
 

 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 

 

100

120

140

160

180

200

220

240

103

104

105

106

107

108

109

110

111

112

113

2020-06-17 2020-08-28 2020-11-16 2021-01-26 2021-04-14

中信期货商品指数走势
中信期货十年期国债期货指数 中信期货沪深300股指期货指数
中信期货商品指数

100

120

140

160

180

200

220

240

103

104

105

106

107

108

109

110

111

112

113

2020-06-17 2020-08-28 2020-11-16 2021-01-26 2021-04-14

中信期货商品指数走势
中信期货十年期国债期货指数 中信期货沪深300股指期货指数
中信期货商品指数

100

120

140

160

180

200

220

240

103

105

107

109

111

113

115

117

2
02

0
-1
2-
18

2
02

1
-0
1-
04

2
02

1
-0
1-
18

2
02

1
-0
2-
01

2
02

1
-0
2-
22

2
02

1
-0
3-
08

2
02

1
-0
3-
22

2
02

1
-0
4-
06

2
02

1
-0
4-
20

2
02

1
-0
5-
07

2
02

1
-0
5-
21

2
02

1
-0
6-
04

2
02

1
-0
6-
21

2
02

1
-0
7-
05

2
02

1
-0
7-
19

2
02

1
-0
8-
02

2
02

1
-0
8-
16

2
02

1
-0
8-
30

2
02

1
-0
9-
13

2
02

1
-0
9-
29

2
02

1
-1
0-
20

中信期货商品指数走势

Fetching... Fetching... 中信期货商品指数

  

 

2023-06-16 

重要提示：重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信

期货不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相

关内容，旨在对期货市场及其相关性进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推

荐，不构成对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任

何情况下，任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任。 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】669号 

权益策略团队 

研究员： 

姜沁 

021-60812986 

从业资格号 F3005640 

投资咨询号 Z0012407 

 

康遵禹 

010-58135952 

kangzunyu@citicsf.com 

从业资格号 F03090802 

投资咨询号 Z0016853 

中信期货研究|权益策略专题报告（期权） 
 

 

期权高频系列（二） 

考虑交易摩擦后的期权平价套利回测 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

什么是期权平价套利？期权平价公式是指同一标的、同一到期日、同一行权价的欧

式认购期权、认沽期权及标的价格之间存在等式关系；当等式不成立，且套利收入大于

套利成本的时候，存在期权平价套利机会。 

高频视角下，套利成本怎么估算？从日内分钟视角看，早盘流动性更佳；从不同执

行价格下的价差分布来看，平值附近滑点较低。在后续测算中平值期权交易摩擦设定为

0.65%，上下 2档合约交易摩擦设定为 0.75%，期货交易摩擦设定为 0.04%。 

高频平价套利策略收益表现？以沪深 300 股指期权（IO）2020.02.03-2023.05.12

的 1 分钟数据为例，评估期权平价公式的高频套利机会。回测周期 2020.02.03-

2023.05.12，初始交易资金设置为 800 万，投资于期权期货的资金比例设定为 50%。 

实值 2 档认购期权与虚值 2 档认沽期权组合的高频平价套利策略表现最优，区间收

益 6.97%，最大回撤 0.44%。 

关于高频平价套利收益归因？在实际交易中，交易算法和下单速度是高频套利策略

获利的核心，但我们也尝试从基本面视角对高频平价套利收益进行归因。（1）基差深贴

水（或者高升水）时开仓机会更多（2）基差波动较高时，策略胜率更高。（3）波动率

水平较高时，日内交易机会更多。 

 

 

风险因子：1）市场成交额持续萎缩；2）模型失效风险 

 

 

本文从平价套利公式出发，监测了高频视角下平价公式价差情况，并进行回测和收益

归因。 

报告要点 
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一、平价公式套利的核心是交易成本 

(一) 平价公式套利原理 

期权平价公式是指同一标的、同一到期日(T)、同一行权价的欧式认购期权（C）、

认沽期权（P）及标的价格（S）之间存在如下关系： 

𝐶 − 𝑃 = 𝑆𝑡 − 𝐾𝑒^(−𝑟𝑇) 

