
 

1 

○C 兴业研究版权所有使用前请参阅最后一页重要声明 

 

 
 

金融工程专题报告：上证 50 反向期现套利策略 

—股指期货系列报告 

摘要： 

 由于我国股票市场做空机制的缺失，期货合约的反向期现套利一般    

不可进行，在一个期货合约上市后会存在负的基差，在股指期货接近交

割日期时基差会逐步缩窄至零附近。上证 50 的基差变化规律同样符合

这一特点，如果能够卖空现货并且同时做多期货，那么无论期货与现货

的走势如何，在基差收敛至零的过程中，总能赚取这部分基差的收益。 

 基于基差的期现套利策略实施过程：在上证 50 期货主力合约基差较

大时，买入 IH 主力合约，同时买入开仓相应份额 50ETF 看跌期权、卖

出开仓相同份额 50ETF 看涨期权。持有至期货合约的交割日，可以锁

定基差收益，并且将期权头寸平仓。 

 基于基差的期现套利策略的影响因素：第一，跟踪误差。由于是做

空 50ETF，所以存在 50ETF 的涨跌与 50 指数的涨跌不一致的风险；第

二，浮动亏损，由于构造的是期权到期日的现货空头，所以持有过程中

未必时时等于现货空头的损益；第三，可用的期权行权价，未必是正想

要做空的 50ETF 现货价格，有可能卖低了或者卖高了。 
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 反向套利策略实例与回测： 2015 年 10 月至 2016 年 7 月，50 股指

期货的基差基本一直是贴水状态，我们选取该时间段进行回测，策略平

均每次开平仓收益（相对于对冲金额）为 0.6%，累计绝对收益为 5.5%，

连续最大回撤 2.4%。 

 市场容量：本策略期货端的交易量基本都能够满足，交易容量的掣

肘在于期权端可以复制出多少现货头寸。一张期货合约需要各 30 张看

涨和看跌期权合约。在不对市场构成影响的情况下，假设成交量占据市

场总成交量不到 1%的份额，那么如果对冲选择是最活跃的期权合约，

每日可以交易 150 张期权合约，对冲金额约为 300 万（按当前 50ETF

价格计算）；如果对冲选择最不活跃的期权合约，每日可交易 30 张，

对冲金额约为 60 万（按当前 50ETF 价格计算）。 

关键词：上证 50  股指期货基差反向套利  上证 50ETF 期权 
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一、上证 50 反向期现套利策略理论  

上证 50 股指期货是以上证 50 指数作为标的物的期货品种，在 2015

年 4 月 16 日由中金所推出。 上证 50ETF 期权，即以 50ETF 现货合约

为标的的期权合约，是在未来某特定时间，以特定价格买入或者卖出上

证 50ETF 的权利。 

反向期现套利指买入期货的同时卖空现货的套利策略，盈利的来源

与核心是基差。目前市场上卖空现货无法直接进行，但是可以通过构建

期权组合的方式达到同样的效果。 

1.1 反向期现套利策略的核心 

1.1.1 基差的收敛 

股指期货的基差： 

基差=期货价格-现货价格 

（注：一般商品期货基差=现货-期货，股指期货与之相反） 

在股指期货合约交割结算时，结算价以现货价格计，因此越接近交

割日，基差也越趋向于零，否则市场上就会存在无风险套利机会。 
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图表一：上证 50 期货上市以来基差情况 

 
资料来源：Wind 兴业研究 

2015 年 6 月以来，市场上的基差大部分情况下均为负值。今年以

来，基差走势趋于稳定，总是经历由较大的负值收敛至零这一过程。在

新的交割周期开始时，50 股指期货一般会有-1.5%~-1%的基差，这部分

基差正是这一策略盈利的来源。 

图表二：单个 IH 主力合约价格及基差走势 

 

资料来源：Wind 兴业研究 
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具体分析某一主力合约的基差走势可以发现，虽然在整个过程中有

一定波动，但是基差从较大到收敛至零这一特性不变。在基差较大时买

入期货、做空现货，待基差收敛后平仓，这一过程就是反向期限套利，

收益的理论值为建仓时的基差至交割平仓时的基差的差值。 

1.1.2 通过期权组合构建 ETF 现货空头 

上交所的上证 50ETF 期权产品允许投资者买入或卖出看涨与看跌

期权（市场上又称为认购期权与认沽期权或 Call option 与 Put option、

Call 与 Put）。 

当投资者买入看涨/看跌期权产品时，需要付出一定权利金，获得

了在行权日以行权价买入/卖出标的的 50ETF 的权利。  

图表三：买入两种期权的到期收益情况

 

