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50ETF 期权与 50 期货套利收益测算 
— 衍生品系列研究之（二） 

 

研究结论 

 由于融券卖空上证 50ETF 受限，并且融券成本较高，操作及时性较差，而

市场上套利机会转瞬即逝，因此融券卖空上证 50ETF 在实际操作中并不可

行。因此我们考虑采用期权直接复制现货来进行期现套利。 

 期权复制现货进行期现套利策略总体表现较为稳定，年化收益率在 20%左

右，夏普率高达 2 以上，而回撤仅为 2.1%左右，策略总体表现较好。开仓

后如果价差高于开仓时价差可以选择补仓，这种情况策略的净值上升比较明

显。但是 2016 年以来套利空间较 2015 年急剧缩小，策略的净值增长速度较

2015 年也放慢了很多。2016 年的年化收益率只有 5.7%。而在 2016 年 2 月

以后，价差大于 1%出现的次数很少。盘口数据得到瞬时的买一量平均值为

14，卖一量平均值为 20 手。根据统计各月份套利机会计算得出每个月套利

空间 1376 手，期现套利最大能容纳 2293 万左右的资金容量。而套利收益大

小要按买卖的挂单价格计算。 

 期权复制现货进行期现套利策略总体表现较好。但在 2016 年 6 月份还出现

价差扩大不回归的现象，因此我们建议如果要采用期现套利策略，需根据市

场当时的情况具体设定策略的开仓阈值，建议波动较大时阈值可以将开仓阈

值设为 1%左右，波动较小时为 0.5%，平仓阈值为 0.1%以内视情况而定，

而在价差有不回归的征兆时应尽量避免开仓。如果已经开仓，则在价差短暂

回归时尽早平仓，以免价差继续扩大被套。 

 感谢东证期货分析师田钟泽对本报告的贡献。 
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一、50ETF 期权期现套利原理 

1.1 期权市场概况 

国内目前仅上市了 50ETF 期权，而其它比如股指期权等已经在模拟交易，可能不久的将来等机会

成熟会陆续推出。50ETF 期权属于股票期权，股票期权合约为上交所统一制定的、规定买方有权

在将来特定时间以特定价格买入或者卖出约定股票或者跟踪股票指数的交易型开放式指数基金

（ETF）等标的物的标准化合约。50ETF期权的标的即是上证 50交易型开放式指数证券投资基金，

也就是 50ETF，于 2015 年 2 月 9 日在国内上市交易。由于国内上市期权的时间较短，各方面与

发达国家相比可能不是很成熟，因此可能存在一些套利机会。 

图 1：50ETF 期权市场成交概况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

 

图 2：2015 年 2 月以来合约交易量和持仓量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

从上图可以看出，从 50ETF 上市以来，期权的成交量是逐渐增多的，尤其是伴随着标的的大幅波

动，期权的交易量也随着大幅增加，尤其是 2015 年 7 月左右，交易量较往常有了大幅的增加。另

外从每月的交易量可以看出，期权的每月交易量是波动上升的，这说明投资者参与度逐渐提高，而

参与度逐渐提高意味着套利机会越来越少，但也并不是完全绝对的，伴随着标的价格的剧烈波动，

期权的可能出现定价偏差，从长期来看这种定价偏差会消失，但是短期的这种定价偏差会给套利带

来机会。 

下图是期权的滚动历史波动率和期权的波动率指数。滚动历史波动率用于验证过去的价格波动率。

而中国波指是由上海证券交易所发布，用于衡量上证 50ETF 未来 30 日的预期波动。该指数是根

据方差互换的原理，结合 50ETF 期权的实际运作特点，并通过对上海证券交易所交易的 50ETF

期权价格的计算，编制而得。可以看到波动率指数和 10 日滚动历史波动率的走势非常接近，而且

二者的波动幅度较大，尤其是 2015 年股灾期间，伴随着标的的剧烈震荡，波动率也大起大落，在

这种大波动的行情之下，期权的定价偏差更为常见，而且会导致股指期货的贴水比平常要大很多。 
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图 3：滚动历史波动率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

 

