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■ 李红霞

伴随着我国金融期权市场品种上新的提

速，在基差交易风险较低的环境下，机构投资

者积极寻找股指期权市场和股票市场中的基

差交易机会。本文通过股指期权的组合来合

成期货头寸，构建ETF和股指期权合成期货

头寸之间的基差套利策略，发现目前50ETF
和股指期权市场存在套利的机会和空间。

基差交易在股指期权上的应用
上证50ETF和上证50股指期权市场存在套利机会和空间

国内已上市国内已上市1212个金融期权产品个金融期权产品

金融市场全面深化注册制改革，国内各大交易所加
快推进期权品种上市。2023 年 8 月 18 日，中金所发布

《关于深证 100股指期货和股指期权合约及相关规则向
社会征求意见的通知》，深证100股指期权上市可期。截
至 2023 年年底，中金所上市了 3 个股指期权，上海证券
交易所上市了 5 个 ETF 期权，深圳证券交易所上市了 4
个ETF期权，共计12个金融期权产品。

股指期权交易数据高于对应股指期货股指期权交易数据高于对应股指期货

2023年，上证50ETF期权是我国金融市场上流动性
最为充足的期权品种，上交所的沪深300ETF期权、深交
所的创业板期权紧随其后，上交所的中证500ETF期权流
动性排名第四，科创板的 50ETF 期权流动性排名第五。
中金所的股指期权由于对应的合约份额较大和限仓等制
度，成交表现相对较弱。不过，由于股指期权存在现金结
算等优良制度，机构投资者操作意愿日趋增强。

期权品种

沪深300
股指期权

中证1000
股指期权

上证50
股指期权

2023年

日 均 成 交

量（手/张）

99993.98

72408.69

45003.67

日 均 持 仓

量（手/张）

181571.81

101097.71

75710.15

日 均 成 交

额（万元）

48069.38

48529.59

13959.57

2022年

日 均 成 交

量（手/张）

130386.23

61795.12

20062.70

日 均 持 仓

量（手/张）

185509.47

54045.65

19596.80

日 均 成 交

额（万元）

84919.79

52758.48

7907.60

表为2022年和2023年股指期权日均交易数据
股指期权的市场数据与对应股指期货相比，沪深

300股指期权的日成交量最大是沪深300股指期货日成
交量的 1.76 倍，期权日均持仓量最大与期货持平；中证
1000股指期权的日成交量最大是中证 1000股指期货的
日成交量的 1.74 倍，期权日均持仓量最大为期货的
71%；上证 50 股指期权的日成交量最大是上证 50 股指
期货的日成交量的 1.21 倍，期权日均持仓量最大为期
货的 90%。考虑到股指期权和对应股指期货合约乘数
不对等，将合约乘数配比相等后，二者成交比、持仓比
相应下降。

越临近股指期权和股指期货最后交易日，期权成交
量和持仓量相对于股指期货增速变大。股指期权成交
额低于对应股指期货，成交额占比最高至 1.2%，主要是
期权权利金较股指期货保证金优惠。

图为股指期权和股指期货市场数据对比
股指期权成交持仓比为对应时间的股指期权成交

量除以持仓量，可据此判断期权投机度。2023年，股指
期权市场投机度日均值一直维持在0.5以上，沪深300股
指期权的投机度最高为1.64，中证1000股指期权的投机
度最高为 1.98，上证 50 股指期权的投机度最高为 2.35，
股指期权的交易频率稳定。

股指期权市场流动性比较充足，因此个人投资者可

以把股指期权当作投机工具，同时机构投资者可以将期
权作为交易策略中的一部分。

图为合约等值股指期权和股指期货市场数据对比

股指期货和股指期权的基差定义股指期货和股指期权的基差定义

通常意义下，股指期货基差等于标的指数价格减去
股指期货价格，也可以转换出以下等式：

股指期货基差=标的指数价格-股指期货价格=(标
的指数价格-股指期货理论价格)+(股指期货理论价
格-股指期货价格)。

其中，前一部分标的指数价格减去股指期货理论价
格是股指期货的理论基差，主要是融资成本、指数分红、
时间价值等因素带来的基差；后一部分股指期货理论价
格减去股指期货价格是投资者对股指期货走势高估或
者低估产生的基差，又称价值基差。