注：Premium 为权利金 

资料来源：《期权、期货和其他衍生产品》 

当投资者卖出看涨/看跌期权产品时，可以获得权利金，到期时，

若对手方（期权的买入方）选择行权，那么卖出方有义务以行权价向对

手方卖出 50ETF 现货或是以行权价向对方买入 ETF 现货。 
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图表四：卖出两种期权的到期收益情况 

 

注：Premium 为权利金 

资料来源：《期权、期货和其他衍生产品》 

以行权价买入一份看跌期权，同时卖出一份相同行权价格的看涨期

权，就构建了一个卖出价等于行权价的现货空头： 

记到期价格为 ST行权价为 K 

当 ST>K 时，放弃行使看跌期权；看涨期权的对手方行权，向其支

付价值 ST的 50ETF 现货，获得 K，最终权益为 K-ST（亏损） 

当 ST<K 时，卖空看涨期权的对手方不会行权；行使持有的看跌期

权，以 ST买入现货，再以 K 卖给对手方，最终权益为 K-ST（盈利） 

显然，这一期权投资组合的到期收益与以K的价格做空现货相同。

更直观的来看，将做空看涨期权与做多看跌期权的收益情况相加也可获

得一条斜率为-1，穿过点(K,0)的直线，与做空现货等价。 

至此，就成功构建出了上证 50ETF 现货的空头，由于无法直接持

有上证 50 指数，而上证 50ETF 与上证 50 指数走势具有高度相关性，

于是可以用上证 50ETF 进行指数复制，作为对冲上证 50 指数期货的标

的。 
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图表五：上证 50 与上证 50ETF 的走势 

 
资料来源：Wind 兴业研究 

 

1.2 影响期现套利策略的其他因素 

基差与期权组合是上证 50 期现反向套利策略的核心。但是，由于

构建期权组合的复杂性，有以下几个问题必须特别注意： 

 购买期权合约的份数：上证 50 股指期货的合约乘数为 300，若要用

50ETF 进行完全对冲一份期货合约，则需要的 ETF 份数为： 

上证 50 股指期货指数×300÷ETF 盘中净值 IOPV 

一份期权的合约单位为 10000 份 ETF，所以需要的期权份数为： 

上证 50 股指期货指数×300÷ETF 盘中净值 IOPV÷10000（向上取

整） 
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所以，该套利策略并不是完美对冲的，每次执行时都会有大约数千

份 ETF 的额外空头。 

 期权合约行权价格 K 的选择：一般而言，市场上期权合约都会存在

数档行权价格，行权价格之间间距与标的物价格有关，最小为 0.05。

不考虑权利金的情况下，在开仓时的最优选择就是平值合约（行权

价格 K=当前 ETF 价格）。实际中，很少会正好做到与 50ETF 的盘

中净值 IOPV 相同的行权价，卖高了，会有盈利，卖低了会有损失，

同时还有买卖看跌看涨期权的费用，所以，行权价格的选择正是中

和这两方面因素的最优化结果。 

 期权合约行权的日期与相关流程：期货合约的交割日为每月的第

三个周五，期权合约的最后交易日为每月的第四个周三。期权合约

的最后交易日也就是行权日，投资者若要行权必须备足用于行权的

资金与实物（50ETF）。显然，在期货交割日到期权行权日之间有三

天的时间差，市场上的 ETF 价格与交割日之间必然发生变化，带来

额外风险。这一问题有两种解决办法：当日买入对应数量ETF现货，

持有至行权日，在理论上容易理解且合理，但是这一方法在这几日

内会占用大量的资金，因此我们选择第二种方法即在交割日也同时

将期权组合平仓。虽然期权会有 3 个交易日时间价值，但一般这三

天的期权组合价值不会大幅波动，相对于收益来说可以忽略不计。 

 跟踪误差：50ETF 理论上具有和上证 50 指数非常趋近的走势但是市

场上偶尔会出现两者走势不同的情况，当 50ETF 强于 50 指数时，
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反向期限套利就会出现损失。 