C 表示认购期权价格，P 为认沽期权价格，S 为标的证券价格，K 为行权价，r 表

示市场无风险利率。该理论成立前提假设有：1）期权行权方式为欧式；2）标的资

产存续期内不发生分红事件；3）理论不发生变动，且借贷理论相等；4）忽略交易

成本及保证金机会成本。当上述等式不成立时，即存在套利机会。由于𝑒^(−𝑟𝑇)的

值一般接近于 1，实际操作中平价公式也可以近似为  𝐶 − 𝑃 = 𝑆𝑡 − 𝐾 。当等式不成

立时，即存在理论套利机会。 

当 𝐾 + 𝐶 − 𝑃 < 𝑆𝑡 时，买入同一标的、同一行权价以及同一到期期限的期权组

合（C-P），同时卖出标的物 St，合成现货多头进行套利。当 𝐾 + 𝐶 − 𝑃 > 𝑆𝑡 时，卖

出同一标的、同一行权价以及同一到期期限的期权组合（C-P），同时买入标的物 St，

合成现货空头进行套利。 

图表 1：当 K+C-P<St 时：合成现货多头套利    图表 2：当 K+C-P>St 时：合成现货空头套利 

 

  

 

资料来源：Wind 中信期货研究所   资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

(二) 平价公式套利实际案例 

在实际交易中，股指期权的标的现货为对应的股票指数，但指数现货无法直接交

易。比较常用的一种现货替代方式是利用股指期货进行套利，因此平价公式从 𝐶 −

𝑃 = 𝑆𝑡 − 𝐾 调整为 𝐶 − 𝑃 = 𝐹 − 𝐾，即利用 𝐾 + 𝐶 − 𝑃 复制合成期货 F。 

 

盈
利

S

买入认购期权 卖出认沽期权

卖出标的现货 组合到期收益

盈
利

S

买入认沽期权 卖出认购期权

买入标的现货 组合到期收益
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下面以 2022 年 10月 10 日的中证 1000 股指期权价格为例。 
图表 3：期权平价公式套利示例 

2022 年 10 月 10 日（当月合约 10 月 21 日到期行权） 

看涨期权收盘价 

C 

执行价格 

K 

看跌期权收盘价 

P 

合成现货价格 

K+C-P 

IM2211 收盘价 

F 

差额 

套利收入 

470.2 5500 12.2 5958 

5976 

-18 

386.4 5600 21.2 5965.2 -10.8 

290.8 5700 35.4 5955.4 -20.6 

231.2 5800 57.8 5973.4 -2.6 

165 5900 93.8 5971.2 -4.8 

109.8 6000 137.6 5972.2 -3.8 

66.6 6100 196.4 5970.2 -5.8 

40.6 6200 265.2 5975.4 -0.6 

22.8 6300 348.4 5974.4 -1.6 

12.6 6400 458 5954.6 -21.4 
 

资料来源：IFinD 中信期货研究所 

10 月 10 日，买入 2 张执行价格 6400 的中证 1000 看涨期权，同时卖出 2 张执行

价格为 6400 的中证 1000 看跌期权，卖出 1 张价格为 5976 的 IM2210 股指期货。（MO

股指期权乘数 100 元/点，IM 股指期货乘数 200 元/点，因此交易张数为 2：1） 

10 月 21 日，股指期货交割结算价约为 6440。买入看涨期权收益 6440 – 6400 - 

12.6 = 27.4，卖出看跌期权端收益 458, 卖出股指期货收益 5976 – 6440 = -464。

总计收入 27.4 + 458 - 464 = 21.4，乘以合约乘数单位后，套利收入共计 4280 元。 

此时，若套利收入高于套利成本，则存在套利机会。 

 

(三) 平价套利的核心是交易成本 

期权平价公式的交易成本包括手续费、资金占用成本以及最为重要的买卖滑点。 

这里着重介绍我们关于买卖滑点的设定。首先，在规避到期日前后 5个交易日、

非节假日前后的前提下，我们随机选定一个交易日的沪深300股指期权当月合约的日

内数据快照。 

考虑到由于不同期权之间流动性差异较大，同时高频套利策略主要考虑平值以

及上下两档位合约，故该部分考虑对应档位的交易摩擦情况。价差考虑价格差异比

例，而非绝对值。另外为了对齐数据频率，将 tick 数据下的买价对应分钟内的成交

量进行加权，得到分钟下的加权买价和加权卖价。 
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图表 4：买卖价差异的日内走势       图表 5：买卖价差与分钟收盘价差异（越接近 0 越优） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

