IC端转移至 IM端，但 IC贴水并不一定会

因为对冲需求的转移而收敛，因为从动态的角度来看，IM 的加入，可能会刺激市场整体中性产品规模的上

升，届时 IC贴水也有可能不降反升。 

由于中证 1000股指期货和期权为场外雪球产品提供了更匹配的对冲工具，填补了挂钩中小票的雪球期

权在 Vega风险上的欠缺，因此新品种上市将对挂钩 500指数的雪球产品的对冲方式、票息和市场规模形成

一定的影响。（1）当 IC与 IM基差差值较大时，对冲方式可能有所改变，可能增加场内期权对冲；（2）挂

钩中证 1000 的雪球产品票息更高是毫无疑问的，如果大量雪球产品转移到中证 1000 上来，中证 500 的买

入对冲需求会减少，IC的基差可能走弱。根据我们测算，雪球的 IC多头对冲盘，可能占到市场 1/4左右的

头寸，对基差的影响非常大，可以参考上半年雪球敲入之后基差的变化（详情参考专题《雪球产品集中敲入

的影响分析》。但投资者对 1000雪球的参与意愿和市场认知尚有待继续观察，IC贴水能否收敛存在不确定

性；（3）500 雪球市场规模可能受到影响，前期规模被分流，后期随市场发展整体规模有望增加。（详细

内容见《中证 1000衍生品系列专题五：中证 1000衍生品对雪球市场的影响分析》） 
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