图 4：波动率指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

下图是上证 50 股指期货走势与基差情况对比图。在股指推出初期我们可以看到价格的期货的升水

幅度一度较大，而后才逐渐恢复到正常水平。而在上证 50 波动较大的 2015 年 7 月份左右，股指

的贴水程度较大，甚至在 8 月底和 9 月初达到了 10%左右的贴水，另一方面，贴水的震荡程度也

比较大，虽然后来都回归到了不贴水的情况（如图中虚线椭圆框所示），而从 10 月以后股指的波

动幅度较之前大幅减弱，贴水的情况得到了缓解，贴水程度最大也只有 3%左右，到了 2016 年以

后这种情况更为少见，贴水幅度在一个窄幅区间震荡。 

图 5：上证 50 股指期货的基差情况 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

股指的大幅震荡使得股指期货大幅贴水出现的次数大为增加。股指期货出现贴水使得套利机会频繁

出现，一方面是现货和期货之间的价差不断变化，另一方面则由于定价的不合理出现的次数也增多。

因此我们考虑在股指期货大幅贴水或者升水出现的情况下进行相关套利操作。 
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1.2 期权期现套利方案以及可行性分析 

从期权运行的概况中我们可以看到期权市场进一步成熟，市场参与度也逐年提升。股指期货在上市

初期出现过一段时间的升水状况之后，大部分情况都处于贴水的情况。当股指期货出现升水的情况

之下，则需要做空股指期货，而做多现货。而在股指期货大幅贴水的情况下，我们可以买入股指期

货合约而做空现货合约来进行套利，也就是所谓的期现套利。买入股指期货合约在现实中很好实现，

而卖空现货主要有两种途径来实现。一种方法是通过融券卖空上证 50ETF，另一种方法是通过期

权直接复制现货空头来实现。下面我们主要讨论这两种方法的可行性。 

1、通过融券做空上证 50ETF。融券市场限制较多，融券余额也不能随时保证满足投资者的需求。

而且融券成本较高，融券利率高达 8%以上，远大于无风险利率，因此使得融券成本较高。融券市

场资源紧缺，限制多，而套利机会都是转瞬即逝，如果不立刻把握机会，套利机会瞬间就会消失。

另外 50ETF 会跟随上证 50 股指期货变化而变化，当上证 50 股指期货出现大幅贴水的情况之下，

50ETF 也会出现较大幅度的折价，因此使得套利空间也急剧缩小，外加融券带来的高成本，使得

仅有的套利空间也荡然无存，综上所述，融券做空上证 50ETF 不合适。 

2、考虑用 50ETF 期权构造现货头寸来进行套利，从第一部分我们可以看到，期权在上市以来成

交日渐活跃，虽然在 2015 年 9 月 7 日开始调整持仓限额，当时对于机构投资者影响不是很大，因

为最大开仓限额为每日 5000 张，且不超过持仓限额的两倍。而上交所又在 2016 年 8 月 5 日取消

了这一调整，而将上限放宽至 10000 张，因此期权的持仓限额并不会影响我们的交易。另外当月

期权的交易也较为活跃，差价较小，容易成交，因此为投资者把握套利机会提供了便利。另外卖空

期权合约也只需要缴纳相应保证金即可，并不存在限制，也不存在不存在融券等困难，因此是可行

的。 

1.3 策略原理 

由于融券卖空上证 50ETF 期权受限，并且融券成本较高，操作及时性较差，而市场上套利机会转

瞬即逝，因此融券卖空上证 50ETF 期权在实际操作中并不可行。因此我们考虑采用期权直接复制

现货来进行期现套利。 

期权直接复制现货的理论基础是 Stoll 在 1969 年提出的买权-卖权平价理论。该理论认为，对于

同一标的、相同到期日和执行价格的认购及认沽期权，在特定时间段内认购期权与认沽期权的差价

与标的资产价格和执行价格现值之间的差价相等， 即： 

(T t)r

tC P S Ke     

其中， C 和 P 分别代表认购期权和认沽期权的权利金，𝐾是两个期权合约相同的执行价格， tS
是

在𝑡时刻标的资产的价格，𝑟是市场利率，𝑇是合约到期日，𝑡是时间。从以上平价公式可以看出，买

入看涨期权和卖出相同执行价的看跌期权相当于买入现货头寸。 

下面还给出了期权复制现货多头策略的现金流的图表，该策略一般在期货升水较大的情况之下使用，

根据现金流图我们可以看到，假如现货和期货之间的价差最终恢复到 0，则我们在 t 日开仓时的总

的现金流即为期现套利策略总的收益。再减去开仓等成本，即为价差恢复到 0 之后平仓获得的最
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终收益。图表中并没有给出手续费信息，实际中需要考虑具体的手续费，只有 t 时刻资金流量减去

开平仓手续费大于 0 才能进行期现套利。 

图 6：期权复制现货多头 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所  

 