（1）从日内分钟视角看，早盘流动性更佳。买价间、卖价间差异在日内逐

渐放大，而买卖价差日内逐渐收敛；早盘买 1 买 2 和卖 1 卖 2 的差异在 0.4%左

右，午盘会略上浮 0.1%。而买卖价差异在 1.6%左右震荡，原因是通常早盘流动

性更佳，故交易摩擦相对较小，但多空博弈属性更强。 

 

 
图表 6：买卖价差异与成交价关系 

 

资料来源：IFinD 中信期货研究所 
 

（2）从不同执行价格下的价差分布来看，平值附近滑点较低。深虚、深实

端各项价差均较大，充分反映平值两侧流动性相对不佳；以平值附近两档为例，

相对价差基本在±0.7%附近，相对可控。 

那么基于以上两点，为有效控制对于交易摩擦的预估，后续套利测算中仅考

虑平值附近上下 2 档的合约。诚然，深度虚值实值档位执行价格的合约中能找到

更多价差交易机会，但也同样意味我们失去了对于滑点的合理估计范围。 

我们在后续测算中平值期权交易摩擦设定为 0.65%，上下 2 档合约交易摩擦

设定为 0.75%，期货交易摩擦设定为 0.04%。进一步举例说明滑点设定，如果当前

平值合约收盘价是100，则卖一价是100.65，买一价是99.35。买入期权合约时将

以卖 1价成交，卖出期权合约时以买一价成交。 
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二、高频套利回测表现 

本文以沪深 300 股指期权（IO）2020.02.03-2023.05.12 的 1 分钟数据为例，评

估期权平价公式的套利机会。 

(一) 可覆盖成本的开仓阈值 

当监测到 T 时刻平价公式价差可覆盖交易成本时，在 T+1min 时刻开仓。交易成

本的估算如下： 

一张期权合约双边手续费：15/100*2=0.3  

一张期货合约当日平仓双边手续费：F*0.0023%（开仓）+F*0.023%（日内平仓） 

交易摩擦：（Call + Put）*2*期权摩擦比例+F *2*期货摩擦比例 

测算中假设平值单张认购和认沽期权价格之和（Call + Put）为 200，其余档位

认购认沽之和为 150，假设期货（F）点位是 4000。基于以上假设，平值期权平价公

式套利价差为 7.87，上下两档平价公式可套利价差约为 7.522。 

当在日内检测到价差绝对值大于上述设定阈值，则在下一分钟开仓。如果日内

价差绝对值收敛到 0.1 以内则考虑平仓，否则在 14:30 平仓。 

初始交易资金设置为 800 万，投资于期权期货的资金比例设定为 50%，其中包含

保障金占用。 

 

 

(二) 回测结果 

本文分年份对不同档位下的平价套利策略进行回测。 

从年份来看，2020 年所有档位的策略均有较好的表现，对此可以理解为 IO 期权

在上市初期，日内期权的价格变动较大，稳定存在一定的高频套利机会。2022 年以

来，策略表现相对平淡，即使是在虚 2 实 2 的认购认沽组合中，盈利空间也非常有

限，开仓次数和胜率也相应降低。 

从策略表现来看，在 2020.02-2023.05整个周期内，回撤小，胜率高。一方面是

日内开平保证了资金利用率，另一方面也能够在价差捕捉失误的时候及时止损。 
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图表 7：2020.02-2023.05 期权平价公式套利回测表现 

 

资料来源：IFinD 中信期货研究所 

 

图表 8：2020.02-2023.05 期权平价公式套利回测表现 

 区间收益率 最大回撤  胜率 

虚值 2 档认购 5.26% 75.96% 0.45% 

虚值 1 档认购 2.41% 69.05% 0.38% 

平值认购 1.70% 70.46% 0.41% 

实值 1 档认购 3.32% 72.51% 1.71% 

实值 2 档认购 6.96% 72.67% 0.44% 
 

资料来源：IFinD 中信期货研究所 

 

 

  

 

