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主要内容： 

⚫ 分析了股指期货升贴水对于金融期权市场的影响路径，进而说明为何期权市

场的合成期货价格与股指期货升贴水情况具有强相关性； 

⚫ 分析了股指期货升贴水存在的情况下，对期权的波动率微笑曲线及期权价格

产生影响，结论为：平值看涨期权与看跌期权的隐含波动率差值与升贴水幅

度呈现近似线性关系，且升贴水套利空间将分配至看涨期权与看跌期权价格

中（以 Delta近似为权重）； 

⚫ 分析了股指期权升贴水存在的情况下，对期权策略产生的影响。以期货贴水

情况为例，卖出看跌期权能否获取贴水收益？及看涨备兑策略如何优化？结

论为：卖出看跌期权能够一定程度上收获贴水收益，但收益大小与 Delta值

相关，在贴水较大的情况下，备兑看涨组合可考虑转为卖出相同行权价的看

跌期权以获取贴水收益。 

 

一、 现象：期货的升贴水、期权偏离的微笑、以及负时间价值 

在最近股指期货深度贴水的日子里，我们在进行股指期权或 ETF 期权的交易

过程中，很容易发现期权端看涨期权的隐含波动率与看跌期权的隐含波动率存在

较大偏差，同时部分看涨期权呈现出负时间价值的现象。当然，这种情况并不罕

见，在过往股指期货深度贴水的历史中，也常常在期权市场中见到上述现象。 

同时，使用期权市场的数据，根据期权平价公式得到的利用期权组合（买入

看涨期权并卖出相同行权价的看跌期权）合成的期货价格，与对应的股指期货价

格基本一致，而与标的资产存在与期货相一致的升贴水情况。图 1即为中证 1000

股指基差及股指与合成期货价差的走势对比，可以看到，当月期指与当月期权合

成期货价差基本处于零轴附近（剔除了 2024 年 9 月 30 日及 2025年 4 月 7 日两

个交易日的合成期货价格）。 

 



图 1：中证 1000股指基差及股指与合成期货价差的走势对比 

 

为何会出现上述现象？在股指期货贴水现货的过程中，滚动做多股指期货可

以获得贴水收敛回归的收益，而通过期权市场如何实现这一目标？其效果如何？

这是本篇报告主要讨论的问题。 

 

二、 股指升贴水为什么会传导至期权市场？ 

1，合成期货价格的形成机制 

股指期权的合成期货价格由看涨期权和看跌期权根据期权平价公式组合构

建而成： 

合成期货价格 = 行权价 + ( C – P ) 

其中，C和 P分别为看涨和看跌期权的市场价格（假设𝑟 = 0）。根据期权平

价公式及中金所股指期货及期权到期结算规则，合成期货价格应与标的股指期货

价格近似相等，否则会引发套利交易。 

2，套利机制驱动升贴水一致性 

当股指期货价格与期权合成期货价格的价差过大时，合成期货价格会因以下

套利行为被修正： 

• 正向套利：若期权合成期货价格<实际期货价格→买入合成期货（买入

Call+卖出 Put），卖出实际期货，直至价差被套利抹平或持有至到期。 

• 反向套利：若期权合成期货价格>实际期货价格→卖出合成期货（卖出

Call+买入 Put），买入实际期货，直至价差被套利抹平或持有至到期。 

假设中证 500 股指期货贴水 2%，而期权合成的期货价格未反映贴水，套利
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者将： 

⚫ 卖出合成期货（卖出 Call+买入 Put，同一行权价）； 

⚫ 买入贴水的实际股指期货，锁定贴水收益； 

⚫ 到期时通过期货交割或期权行权实现无风险收益。 

最终，上述操作将推动合成期货价格与实际期货价格逐步收敛至无套利区间。 

 

三、 升贴水存在下对期权端的影响分析 

1， 波动率微笑的影响：平值合约隐含波动率差值与升贴水幅度呈现线性关系 

一般情况下，对于相同到期日的具有相同行权价格的看涨期权与看跌期权

（欧式期权），其隐含波动率理论上应是相等的，否则将打破期权平价公式进而

出现套利机会，考虑到交易成本等问题，真实市场中的同一行权价格的看涨期权

与看跌期权的隐含波动率应近似相等。但根据上文所述，在标的资产无法直接做

空（股票现货指数）或做空成本较高（ETF 融券成本）的情况下，基于真实标的

资产价格的期权平价公式有可能无法维持，而需要将标的资产价格调整为合成期

货价格才能保持平价公式成立（实际上这样描述并不准确，因为合成期货价格的

计算就是基于平价公式成立的基础上而得来的）。 

图 2即为升贴水存在的情况下，对于期权端隐含波动率的影响，若以标的资

产真实价格作为隐含波动率的计算参数，可以得到的期权微笑曲线为左侧子图，

可以看到看涨期权与看跌期权的微笑曲线呈现明显的偏离。而以合成期货价格作

为隐含波动率的计算参数，则可以将两条微笑曲线调整到同一水平。 

⚫ 当合成期货价格高于真实标的资产价格（升水），看涨期权微笑曲线整体

高于看跌期权微笑曲线； 

⚫ 当合成期货价格低于真实标的资产价格（贴水），看涨期权微笑曲线整体

低于看跌期权微笑曲线。 

 