图 7：期权复制现货多头期现套利策略 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所  

表 1：期权复制现货多头套利策略现金流 

操作 t 日资金流 

到期日 T 资金流 

TS K  TS K  

卖出期货 F 0 
TF S  TF S  

借入期货 F的现值 +
(T t)rFe 

 - F  - F  

买入认购 -C  TS K  0 

卖出认沽 P  0 TS K  

贷出 K的现值 
(T t)rKe   K  K  

净资金流量 
(T t)( ) rP C F K e     0 0 

数据来源：东方证券研究所 

在相反的情况之下，同样基于基于买权-卖权平价理论，通过卖出一份认购期权同时买入一份相同

标的的认沽期权，并以利率 r 借入与期权的行权价 K 相等的金额，组合到期时的现金流与卖空一

份标的股票现货相同，也就实现用期权复制现货空头，相当于得到- tS
。即可以使用买入看跌和卖

出看涨的方式来合成现货空头- tS
，如下式所示： 

𝐾

买入call

卖出put

  

收
益

合成现
货多头

升水

合成现
货多头

期货
空头

收
益

  𝐾



 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

50ETF期权与50期货套利收益测算 

7 

(T t)- r

tS P C Ke   
 

当期货贴水较大时，通过期权合成现货空头，而在期货市场做多股指合约形成对冲，当期货贴水缩

小时，即可以锁定收益。 

图 8：期权复制现货空头 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 9：期权复制现货空头期现套利策略 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 2：期权复制现货空头套利策略现金流 

操作 t 日资金流 

到期日 T 资金流 

TS K  TS K  

买入期货 F 0 
TS F  TS F  

贷出期货 F的现值 
(T t)rFe   + F  + F  

卖出认购 C  TK S  0 

买入认沽 - P  0 
TK S  

借入 K的现值 
(T t)rKe 

 K  K  

净资金流量 
(T t)( ) rC P K F e     0 0 

数据来源：东方证券研究所 

上图是期权复制现货空头的示意图，看涨期权和看跌期权合成的现货与期货是对立的持仓，而在开

仓时即已经锁定由于贴水造成的二者的价差。而当该价差在恢复到 0 的时候，就可以获得价差带

来的收益。 

𝐾

卖出call

买入put
  

收
益 合成现

货空头

贴水

期货
多头

合成现
货空头

收
益

  𝐾
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上面还给出了期权复制现货空头策略的现金流的图表，该策略一般在期货贴水较大的情况之下使用，

前提是假设现货和期货之间的价差最终恢复到 0，而在一般情况之下价差都会恢复到 0。根据现金

流图我们可以看到，无论到期日 T 的现货价格是否高于行权价，抑或期货价格是否高于现货价格，

到期日 T 的净资金流量总是为 0，则我们在 t 日开仓时的总的净资金流量即为期现套利策略总的收

益。而且该资金流量总和一般为正。通常情况下如果要进行期现套利，我们需要保证 t 日的总的资

金流再减去开仓等成本，要大于 0，这样在价差恢复到 0 之后平仓即可锁定该部分收益。 

 

二、50ETF 期现套利策略实证 

2.1 期权复制现货与上证 50股指期货价差变动 

为了了解期现套利策略的整体套利空间的大小，以及套利机会的频繁程度，我们通过观察期权复制

现货和上证 50 股指期货之间价差的变动。为了反应该价差水平的短期变化和长期变化程度，我们

通过滚动不同周期来反应其变化程度。通过这些滚动价差变动，一定程度上能反应套利空间的大小。 

图 10：期权合成现货与上证 50 股指期货之间价差变动 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

通过上图可以发现，在上证 50 股指期货上市初期，复制现货与期货之间的价差是负的，也就是说

股指期货的升水现象较为明显，而在去年 7 月期间二者的价差变为正的，而且数值较大，一是因

为价格波动较大，二是股指期货的贴水也比较大，同样在 2016 年 1 月期间价差也比较大，这段时

间的股指的波动也是比较大的，曾经触发了股指的熔断。在进入 2016 年 6 月以后，价差逐渐走高，

而且并没有回归的态势，后续应该继续关注这一异常情况。 

图 11：2015 年 4-9 月间期权合成现货与上证 50 股指期货之间价差变动 
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资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