图表 9：各年份表现 

  
2020 2021 2022 2023H1 

收益率 最大回撤 收益率 最大回撤 收益率 最大回撤 收益率 最大回撤 

虚值 2 档认购 1.98% 0.45% 0.72% 0.26% 1.76% 0.36% 0.49% 0.13% 

虚值 1 档认购 0.91% 0.38% 0.57% 0.27% 0.55% 0.23% 0.11% 0.06% 

平值认购 1.09% 0.41% 0.34% 0.12% 0.15% 0.23% 0.02% 0.04% 

实值 1 档认购 1.50% 1.84% 0.84% 0.37% 0.48% 0.14% 0.20% 0.06% 

实值 2 档认购 4.05% 0.44% 1.17% 0.30% 1.15% 0.26% 0.22% 0.08% 
 

资料来源：IFinD 中信期货研究所 
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三、关于高频平价套利收益归因的一些讨论 

期权平价公式套利策略属于经典的期权套利类策略，构建逻辑相对清晰。假设

完全不考虑滑点及手续费，那么在日线级别下就可以观测到充分的套利机会，该套

利策略的市场应用十分广泛。 

本文有三点创新：第一，构建高频 1分钟级别期权数据库；第二，模拟并预估平

值附近期权交易滑点；第三，验证在平值档位附近，构建高频平价套利策略同样可

以产出正向收益。接下来我们尝试对于收益来源进行一定归因。 

(一) 收益是否和期货贴水有关 

平价公式的套利逻辑，可以理解为根据价差正负情况，交易期权合成指数和真

实期货之间的“基差”。 

（1）基差深贴水（或者高升水）时开仓机会更多。当期货和指数偏离越远，平

价套利价差越大，开仓机会更多。（2）基差波动较高时，策略胜率更高。2020 年基

差的变动幅度更大，近两年基差波动幅度缩，日内交易期货的盈利空间缩减。 

图表 10：2020 年策略表现与日内基差水平     图表 11：2022 年策略表现与日内基差水平 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 12：剔除分红影响的 IF 年化基差      图表 13：2020 年与 2022 年的基差特征对比 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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(二) 收益是否和波动率有关 

接下来从认购认沽的波动率价差入手。推测近两年的波动率走弱会影响平价公

式的信号准确度以及套利空间。在平价公式套利策略实施过程中，当 C-P+K-F 价差

大于 0 时，做空 C-P 组合，也意味着做空认购，做多认沽，理论上希望 C-P 的波动

率价差收窄；当平价公式价差小于 0 时，做多 C-P 组合，也意味着做多认购，做空

认沽，理论上希望 C-P 的波动率价差走强。 

沪深 300 股指期权 2020 年仍在上市初期，波动率水平较高，因此日内机会更多。 

图表 14：2020 年策略表现与日内隐含波动率水平   图表 15： 2022 年策略表现与日内隐含波动率水平 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 16：2020 年策略表现与日内隐含波动率变动   图表 17：2022 年策略表现与日内隐含波动率变动 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 18：期货期权收益拆解：以 2020 年和 2022 年为例 

2020 2022 

期货端胜率 期货端盈亏比 期权端胜率 期权端盈亏比 期货端胜率 期货端盈亏比 期权端胜率 期权端盈亏比 

56.02% 116% 48.69% 99% 47.19% 120% 43.82% 106% 
 

资料来源：IFinD 中信期货研究所 
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(三) 收益是否和分红有关 

上文在讨论基差变化的部分，我们使用的是已经包含分红的基差变化。 

而在认购认沽隐波差部分，如果考虑现金分红后，平价公式变更为          

  𝐶 − 𝑃 = 𝑆𝑡— 𝐷 − 𝐾。分红也已经在隐含波动率差额的计算中。（例如，如果使用

Black 模型倒推隐含波动率，则本身暗含了分红股息率 q等于无风险利率r的假设） 

因此分红季对策略收益影响有限。 

(四) 策略理论容量 

我们按照对市场影响不高于1%来衡量策略容量，因此1分钟内仅按成交1个tick

计算，而日内平值合约买 1 卖 1 日内一分钟容量均值在 40 手左右，日内虚值 2 档或

实值 2档日内一分钟容量均值在 8手左右。 

假设当前点位 4000点，平值对应合约面值 4000*100*40=1600 万，暨平值附近一

分钟高频平价套利的理论策略容量为 1600 万；而一分钟内，实值 2 档与虚值 2 档对

应面值为 3850*100*8=308 万，不同档位下的策略容量跨度较大。 

 

图表 19:  日内平值合约买 1、买 2 价容量 

 

资料来源：IFinD 中信期货研究所 
 
 
图表 20:  日内虚值 2 档、实值 2 档合约买 1、买 2 价容量 

 
资料来源：IFinD 中信期货研究所 
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