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[table_main] 行业深度报告模板 
浅谈期权套出 IH深度贴水的方法   

 

核心观点:    

 用认购与认沽的 50ETF 期权组成一手上证 50 期货 

买入同一行权价和月份的认沽期权与卖出认购期权的组合等

价于以该行权价卖出的特定月份期货。通过组成 30 对上述的期权

组合，我们就拥有一手类似上证 50 的空头期货。 

 平价套利锁定风险，等待期货升贴水修复 

ETF 期权与股指期货性质上较为接近，采用期权复制期货的误

差较少，合约到期收益较为一致。当期货升贴水较为极端时，我们

可以买入(卖出)期货，再用期权合成一手空头(多头)期货来锁定价

格变化的风险，以套出升贴水修复的利润。 

 按买卖价量实时计算套利空间和可成交量 

考虑到期权需要 30 对来合成一手期货，策略的执行应该监控

买卖价和买卖价量。由于期权与期货的合约差异，我们需要对套利

公式进行修正，特别是分红的影响。 

 套利空间跟随期货升贴水的变化 

参考 2015 年 4 月 16 日至 8 月 21 日的期权与期货买卖价分钟

数据，我们发现策略表现的几个特点，分别是套利空间紧贴期货升

贴水变化、平价套利机会多、远月合约较近月套利空间多、期权的

流动性足以支撑实时成交。 

 合约差异使得套利存在一定风险 

50ETF 期权与 50 期货在合约上有一定差异，使得套利并非完

全无风险，主要体现在标的物、合约到期日、交割方式等差异。这

些差异的风险会随着合约到期而增大，因此策略应该尽量避免持有

到期。 
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本文主要介绍如何用期权复制期货，并利用组合方式进行期权与期货之间的套利。这种期

权与期货的平价套利方式适用于上证 50ETF 期权和上证 50 期货。但由于 ETF 期权和股指期

货在标的物和合约中存在一定差异，我们有必要在策略的计算和执行上进行调整，并且承担一

定的套利风险。 

一、期权复制期货的方法 

买入同一行权价和月份的认沽期权与卖出认购期权的组合等价于以该行权价卖出的特定

月份期货。通过组成 30 对上述的期权组合，我们就拥有一手类似上证 50 的空头期货。本章节

主要讲述期权复制期货的方法。 

（一） 复制: 创造一致的收益场景 

衍生品的复制原理遵从“一价定律”，即 A 组合在任何情况下产生的收益等于 B 组合的收

益，拥有 A 或 B 组合并没有任何差异，A 完全复制 B。对于期权，买入(卖出)同一行权价和月

份的认沽和卖出(买入)认购，等价于拥有以该行权价和月份的一个空头(多头)期货。从表 1 得

知，期权组合(A)与期货(B)在合约到期时，无论结算价格如何，两者产生的回报是一致，因此

A 组合等价于 B。值得注意，我们在这假设期权和期货的合约条款(如标的物、到期日、结算

价等)是一致，如果两者存在差异，就很可能存在复制的误差。 

表 1：期货与期权组合在合约到期时的收益 

合约到期 S𝑡 ≥ K S𝑡<K 

A:卖出认购和买入认沽 
−C = K − S𝑡 

P=0 

C=0 

P = K− S𝑡 

B:空头期货 𝐾 − S𝑡 𝐾 − S𝑡 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二） 要求: 合约金额对等 

在实际的交易中，为了满足一致收益的复制定律，我们需要把期货和期权的合约金额尽量

调整一致。上证 50 期货是基于点数来计价，而 50ETF 期权是基于份额的价格单位来计价。基

于 ETF 和指数是相同标的物的假设，我们可以换算 ETF 期权与期货的比例是 30:1，即 30 对

认购与认沽组合等于 1 手股指期货。 
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表 2：上证 50 期货与 50ETF 期权的合约条款 