上图中我们选取了上证 50 股指期货上市初期也就是 4 月 16 日至 9 月份的价差变动情况，图中标

注的红框是价差较大时对应的位置。可以看出在上证 50 股指期货上市初期期权合成现货与上证 50

股指期货之间的走势贴合程度并不是很高，二者之间的价差不时变动，像红框中的地方价差就很大，

而在 8 月之后这种情况逐渐减少，合成现货与股指期货之间的走势贴合程度也高于上市初期时候。 

2.2 分红对价差的影响 

由于上证 50 指数是由上证 50 的各个成分股按照权重来形成的，因此如果成分股在合约期内有分

红，会造成股价的下跌，因此会对股指造成一定的影响。分红期一般分布在 2 月至 9 月之间，而

以 5 月份左右分布最为集中，因此在这个分布期之内的上证 50 期货合约都会受到影响。 

我们选择最近的 7 月合约来看一下分红对于基差的影响，根据东方金工研究，通过计算期货合约

存续期内总的分红点数，从而得到分红对于该月份合约的影响。从下图可以看出，分红点数占实际

价差很大的比重，比如 IH1607 合约，实际价差为 29.3，其中 19.45 点是由于分红预期造成，使得

考虑分红之后的价差只有 9.85，因此我们可以看出由于分红预期的存在，使得实际的价差要比理

论的价差要大很多，因此使得期货贴水较大，套利机会较多。截止到 6 月 24 日，上证 50 股指期

货分红点数为 19.45 点，我们将这个分红点数加进去进去，则较实际价差的情况明显缩小。 

下面的图代表含分红和不含分红合成现货与期货之间的价差的变化，可以看到含分红的情况之下价

差要小于不含分红情况下的价差。6 月以来的价差比较异常，并没有出现回归的情况，而是一直扩

大，这种现象从未出现过，需要引起重视，因此在 6 月以来期现套利策略并不适合开仓。 
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图 12：2016 年 6 月 24 日合成现货与期货价差情况 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