投资者可以参照股指期货市场，刻画股指期权市场
和指数期货市场之间的升贴水。一般情况下，利用期权
市场的合成期货策略为：买入看涨期权，同时卖出相同
标的、同一月份、同一行权价看跌期权合成期货多头头
寸；买入看跌期权，同时卖出相同标的同一月份、同一行
权价看涨期权合成期货空头头寸。

例如，按照 54.6元/点买入 1手行权价为 2500元/点
的 11 月份上证 50 看跌股指期权（HO2311P2500），同时
按照 11.6 元/点卖出 1 手行权价为 2500 元/点的 11 月份
上证 50 看涨股指期权（HO2311C2500），可以构建合成
期货空头，空头头寸的成本为 2500-54.6+11.6=2457
（元/点）。当指数大于2500元/点时，买入看跌期权亏损
有限，但卖出看涨期权盈亏跟随指数波动；当指数小于
2500元/点时，买入看跌期权跟随指数波动，卖出看涨期
权盈利有限。

图为合成期货盈亏情况
选择股指期权近月平值合约数据，也可以选择平值

合约、上下一档的6个期权合约，计算出股指期权上的合
成期货与标的指数的升贴水。参考股指期货的基差，股
指期权合成期货与标的指数的升贴水=标的指数价
格-合成期货头寸成本。

同时，可以得到股指期权与股指期货的升贴水=股
指期货基差-股指期权合成期货与标的指数的升贴水。

2023年，沪深 300股指期权合成期货与标的指数升
贴水走势与沪深 300股指期货基差波动大体一致，股指
期权合成期货和股指期货频繁在升水和贴水状态间转
换，同时股指期货基差波动大于股指期权合成期货升贴
水，整体维持在【-30，30】。

引人注意的是，2023年二季度沪深 300股指期货呈
现深度贴水状态，不仅给予滚贴水指数策略很好的进场
点，而且给予雪球期权高票息；三、四季度沪深300股指期
货呈现深度升水状态，市场中性策略产生较好的收益。

图为上证50股指期货基差和股指期权合成期货升
贴水情况

中证1000股指期权合成期货升贴水和中证1000股
指期货基差、上证 50 股指期权合成期货升贴水和上证
50 股指期货基差存在着像沪深 300 股指期权合成期货
升贴水和沪深 300股指期货基差一样的规律，即股指期
权合成期货与标的指数的升贴水和期货基差走势大体
一致。不同的是，中证 1000 股指期权和上证 50 股指期
权市场大部分时间处于深度贴水状态，且中证1000股指
期权和股指期货、上证50股指期权和股指期货的贴水幅
度略大于沪深300股指期权和股指期货。

股指期权与股指期货的升贴水走势和股指期权合
成期货升贴水以及股指期货基差走势均不同，2023年整
体波动范围较小，且上半年波动幅度小于下半年。在股
指期货和股指期权最后交割日，股指期权与股指期货的
升贴水波动较大，可能是当天移仓导致期权定价并不准
确导致的。

利用股指期权进行基差交易的思路利用股指期权进行基差交易的思路

根据股指期货及股指期权的交割制度设计，股指期
货和股指期权价格在最后到期日均会收敛于指数。因
此，可以利用转换套利和反转套利构建股指期货和股指
期权的无风险套利策略。从基差的定义出发，股指期货
和股指期权市场的无风险套利并非传统意义上的基差
交易，本文参考股指期货期现套利中的统计套利策略来
构建股指期权市场上的基差交易。