合约条款 上证 50 期货 50ETF 期权 

合约标的 上证 50 指数 50ETF 

合约乘数 每点 300 元 10000 份 

合约月份 当月、下月及随后两个季月 当月、下月及随后两个季月 

交易时间 上午：9:15-11:30，下午：13:00-15:15 上午 9:15-9:25，9:30-11:30（9:15-9:25 为开

盘集合竞价时间） 

下午 13:00-15:00（14:57-15:00 为收盘集合

竞价时间） 

最后交易日交易时间 上午：9:15-11:30，下午：13:00-15:00 

最低交易保证金 
合约价值的 20% 

(按照中金所 8-25 非套期保值持仓交易保证金) 
合约价值约为 7%至 12% 

最后交易日 到期月份的第三个周五 到期月份的第四个星期三 

交割日期 同最后交易日 行权日次一交易日 

交割方式 现金交割 股票交割 

资料来源：中金所、上交所、中国银河证券研究部 

二、期权与期货的套利原理 

如果我们可以使用期权或期货互相复制，当某一衍生品定价错误时，我们就可以买便宜卖

昂贵来进行套利。本章节主要讲述这个套利概念，以及依据 50ETF 期权和股指期货的差异进

行平价公式的修正。 

（一） 套利源于衍生品的定价错误 

自从期权和期货相继推出后，套利的方法从传统的期现套利，往纵深的方向发展。所谓的

“纵向”是不同品种但工具相同的套利，例如 IH、IF、IC 股指期货、A50ETF 与上证 50ETF

期权。所谓的“深向”是相同品种但不同工具的套利，例如 ETF 与股指期货、期货与期权。

从套利的角度，只要任何一个衍生品的定价出错，我们就可以使用类似的品种或工具进行套利。

简单的方法就是买便宜或卖昂贵，再使用成本最低的工具对冲，以锁定利润。 
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图 1：期货、现货与期权的套利关系 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二） 买卖权平价套利的关系 

买卖权平价套利是期权无风险套利的经典公式，其理论是基于“一价定律”而成，即公式 1

左端的组合收益等于右端。由于 ETF 期权会基于分红进行价值的调整至公允值，而期货的结

算价不会因分红进行调整，所以我们必须在右端加入分红点数(D)。当公式 2 和 3 成立时，我

们认为这样的组合存在套利空间。 

公式     (𝐶 − 𝑃)𝑒𝑟𝑇 = 𝐹 − 𝐾 

公式     (𝑪𝒃𝒊𝒅 − 𝑷𝒂𝒔𝒌)𝒆
𝒓𝑻 − 𝑭𝒂𝒔𝒌 + 𝑲 −𝑫 > 𝟎 

公式     (−𝑪𝒂𝒔𝒌 + 𝑷𝒃𝒊𝒅)𝒆
𝒓𝑻 + 𝑭𝒃𝒊𝒅 − 𝑲 +𝑫 > 𝟎 

三、上证 50 期权与期货的平价套利策略 

我们需要根据买卖价来计算套利空间和每款期权合约实时成交对数来推算策略的回报与

可行性。本章节主要讲述计算的方法和展示效果。 

（一） 按照买卖价计算套利空间 

我们依照买卖价计算不同月份不同行权价的套利空间。一般而言，同一月份的不同行权价

的套利空间相约，主要跟做市商报价和对冲的方法相关。如果套利空间相约，在交易的过程中，

我们应优先交易平值附近的合约，主要考虑是平值附件流动性较佳，有利解套和降低买卖价差

的成本。 
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图 2：买入期货、买入认沽、卖出认购的套利点数空间 (2015-08-03) 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二） 按照买卖价量计算成交对数 

我们需要考虑同一月份是否有 30 对期权能够按市价成交，以满足对冲期货的套利需求。

因此，按照买卖价量计算相同行权价可以组成的最大对数(公式 4)。策略接受相同月份不同行

权价的对数，即可以采用多个行权价的对子来组成 30 对。如果市价不足 30 对，我们就要考虑

是否成交，因为做市商在下一单中可能会报出差额较大的价格。 

公式            =     (   C       P   ) 

图 3：不同期权合约的实时报价情况 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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图 4：期货平价套利的实时套利点数空间与可成交的期权对数 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（三） 衡量进场的时机 

考虑到 ETF 期权与股指期货在合约和标的物的差异，我们不希望策略长期持有或持有到

期。因此需要考虑目前的升贴水平是否过高，是否会在短期内回归。如果期货持续贴水或升水，

或者更加深度升贴，组合的亏损就会加大。此外，我们还承担较大的期权买卖价差成本和 ETF

与指数差异的风险，所以，我们需要对目前的升贴水有一个较好的预期。 

四、上证 50 期权与期货的平价套利策略回验 

参考 2015 年 4 月 16 日至 8 月 21 日的期权与期货买卖价分钟数据，我们发现策略表现的

几个特点，分别是套利空间紧贴期货升贴水变化、平价套利机会很多、远月合约较近月套利空

间多、期权的流动性足以支撑实时成交。 

（一） 套利空间紧贴期货升贴水变化 

参考历史的期权与期货分钟数据，我们发现大部分时间正向与反向套利的关系是完全相反，

这表示市场不存在基于 ETF 现货的平价套利机会。但如果我们从期货的角度去观察，套利空

间的变化比较贴近期货升贴水的变化。期货升水时，合成多头期货和空头期货组合(SFARB)