 

 

 

 



图 2：以真实标的资产价格、合成期货价格为标的的波动率微笑对比 

 

更进一步的，随着升贴水幅度的变大，看涨期权与看跌期权的隐含波动率的

差值也将出现明显的变化，通过模拟测算，可以发现两者之间呈现较为明显的线

性关系，下文即是对此进行了简略的论证。 

考虑通过 Black-Scholes模型的一阶泰勒展开，证明隐含波动率差值与合成

期货价格的升贴水幅度𝑘的近似线性关系。从 Black-Scholes模型出发，看涨期

权定价公式为： 

𝐶(𝑆, 𝜎) = 𝑆𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒
−𝑟𝑇𝑁(𝑑2) 

看跌期权定价公式为： 

𝑃(𝑆, 𝜎) = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2) − 𝑆𝑁(−𝑑1) 

当存在升贴水幅度为𝑘时，假设合成期货的标的价格为： 

𝑆hedge = 𝑆0(1 + 𝑘) 

对应期权市场价为： 

𝐶mkt = 𝐶(𝑆hedge, 𝜎0),  𝑃mkt = 𝑃(𝑆hedge, 𝜎0) 

而若以真实标的价格进行隐含波动率的计算，则有 

𝐶(𝑆0, 𝜎call) = 𝐶(𝑆hedge, 𝜎0) 

对上式左侧展开有： 

𝐶(𝑆0, 𝜎call) = 𝐶(𝑆0, 𝜎0 + 𝜎call − 𝜎0) ≈ 𝐶(𝑆0, 𝜎0) +
𝜕𝐶

𝜕𝜎
(𝜎𝑐𝑎𝑙𝑙 − 𝜎0) 

对上式右侧展开有： 



𝐶(𝑆hedge, 𝜎0) = 𝐶(𝑆0 + 𝑆0𝑘, 𝜎0) ≈ 𝐶(𝑆0, 𝜎0) +
𝜕𝐶

𝜕𝑆
𝑆0𝑘 

联立以上两式则有 

𝜎call ≈ 𝜎0 +

𝜕𝐶
𝜕𝑆
𝜕𝐶
𝜕𝜎

𝑆0𝑘 = 𝜎0 +
𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑔𝑎
𝑆0𝑘 

针对平值期权进行简化（𝑆0 = 𝐾），进一步可得到： 

𝜎call ≈ 𝜎0 +
𝑁(𝑑1)

√𝑇𝑁′(𝑑1)⏟      
常数项

𝑘 

同理可得看跌期权隐含波动率： 

𝜎put ≈ 𝜎0 −
𝑁(𝑑1)

√𝑇𝑁′(𝑑1)
𝑘 

则隐含波动率差值为： 

𝜎call − 𝜎put ≈
2𝑁(𝑑1)

√𝑇𝑁′(𝑑1)
𝑘 

明确显示线性关系：Δ𝐼𝑉 ∝ 𝑘。 

以沪深 300 股指期权（30 天到期，以合成期货价格为标的计算的隐含波动

率设为 25%）进行模拟测试，在升贴水幅度处于±3%之内变动时，以真实标的资

产价格作为参数计算的隐含波动率及其差值随升贴水幅度变动关系如图 3。 

图 3：期权隐含波动率差值与合成期货的升贴水幅度的关系比较 

 

 



2， 期权价格的影响：升贴水以 Delta 为权重被分配至期权价格中 

根据期权平价公式可利用期权端市场价格计算合成期货价格为： 

𝑆hedge = 𝐶 − 𝑃 + 𝐾𝑒
−𝑟𝑇 

当期权端的合成期货价格存在的升贴水幅度为𝑘时： 

⚫ 期权端的合成期货价格为：𝑆hedge = 𝑆(1 + 𝑘) 

⚫ 市场期权价格：𝐶mkt = 𝐶(𝑆hedge, 𝜎0),  𝑃mkt = 𝑃(𝑆hedge, 𝜎0) 

而合成期货价格与真实标的资产价格的差值为： 

Δ𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 = (𝐶mkt − 𝑃mkt) − (𝑆 − 𝐾𝑒
−𝑟𝑇) 