2.3 策略基本设置 

前面我们探讨了期权复制现货来进行期现套利的可行性，根据策略的原理，在上证 50 股指期货大

幅贴水的情况之下，如果期权复制现货空头与股指期货的价差达到一定阈值，则进行套利操作。在

进行套利之前，需要对期权与期货之间的比例进行计算。上证 50 股指期货合约乘数为 300 元，而

上证 50ETF 期权的合约乘数为 10000，上证 50ETF 基金净值为上证 50 指数的千分之一，则有一

份 IH 合约共需要： 

30 300 1000 10000    

张期权合约，这样才能保证期现套利策略的空头和多头市值相等。也就是说做多一手 IH 股指期货，

需要卖出 30 份认购期权合约以及买入 30 份同一行权价的认沽期权合约。 

占用资金方面，在后边我们大致计算了 2016 年开仓和平仓期间期货合约和期权合约占用保证金水

平大概为 35 万左右，而买入 30 手期权的费用大概在 15 万左右，因此总的占用资金大概在 50 万

左右的水平。为了预防意外情况，我们将投入的资金设为 100 万，以防 50ETF 向卖出方向剧烈变

动时使得保证金占用急剧增加。 

由于 2015 年行情较为特殊，大盘走势大起大落，导致股指期货贴水的情况出现比较多，并且贴水

幅度较大，但在一般年份里贴水情况要较 2015 年要少，并且贴水幅度也低不少，因此我们在进行

策略回测的时候将 2016 年 1 月以后的开仓阈值设为 0.5%左右。这个值比较贴近一般行情之下的

贴水水平的较大值。 
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表 3：策略具体设置 

策略具体设置 期权复制现货空头&多头套利策略 

初始资金  100万 

手续费 期权合约开平仓 7元每张，卖出开仓不收手续费；期货合约为成交金额的万分之 1.15 

保证金 股指期货 2015 年 9月之前按 30%计算，之后按 40%计算；期权则根据具体标的价格和虚值程度计算 

策略组合 30手 put+30 手 call+1手 IH合约 

合约选择 期权和期货的当月合约，保证流动性 

占用资金 期权权利金 15 万+(期货、期权)保证金 35 万=50万  

开仓条件 合成现货与期货之间价差大于 1%；期货合约到期前不开仓 

平仓条件 现货与期货价差在 0.05%以内平仓；期货合约到期前一天价差不回归平仓 

数据来源：东方证券研究所 

2.4 只开仓一次策略表现 

我们选择期权合约的时候尽量选择靠近平值附近的期权合约，但是有时候大多数时候期权合约都不

靠近平值，因此我们选择主力合约切换到该月时最接近平值的两组期权合约来进行回测，这样测出

来的结果比较有代表性，而又能避免单一组合出现的特殊情况，具有较广泛的代表性。 

策略的表现与价差水平息息相关，观察图中价差我们可以发现 2015 价差一开始是负的，也就是在

上证 50 股指期货上市初期股指存在升水现象，而后又变成贴水。而从价差的大小来看，2015 年

的价差较大而且比较密集，2016 年的价差分布则相对分散，并且数值较小。由于策略开仓是根据

价差大小来进行判断，因此价差数值较小将意味着套利空间大为缩小。 

策略组合一和组合二的构建规则：策略组合一为开仓时比标的价格低一档的期权合约，而策略组合

二为开仓时比标的价格高一档的期权合约，也就是离平值期权最近的两个期权合约构成组合一和组

合二。组合一和组合二横跨两档行权价，所以在标的价格变化不大的情况之下两个组合基本会处于

平值状态，即使标的有大幅的波动，组合中至有一个组合仍较接近于平值期权，因此比较有代表性。

两个组合的换仓规则为：期货合约到期前一天价差不回归择机平仓，在期货合约到期前期货与现货

价差在 0.1%内平仓，期货合约到期之后而期权合约未到期期间不开仓，直到当月期权合约到期之

后符合开仓条件再继续开仓。这主要是因为当月期权合约交易较为活跃，买卖价差较小，对套利效

果造成的冲击也比较小，所以选择当月期权合约进行套利。 

策略组合一由于 2016 年 1 月 4 日出现一个较大的价差使得策略的净值上升非常明显，而且该机会

仅限于该期权合约，其它期权合约并没有出现这样大的机会，因此可以视为异常情况。相比之下策

略组合二的表现比较符合一般情况。 

观察 2016 年以来的策略净值曲线可以发现，无论是组合一还是组合二，走势都较 2015 年有所放

缓，而在 2015 年策略净值的增加速度明显高于 2016 年。总体而言，2015 年的套利机会多于 2016

年。2015 年的价格变化较大，股指贴水比较频繁，并且贴水程度都比较大，因此使得策略的净值

上升较为明显。而 2016 年以来价差变小，开仓的机会急剧减少，并且价差的值也小于 2015 年。

2016 年 2 月以来价差大于 1%或者低于 1%的情况几乎很少见，价差的最大值大于 0.5%已经是一

个比较大的数值。而价差高于 1%在 2015 年是一个很常见的现象。因此可以得出结论，2016 年以

来期现套利的空间较 2015 年大为缩小。 
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图 13：策略组合一净值以及价差 

 

资料来源：东方证券研究所 & Wind 资讯 

综合策略的两个组合，我们可以知道策略从 2015 年 4 月 16 日到 2016 年 7 月之间的年化收益率

在 18%左右，差不多有 18 个月，而交易次数为 19 次左右，基本上每个月开仓一次。策略的净收

益率在 1.2 以上，夏普率在 2.1 左右，而最大回撤为 2.1%左右，相对来说是一个比较小的回撤。

策略组合一由于某一天的异常，使得价差特别大，因此日最大盈利相比组合二要高很多，我们可以

将其视为一个异常值，相比之下，组合二的表现更具有代表性。由于价差基本都会回归到 0 左右，

即使不能回复到 0，也比开仓时要小，因此开仓的情况之下都会或大或小有盈利，只有价差不回归

的情况之下，才会出现开仓无法盈利。组合中 19 次交易中仅有一次没有盈利，是 2016 年 7 月合

约价差没有回归造成亏损，亏损金额较少。一般情况下价差在期货合约到期前基本会回归到正常，

因此交易基本都是盈利的。 

图 14：策略组合二净值以及价差 

 

资料来源：东方证券研究所 & Wind 资讯 
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表 4：策略运行指标统计 