 保证金：在卖出看涨期权开仓时，需要开仓保证金；后续持有过程

中也需要维持保证金，如果保证金不足会被强制平仓。此外，期货

合约也需要保证金，其杠杆率小于卖空期权，占用的保证金也较多。 

二、上证 50 反向期现套利策略的实现 

2.1 反向期现套利策略的整体思路 

基于之前的理论分析，本报告建立了一套基于上证 50 基差的反向

期现套利策略。基本思路是： 

1. 选择上证 50 期货与现货基差较大的时刻建仓，买入期货； 

2. 选择相应的期权合约，看涨、看跌期权的行权价应相同，买入相应份

额 50ETF 的看跌期权并卖出相应份额 50ETF 的看涨期权； 

3.持有至期货交割日完成期货的交割（每月第三个周五），或在同一日

择时将期权平仓。 

本策略的最终权益有以下部分组成： 

1. 期货的涨跌损益 

2. 权利金损益  

3. 其他手续费等 

2.2 反向期现套利策略实例 

2016 年 1 月 28 日当天的上证 50 基差为-13.32 点，主力合约为
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IH1602 合约，收盘为 1899.4 点。此时 50ETF 价格为 1.915，卖出一张

IH1602 合约，同时卖出 “10000500”认购期权合约，买入“10000505”

认沽期权合约各 30张，行权价格 K=2.55,权利金分别为 0.0017，0.6402。 

持有到 2 月 19 日股指期货合约交割，交割价为 2002.4；交割日看

涨期权权利金 0.0001，看跌期权 0.5464，总的收益为 3240 元，其中做

多 50 股指期货收益为 31020 元，做空看涨期权收益为 480 元，做多看

跌期权收益为-28140 元，手续费约 380 元。依照 50 万的资金占用成本

计算，收益率为 0.65%，年化约为 7.8%。 

2.3 期现套利策略的回测 

回测时间段为 2015/10/1 至 2016/7/15 日，开仓时间为每月的期权

行权日后一交易日，平仓日为次月的股指期货交割日，交易周期 20 个

交易日左右，数据为日度数据。初始资金设为 50 万元，手续费：股指

期货 0.03‰、期权 4元/张（双向）。 

图表六：策略的浮动净值曲线 
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资料来源：兴业研究 

从回测的曲线来看，这一策略能够实现盈利但是在持仓期间的波动

比较大，这是因为期权端的杠杆率比较高，并且在期权到期日之前，构

造的现货空头并不完全等于真实市场上 ETF 现货空头的价值。 

图表七：策略的实现净值曲线 

 

资料来源：兴业研究 

从静态权益来看，通过选择合适的行权价，能够在扣除手续费的情

况下保证有正的盈利但是具有一定波动性。在整个回测期间，一共开-

平仓 9 次，平均每次有大约 0.6%（相对于对冲金额）的收益，最低：

-0.58%、最高 2.1%，最大回撤-2.4%。仅有的一次亏损出现在 2016 年

6-7 月，从图表 5 可以看到该时间段出现了明显的 50ETF 强于上证 50

指数的走势，也正是因为这样大的跟踪误差，所以造成了损失。 

另外，开仓时间的基差越大，此次开平仓交易的收益也越大。2016

年以来，基差趋于稳定，所以每笔收益也趋于稳定。 
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图表八：资金占用曲线 

 
资料来源：兴业研究 

资金占用主要来源于股指期货的保证金，以及做空 ETF 期权的保

证金，一手期货反向套利策略，在持仓期间资金占用最多不超过 50 万。

上图中，保证金占用最高时间段为 2015 年 10-11 月份，上证 50 指数在

2500 点附近，目前为 2100 点附近，50 万的资金占用是完全足够的。 

三、反向期现套利策略的总结与展望 

理论上讲上证 50 反向期现套利策略是一种低风险的稳定套利策略。

尽管该策略在开仓、平仓操作上较为复杂但是通过程序化操作是可以实

现的。 

在回测时使用的是日度数据，这导致了大量日内数据被忽视，如果

在具体实施策略过程中能够实时监控日内数据，就能够在选择开仓时间

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000



 

14 

○C 兴业研究版权所有使用前请参阅最后一页重要声明 

 

以及选择行权价格上进一步优化，尽可能的做到更加精确的对冲。 

由于当前的测算还相对粗糙，期待这一策略能够在进一步优化之后

在市场上有更加稳定且优异的表现。 

 

（特别感谢龚姚华对本文作出的贡献） 
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