股指期权标的指数并不能直接交易，需要通过以下
两种方式来构造现货。一种是机构复制指数的成分股
构建现货。交易所有的成分股花费的资金和造成的冲
击成本较大，机构需要在基差较大的情况下获得套利利
润。另一种是利用 ETF来构造现货。指数 ETF是追随
指数的可交易性基金，交易便捷，可以通过买卖股票的
形式进行申购，不存在现金申购赎回的问题，且可实时
买卖。同时，ETF 基金还具有跟踪精度高、流动性高的
优点，也是目前期现套利最广泛应用的标的物。

股指期权期现套利策略一般分三步走。
第一步，计算无风险套利区间。本文利用布林通

道原理，采用ETF基金净值的5日移动均值和两倍或一
倍标准差构建无风险套利区间上下界，考虑到指数除
以 1000 等于 ETF 基金单位净值，故构造无风险套利上
界=（ETF 移动五日均线+两倍或一倍标准差）× 1000、
无风险套利下界=（ETF移动五日均线两倍或一倍标准
差）×1000。

在构造无风险套利上下界时，需要注意观察适合的
无风险套利区间，如果套利区间过大，那么会导致套利
机会过少。反之，套利区间过小，虽频繁出现套利机会，
但套利利润并不多。对于上证50指数而言，利用两倍标
准差构建的无风险套利区间过大，适合利用一倍标准差
构建无风险套利区间。同时，还可以利用ETF和合成期
货基差的年度均值作为固定的无风险套利区间，但上证
50股指期权2022年才上市，故暂时不考虑该种办法。

第二步，期现套利策略包括正向套利和反向套利。
当合成期货多头头寸价格达到并超出无风险套利上限
时，可以进行买入ETF现货、买入近月平值股指看跌期
权和卖出近月平值股指看涨期权的正向套利。若后期
合成期货多头头寸价格回落至无风险套利区间内，则进
行平仓，卖出ETF现货、卖出平仓股指看跌期权和买入
平仓股指看涨期权。而若股指期权合约临近到期，合成
期货多头头寸的价格仍未回落至无风险套利区间内，则
强制平仓。当合成期货空头头寸跌破无风险套利区间
下限时，可以进行买入近月平值股指看涨期权、卖出近
月平值股指看跌期权和 ETF融券交易即卖出 ETF现货
操作。若合成期货多头头寸价格上涨至无风险套利区
间内，则进行平仓交易，卖出平仓股指看涨期权、买入平
仓股指看跌期权和买入ETF现货。同样，若合成期货多
头头寸到期时价格还在无风险套利区间下方，则强制平
仓止损。

第三步，ETF和股指期权期现套利回测。本文选取
2022 年 12 月 19 日到 2023 年 3 月 31 日的上证 50ETF 和
上证50股指期权当月合约日交易数据进行回测，设置本
金200万元，按照上证50ETF和上证50股指期权合成期
货头寸市值相等的原则，买入100000份ETF、1手股指期
权合成期货头寸，不考虑融资成本和交易成本。回测期
间共出现 6次正向和 7次反向套利机会，合计收益 4332
元，收益率较低。但回测收益曲线显示，上证 50ETF 和
上证50股指期权市场存在基差套利机会和空间。

图为股指期权合成期货和上证50ETF通道

图为ETF和股指期权期现套利收益回测情况

总结总结

本文通过股指期权的组合来合成期货头寸，参考股
指期货市场基差的定义，延伸定义股指期权合成期货与
标的指数升贴水，并对2023年国内股指期权和股指期权
市场的基差走势进行描述，展示相关的升贴水走势。

考虑到股指期权具有向现货指数收敛的特征，同时
ETF基金份额走势与所跟踪的指数基本一致，本文选用
上证 50股指期权和上证 50ETF为研究对象阐述股指期
权期现套利思路，利用布林通道的原理构建无套利区
间，最终给出收益回测曲线。

通过对回测数据进行分析，发现目前上证50ETF和
上证 50股指期权市场存在套利的机会和空间。股指期
权的引入使得资本市场产品更加丰富，运行更加平稳，
功能更加显著。

（作者单位：徽商期货）