策略组合 组合一 组合二 

初始资金  100万 100万  

回测时间 2015.4.16-2016.7   2015.4.16-2016.7 

年化收益率  19.8% 14.1%  

净收益率 1.24 1.17 

年化波动率 7.59% 6.12% 

夏普率 2.28 1.89 

最大回撤 2.1% 2.1% 

日最大收益 39534 25980 

日最大损失 -21990 -22080 

交易次数 19次 19次 

平均盈利 13646 10217 

平均亏损 -2411 -1601 

盈利次数和亏损次数 18次+1次 18次+1次 

数据来源：东方证券研究所 & Wind 资讯 

由于组合一中 2016 年 1 月 4 日出现一个较大且异常的价差，因此我们在比较 2015 年和 2016 年

的策略表现的时候将组合一剔除不再比较。因为组合一的结果比较特殊，不具有广泛的代表性，不

能说明普遍情形下的情况。因此我们选择组合二来比较 2015 年和 2016 年两年的策略表现。 

表 5：策略组合二在 2015年和 2016年表现对比 

策略组合 2015 年组合二 2016 年组合二 

初始资金  100万 100万  

回测时间 2015.4.16-2015.12.25  2015.12.26-2016.7.14 

年化收益率  25.5% 5.7%  

净收益率 1.18 1.03 

年化波动率 9% 1.5% 

夏普率 2.55 2.13 

最大回撤 2.1% 0.2% 

日最大收益 28517 5400 

日最大损失 -22080 -2370 

交易次数 13次 6次 

平均盈利 13360 5181.8 

平均亏损 0 -1601 

盈利次数和亏损次数 13次+0 5次+1次 

数据来源：东方证券研究所 & Wind 资讯 

从 2015 年和 2016 年的策略表现对比来看，2016 年的套利机会较 2015 年大幅减少，2016 年的

交易次数仅有 6 次，远低于 2015 年的 13 次。另外年化收益率也出现较大幅度的下降，2016 年的

年化收益只有 5.7%，而 2015 年高达 25.5%。2016 年的平均盈利为 5183，相比于 2015 年的 13360

相差甚远。虽然 2016 年的年化收益不及 2015 年，但是在最大回撤方面，2016 年的表现也要好于

2015 年。这是因为每次开仓的收益和损失都要小于 2015 年的缘故。其它指标如日最大收益等，

2016 年的值都要小于 2015 年，这也佐证了 2015 年的行情较为特殊，一方面是因为上证 50 股指
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期货和 50ETF 期权刚上市，另一方面是因为 2015 年行情较大，波动较为剧烈，使得套利机会进

一步增多。 

2.5  补仓一次后策略表现 

如果在第一次开仓之后价差继续扩大，则继续开一次仓，这样在一定程度上获得收益的概率更高。

从直观来理解，一般开仓的阈值已经处于价差的最高值附近，而如果价差继续突破该点的水平说明

这种情况更为罕见，出现的概率极低，没有特殊情况该价差肯定要回归到 0 或者至少会回归到第

一次开仓的水准，这样来看，第二次的开仓盈利的概率要远大于第一次开仓盈利的概率。因此我们

对这种情况进行相关回测，与之前的策略再做进一步的对比。 

图 15：策略组合二净值以及价差 

 

资料来源：东方证券研究所 & Wind 资讯 

表 6：策略组合一和组合二补仓后表现对比 

策略组合 组合一 组合二 

初始资金  100万 100万  

回测时间 2015.4.16-2016.7  2015.4.16-2016.7 

年化收益率 31% 24%  

净收益率 1.38 1.29 

年化波动率 12.8% 11.6% 

夏普率 2.23 1.85 

最大回撤 3.9% 4.0% 

日最大收益 49714 57034 

日最大损失 -43980 -44160 

交易次数 开仓 19次+补仓 8次 开仓 19次+补仓 7次 

平均盈利 14697 11843 

平均亏损 -2411 -1601 

盈利次数和亏损次数 26次+1次 25次+1次 

数据来源：东方证券研究所 & Wind 资讯 
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和之前开仓后不补仓的情况做对比，开仓后如果阈值大于开仓时的阈值则补加一次开仓，策略的净

值对比如上图所示，可以看出补加一次开仓后的策略表现明显好于只开一次仓直至平仓的策略表现。

从具体的策略统计数据来看，策略组合一的年化收益达到 31%，高于不补仓时的 20%，而组合二

的年化为 24%,明显高于不补仓时的 14%，策略的提升较为明显。净收益率也明显提高，而回撤率

方面则做出了一定的牺牲，补仓后的最大回测相较于不补仓时提高了差不多一倍，日最大损失也几

乎翻倍，在夏普率上也较不补仓时稍微差一些。总而言之，补仓之后策略的净值方面上升明显，但

是策略的稳定性方面则做出了一定牺牲。 

2.6  超过阈值即开仓策略表现 

这种情况即不限定初始的资金，只要价差超过设定的阈值立即开仓，平仓规则和前面是一样的，在

这种情况之下，更能反映交易机会的多寡以及交易的盈利情况，也不因为入场时间点的不同而导致

策略收益不同，整体而言，该种情况能反映期权期现套利的总体情况。下面我们对这种情况下的交

易情况进行统计，分别给出达到阈值开仓的每一笔交易的盈亏情况，每一笔交易的持仓时间，以及

胜率等信息。按照月度来统计胜率的话有以下结果： 2015 年 5 月合约胜率为 42.1%；2015 年 6

月合约为：72.7%；2016 年 7 月合约为 6.7%；其余时间段即 2015 年 7 月合约到 2016 年 6 月合

约的胜率都是 100%。 

表 7：超过阈值即开仓策略统计 

策略组合 组合一 

初始资金 不限定 

回测时间 2015.4.16-2016.7 

交易次数 76次 

盈利次数和亏损次数 46次+30次 

胜率 64.47% 

最大收益 41262 

最大损失 -6380 

平均盈利 10035 

平均亏损 -2130 

盈亏比 4.7 

数据来源：东方证券研究所 & Wind 资讯 
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图 16：每笔交易的盈亏图（2015 年 4 月-2016 年 7 月） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

 