有较大的正收益；期货贴水时，合成空头期货和多头期货组合(LFARB)有较大的正收益。换言
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之，如果期货贴水太深时，我们可以采用合成空头期货和多头期货组合，并能够提取深贴回升

的利润。 

图 5：连一平价套利的空间(指数点数)的分钟数据 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 6：连二平价套利的空间(指数点数)的分钟数据 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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图 7：连三平价套利的空间(指数点数)的分钟数据 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 8：连四平价套利的空间(指数点数)的分钟数据 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二） 组合套利的期权成交量充足 

参考历史的期权与期货分钟数据，我们发现合成期货的期权对数足以合成一定数量的期货，

近月合成数量较远月多。依据分钟的买卖价量，合成空头期货的每分钟平均报价量为连一 1863

对、连二 1519 对、连三 1485 对、连四 682 对，合成多头期货的每分钟平均报价量为连一 1868

对、连二 1525 对、连三 1565 对、连四 838 对。 
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图 9：期权合成空头期货买卖价量的分钟数据 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 10：期权合成多头期货买卖价量的分钟数据 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

五、平价套利策略的风险 

ETF 期权与股指期货存在一定差异，使得平价套利策略存在风险。本章节主要讲述策略

的风险和应该注意的事项。 

（一） 升贴水变化的影响 

在大部分情况下，升贴水的表现较为平稳。但在市场波动加大时，升贴水的变化会较为激

烈。对于使用期权和期货的平价套利策略，我们需要关注升贴水的变化，因为这代表套利的风
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险是否增加，什么时候可以解套离场。如果升水或贴水在进场后持续加大，平价套利策略就要

交付更多的保证金和面临更大的亏损。由于没有保证金优惠，期货和卖出期权的应缴保证金约

为期货合约价值的 30%(按照中金所 8-25 非套期保值持仓交易保证金)。因此，组合的杠杆应

该控制在 3 倍以下，以避免升贴水变化引发的保证金追加风险。 

图 11：IF 当月期货与理论值的差异比 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二） 买卖价差的成本 

由于策略不适合持有到期，合约需要按照买卖价平仓。50ETF 期权流动性较差，使得期

权合约买卖价差较大，增加套利成本。这种情况在远月合约更为明显，因为做市商是按照中间

价的一定百分比报价，而远月合约权利金较大，因为买卖价差(绝对值)较大。所以，策略较理

想的情况是执行近月合约或者尽量持有到期。 

图 12：不同月份 50ETF 期权的买卖平均价差 (1 分钟数据) 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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（三） 合约差异增加套利风险 

50ETF 期权与 50 期货在合约上有一定程度的差异，使得套利并非完全无风险，主要体现

在标的物、合约到期日、交割方式等差异。标的物方面，期权对应是华夏上证 50ETF，而期

货对应是上证 50 指数。合约到期日方面，期货比期权提早(最多)三个交易日到期，即两款合

约对应的价格是在不同时点。如果市场有较强烈的预期或波动时，不合理的合约价值可能会在

另一款合约到期后才修复。换言之，虽然期货升贴水随合约到期会优先回归，但是期权不合理

的价格有可能会在期货到期后才修复，两者的差异可能增加套利成本。交割方式方面，期权采

用实物交割，期货是现金交割。两者的结算价可能会有所差异，因为期权是按照 ETF 市场价

交易，并且面临 T+2 交割和大头针风险(Pin Risk) ，而期货是按照指数最后 2 小时的算术平均

价计算。总而言之，合约差异引发的风险会随到期而增加，因此策略最好在到期前平仓。 

（四） 指数与 ETF 差异增加套利风险 

ETF 是以跟踪指数为目标的被动式基金。理论上，ETF 的回报是完全等同于指数。但由

于申购赎回、涨跌停板等因素的影响，ETF 会在管理上存在一定跟踪误差。此外，指数成份

股派息会直接拉低指数点数，而派息对 ETF 净值有提升作用。指数成份股派息是主要分散在

5-7 月间，而 ETF 派息主要在年中或年底单次完成。 

图 13： 50ETF 与基准的走势 (基准 1000 点) 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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五、报告结论 

买卖权平价套利是期权无风险套利的经典理论。本文基于该理论探讨 50ETF 期权和 50 股

指期货套利的可能性。从历史的回验角度，我们发现期权的定价主要参考现货 ETF 的价格来

实施，使得期货和期权的平价套利空间跟随期货升贴水的变化。由于期货升贴水最终会随合约

到期回归到指数现货水平，我们可以在期货深贴或深升时，采用期权合成期货的方式来锁定升

贴水的利润。 

 

六、风险提示 

报告结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种即时性政策影响易出现统计规

律之外的走势，所以报告结论有可能无法正确预测市场发展，报告阅读者需审慎参考报告结论。 
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