由于𝑆hedge = 𝑆(1 + 𝑘)，因此有： 

𝐶mkt = 𝐶(𝑆hedge, 𝜎0) = 𝐶(𝑆(1 + 𝑘), 𝜎0) ≈ 𝐶(𝑆0, 𝜎0) +
𝜕𝐶

𝜕𝑆
𝑆𝑘 

𝑃mkt = 𝑃(𝑆hedge, 𝜎0) = 𝑃(𝑆(1 + 𝑘), 𝜎0) ≈ 𝑃(𝑆0, 𝜎0) +
𝜕𝑃

𝜕𝑆
𝑆𝑘 

由此可以得到看涨期权在升贴水幅度中的贡献为Δ𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝐶 ≈
𝜕𝐶

𝜕𝑆
⋅ (𝑆𝑘)，看跌

期权在升贴水幅度中的贡献为Δ𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑃 ≈
𝜕𝑃

𝜕𝑆
⋅ (𝑆𝑘)，即： 

Δ𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 =Δ𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝐶 −Δ𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑃 = (
𝜕𝐶

𝜕𝑆
−
𝜕𝑃

𝜕𝑆
) (𝑆𝑘) 

其中，
𝜕𝐶

𝜕𝑆
= 𝑁(𝑑1)，

𝜕𝑃

𝜕𝑆
= −𝑁(−𝑑1)，且恰好𝑁(𝑑1) + 𝑁(−𝑑1) = 1。  

所以可以看到，在升贴水影响下合成期货价格与真实标的价格出现偏差时，

基于期权平价公式的价格偏差的来源及贡献占比如下： 

⚫ 看涨期权：占比
𝑪
= 𝑵(𝒅𝟏)；看跌期权：占比

𝑷
= 𝟏 − 𝑵(𝒅𝟏)。 

所以有： 

实值看涨 ⇒ 𝑁(𝑑1) → 1 ⇒看涨期权主导价格偏离 

虚值看涨 ⇒ 𝑁(𝑑1) → 0 ⇒看跌期权主导价格偏离 

以上交所中证 500ETF期权 2025 年 4月 28日收盘行情为例，中证 500ETF收

盘价为 5.595，5月到期的行权价为 5.750 的看涨期权价格为 0.0511，看跌期权

价格为 0.2505。其基于期权平价公式的合成期货价格 =0.0511+5.750-

0.2505=5.5506。以合成期货价格为标的参数得到的看涨期权及看跌期权隐含波



动率为 19.59%，则基于该波动率及真实标的资产价格（5.595）的看涨期权价格

应为 0.0643（高于当前价格 0.0132）及看跌期权价格应为 0.2193（低于当前价

格 0.0312），折溢价占比基本与 Delta值的绝对水平相一致。 

表 1：升贴水存在下的期权折价溢价分析 

期权 
当前 

价格 

当前 

波动率 

调整后波

动率 

理论 

价格 
折溢价 

折溢价 

占比 
Delta值 

Call 0.0511 17.26% 19.59% 0.0643 -0.0132 29.73% 0.3233 

Put 0.2505 24.87% 19.59% 0.2193 +0.0312 70.27% -0.6767 

 

四、 升贴水存在下对期权策略的影响分析 

1， 以贴水情况为例，卖出 Put 能否收获贴水收益？ 

在股指期货贴水的情况下，做多期货合约可以在期现货合约到期收敛的情况

下获取贴水回归的收益。而使用期权合约通过构建合成期货的组合（买入看涨期

权并卖出看跌期权）同样可以实现上述目标。 

但是若单独卖出看跌期权的话，则无法完全获取贴水收敛的收益。基于前文

的分析可以知道，贴水情况下看跌期权的权利金溢价与 Delta值息息相关，较为

实值的看跌期权其权利金溢价与贴水幅度接近，但虚值看跌期权其权利金的溢价

将随虚值程度加深而逐步降低。 

实际上这也与我们对风险与收益的认识相一致。若卖出虚值看跌期权，虽然

可获取的贴水溢价相对较低，但相比平值或实值期权而言，期权到期被行权的概

率也是相对较小的。若卖出深度实值的看跌期权，其效果将与做多期货一致，在

收取全部的贴水收益下，也承担了 Delta为 1的行情下行风险。所以，与做多期

货相比，卖出看跌期权的优势在于可以通过行权价格的选择来平衡所承担的下行

风险与所获取的贴水收益。 

2， 以贴水情况为例，备兑看涨策略与卖出看跌策略的转化 

在贴水情况下，持有标的并卖出看涨期权的备兑策略组合，收益效果则不如

直接卖出该行权价的看跌期权。相比较于原有的备兑组合，若标的持仓可以平仓

处理，则卖出看跌期权的策略转化，可使得持仓获取到贴水收益。 

以上，即是关于升贴水现象与对应的期权市场之间的关系探究。 

最后，祝大家交易顺利！ 