图 17：每笔交易的持仓时间 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

三、套利空间估计 

2015 年总体的波动相比于 2016 年要大，而且 2015 年是上证 50 股指期货上市交易的第一年，许

多规则不是很成熟，一定程度上也造成了市场的异动，总体而言，2015 年的情况较为特殊，不是

正常情况下的波动，长期来看市场的波动要比 2015 年要平稳。基于以上原因，我们主要研究 2016

年以来的期现套利的空间，2016 年的套利空间的情况更能代表正常波动下市场的套利机会的情况。 

期权合成现货需要卖出相应的期权合约，而卖出期权需要交纳相应的保证金，以防止标的价格剧烈

波动使得投资者爆仓。我们在跟踪 2016 年各月份合约套利空间以及价差变化的时候，需要跟踪保

证金的变化，用来分析策略保证金的具体变化，如果变化较大则需要占用更多的资金，从而使得收

益率有所降低。 

上交所规定三级投资者在开仓卖出期权时，会被要求按照规则缴纳保证金。其中保证金的计算分为

两种，一种是开仓保证金，是根据合约前结算价格和合约标的前收盘价计算得出；另一种是维持保

证金用以盘中风险控制义务仓的，根据合约现价和合约标的现价计算。其中维持保证金的计算公式

如下：认购期权义务仓维持保证金＝[合约结算价+Max（12%×合约标的收盘价-认购期权虚值，

7%×合约标的收盘价）]×合约单位；认沽期权义务仓维持保证金＝Min[合约结算价 +Max（12%

×合约标的收盘价-认沽期权虚值，7%×行权价格），行权价格]×合约单位。而股指期货合约我

们按照 40%的保证金计算。 

2015 年 12 月 24 日至 1 月 26 日 1 月合约价差情况：1 月合约异常数据比较多，有些对应股指熔

断时间段没有报价。价格波动较大，机会较多，总体而言 1 月出现的机会也比较多，价差大于 1%

出现的次数为 18 次，每次的单边交易量平均值在 80 手左右。我们选取了 1 月 8 日 9:30 开仓到 1

月 8 日 9:45 平仓的价差变化图。 
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2016 年 1 月 28 日至 2 月 23 日 2 月合约价差情况：2 月合约异常数据很多，在 2 月 15 日出现一

个短暂的机会，从 2016 年 2 月 15 日的 9:31 至 9:40 结束。单边交易量只有 47 手，而且只出现了

一分钟，后续的超过 2%的点属于异常点，没有交易量，因此不计算，所以容量较小。 

2016 年 2 月 25 日至 3 月 23 日 3 月合约价差情况：2 月 25 日 14:44 出现价差大于 0.8%的情况，

只持续了一分钟，该分钟内成交量认购 234 张，认沽基本没有成交量，因此如果取阈值高于 0.8%，

则该月套利空间几乎不存在。如果降低开仓阈值到 0.5%，则开仓机会出现了 4 次，每次的单边成

交量在 50 手左右，4 次差不多是 200 手的容量。 

图 18：1 月 8 日 9:30 开仓至 9:44 平仓价差变化图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

 

图 19：2 月 15 日 9:31 平仓至 9:40 平仓价差变化图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

2016年3月24日至4月26日4月合约价差情况：价差大于0.8% 的情况：七分钟内出现四次（2016

年 4 月 18 日 9:35 左右）。每分钟的成交量从最低 70 多手到最高 400 多手，我们以最低的 70 手

计算，则 2016 年 4 月合约出现了 4*70=280 手左右的容量，如果再加上其它合约的话容量还要更

大。到后续收盘的时候（时间为 2016 年 4 月 22 日 10:21）价差最低为 0.16%。通过检查，数据

异常点处出现异常的原因在于认沽期权没有报价，全部为 0，所以导致该处价差异常。 

2016 年 4 月 28 日至 5 月 24 日 5 月合约情况：价差大于 0.4%的情况只出现了一次，0.47%，该

分钟内认购成交量 80 手，认沽成交量 255 手，容量为 80 手；另一份合约则为 0.49%，分别成交

412 和 528 手，容量为 412 手。 

从以上 2016 年各个月份的价差情况统计来看，2016 年的套利空间较 2015 年急剧减少。尤其是

2016 年 2 月以后，价差大于 1%出现的次数很少。从单独的一份期权合约来看，单边交易量在 47

手到 400 多手不等，我们取几个月单边成交量计算，均值大概在 172 手左右，行权价数量均值为

8 个左右，因此每个月套利空间为 172*8=1376 手，以 30 手占用资金为 50 万来计算，则期现套利

总共能容纳 1376/30*50=2293 万左右的资金容量，当然这是一个偏高的估计，因为实值期权的交

易活跃度不如平值期权，实值期权复制的现货套利空间要小于平值期权的套利空间。 
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图 20：2 月 29 日开仓至 3 月 1 日平仓价差变化图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

 

图 21：4 月 18 日开仓至 4 月 22 日平仓价差变化图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

盘口数据可以一定程度上反应期权的成交情况，可以进一步反应期权的套利空间。我们通过统计

2016 年以来的各月份的套利机会发现， 

图 22：5 月 9 日 9:30 开仓 14:49 平仓价差变化图 

 

资料来源：东方证券研究所 & Wind 资讯 

 

盘口数据可以一定程度上反应期权的成交情况，可以进一步反应期权的套利空间。我们通过统计

2016 年以来的各月份的套利机会发现，套利机会基本出现在开盘 9:30 分左右或者在收盘 14:50 分

左右，这段时间时间可能因为刚开盘或者临近收盘使得期权价格较易出现偏差，因此存在一些套利
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机会。由于平值期权交易较为活跃，且期现套利一般采用平值期权，因此我们需要确定这段时间内

的平值期权的挂单量来估计策略的具体资金容量。 

统计方法一：每隔一分钟截取开盘时 9：30 分至 9 点 50 分，以及收盘时 14：35 分至 14：55 分

这两段时间的盘口数据，包括买一量和卖一量，累计五档买量和卖量。得到这些数据之后，再求一

个平均值，得到一个较为可靠的数据，用来代表盘口瞬时交易量的大小。50ETF 期权盘口差价基

本在 0.0001 或是 0.0002 元，盘口的买一量和卖一量波动较大，根据选取的时间段来看，瞬时的

买一量和卖一量在 1 至 50 手区间波动，买一量平均值为 14，而卖一量平均值为 20 手。如果按照

5 档（每档相差 0.0001）挂单累积量来计算，买量平均为 89，卖量平均为 126。而套利收益大小

要按买卖的挂单价格具体计算。 

统计方法二：另外一种方法是可以按照每分钟的交易量来具体估计一分钟内的交易量的大小。通过

统计套利机会出现时候每分钟的交易量，再将这些交易量取平均，这样可以从另一个方面来反应套

利机会的大小。按照套利机会出现时每分钟的交易量来计算的平均值约为 70 手左右。而如果是实

值或者深度虚值的情形交易量较平值期权要小。因此用平值期权来求可以得到一个上限，用虚值或

者实值期权来求可以得到一个下限。 

从以上 2016 年各个月份的价差情况统计来看，2016 年的套利空间较 2015 年急剧减少。尤其是

2016 年 2 月以后，价差大于 1%出现的次数很少。根据计算得出每个月套利空间 1376 手，期现套

利总共能容纳 2293 万左右的资金容量，当然这是一个偏高的估计，因为实值和深度虚值期权的交

易活跃度不如平值期权，实值期权复制的现货套利空间要小于平值期权的套利空间。 

通过统计套利机会出现的时间段的盘口数据，可以得到瞬时的买一量平均值为 14，卖一量平均值

为 20 手。如果按照 5 档（每档相差 0.0001）挂单累积量来计算，买量平均为 89，卖量平均为 126。

按照套利机会出现时每分钟的交易量来计算的平均值约为 70 手左右。而如果是实值或者深度虚值

的情形交易量较平值期权要小。而套利收益大小要按买卖的挂单价格计算。 

四、 总结 

期权复制现货进行期现套利策略总体表现较为稳定，年化收益率在 20%左右，夏普率高达 2 以上，

而回撤仅为 2.1%左右。策略总体表现较好。但是 2016 年以来套利空间较 2015 年急剧缩小，策略

的净值增长速度较 2015 年也放慢了很多，而且在 6 月份还出现价差扩大不回归的现象，因此我们

建议如果要采用期现套利策略，需根据市场当时的情况具体设定策略的开仓阈值，波动较大时阈值

可以设高一些，一般波动较大时可以设置开仓阈值为 1%左右，平仓阈值为 0.1%以内，而在波动

较小的情况下开仓阈值则可以适当调整，根据统计 0.5%左右是比较合适的，平仓阈值为 0.1%以

内，如果有波动加剧的情况，需要将开仓阈值相应提高。而在价差有不回归的征兆时尽量避免开仓，

如果已经开仓，则在价差短暂回归时尽早平仓，以免价差继续扩大被套。 

 

风险提示 

1. 期权复制现货进行期现套利基于价差会回归到 0 的前提进行开仓，如果价差不能回归而有继

续扩大的趋势，投资者需引起足够注意。 

2. 量化模型基于历史数据测算得到，未来存在失效风险。 
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