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本报告介绍了利用期权复制现货的方法和理论基础，并通过已上市的期权合约

数据，验证期权复制现货的期现套利可行性。总体上看，利用期权复制现货空

头是可行的期现套利方式，但期权复制头寸和真实现货也存在价差，与期货贴

水相似，期现套利机会非常有限。 

▍ 投资聚焦：探讨期现套利可行性。本报告通过国内上证 50ETF、沪深

300ETF 期权及沪深 300 股指期权数据对期权的现货复制方法及期现套利

方法进行讨论。根据  Stoll（1969）提出的买权-卖权平价理论（Put-Call 

Parity）， 现货价格与认购期权和认沽期权间维持一定均衡关系，故可以

利用期权复制现货，进而与期货实现期现套利。 

▍ 期现套利：获得基差收益。股指期货与股指现货可以实现期现套利。当期

货溢价时，做多现货，做空期货，锁定升水基差；当期货折价时，做多期

货，做空现货，锁定贴水基差。若无法做空现货，则可以通过期权组合复

制现货空头，实现套利。同时，直接使用期权组合和现货之间的价差也可

以同样实现期现套利。 

▍ 期权复制现货效果实证：复制现货差异长期与期指基差相似。数据实证验

证期内，期权组合的价值低于现货组合。如果考虑反向套利，尝试使用期

权复制现货空头。但在有效市场中，基本不存在长期的套利机会。因此，

当我们观察上证 50 股指期货贴水（2018 年以来）时可以明显发现，期指

的贴水分布与期权复制现货组合的价差分布形态上是非常相似的。 

▍ 可行性及问题讨论：短期难以改善负基差常态。A 股市场的负基差和期权

组合和现货之间的价格差异说明了市场的有效性。不存在长期日间的期现

套利机会，因为理论上不会存在长期期权组合溢价但期货折价的状态。每

日期权复制现货组合的收益差异虽然多数交易日比现货略少，但大部分时

间控制在一定范围内。如果期指出现大幅折价，可以使用期权组合作为现

货空头反向套利。但从沪市沪深 300ETF 及近两年上证 50ETF 的期权及股

指期货数据看，日间出现此类机会的概率很小。 

▍ 风险因素：（1）衍生品交易规则大幅更改；（2）衍生品-现货价格大幅偏

离；（3）本文相关测算仅示意交易机会，未考虑交易成本、资金成本、资

金占用问题。 



 

  

 
期权系列专题研究｜2020.4.21 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

目录 

投资聚焦 ........................................................................................................................... 1 

期现套利：锁定基差收益 .................................................................................................. 1 

期权复制现货：完善期现套利 ........................................................................................... 1 

期权复制现货空头 ............................................................................................................. 2 

期权复制现货多头 ............................................................................................................. 2 

期权复制现货收益 ............................................................................................................. 3 

期权复制现货效果实证 ...................................................................................................... 4 

测算数据及假设 ................................................................................................................. 4 

期权直接复制现货 ............................................................................................................. 4 

期权复制现货空头 ............................................................................................................. 7 

可行性及问题讨论 ............................................................................................................. 9 

不同合约测算结果 ............................................................................................................. 9 

期权复制现货套利可行性讨论 ......................................................................................... 10 

风险因素 ......................................................................................................................... 10 

 

  



 

  

 
期权系列专题研究｜2020.4.21 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

插图目录 

图 1：沪深 300 股指期货主力合约基差统计 ..................................................................... 1 

图 2：期权复制现货空头套利策略收益图 ......................................................................... 2 

图 3：期权复制现货多头套利策略 .................................................................................... 3 

图 4：上证 50ETF 期权复制现货收益（2 月合约） .......................................................... 5 

图 5：沪市沪深 300ETF 期权复制现货收益（2 月合约） ................................................. 5 

图 6：深市沪深 300ETF 期权复制现货收益（2 月合约） ................................................. 5 

图 7：沪深 300 股指期权复制现货收益（2 月合约） ....................................................... 5 

图 8：沪深 300ETF 上市以来复制现货收益率及收益偏差（滚动持有平价合约） ............ 6 

图 9：沪深 300ETF 上市以来复制现货价格差（滚动持有平价合约） .............................. 6 

图 10：上证 50ETF2018 年以来复制现货收益率及收益偏差（滚动持有平价合约） ....... 7 

图 11：上证 50ETF2018 年以来复制现货价格差（滚动持有平价合约） .......................... 7 

图 12：上证 50 和沪深 300 股指期货贴水（2018 年以来） ............................................. 8 

图 13：沪深 300ETF 上市以来复制现货空头效果（滚动持有平价合约） ........................ 8 

图 14：上证 50ETF2018 年以来复制现货空头效果（滚动持有平价合约） ...................... 9 

图 15：不同合约月份平价期权复制结果（沪深 300ETF） ............................................... 9 

图 16：不同执行价格期货复制现货收益（沪深 300ETF 期权） ..................................... 10 

 

表格目录 

表 1：期权复制现货空头套利策略现金流 ......................................................................... 2 

表 2：期权复制现货多头套利策略现金流 ......................................................................... 3 

表 3：期货复制现货测算 ................................................................................................... 4 

  
 



 

  

 
期权系列专题研究｜2020.4.21 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

▍ 投资聚焦 

本报告通过国内上证 50ETF、沪深 300ETF 期权及沪深 300 股指期权数据对期权的

现货复制方法及期现套利方法进行讨论。根据 Stoll（1969）提出的买权-卖权平价理论

（Put-Call Parity）， 现货价格与认购期权和认沽期权间维持一定均衡关系，故可以利用期

权复制现货，进而与期货实现期现套利。 

▍ 期现套利：锁定基差收益 

股指期货与股指现货可以实现期现套利。当期货溢价时，做多现货，做空期货，锁定

升水基差；当期货折价时，做多期货，做空现货，锁定贴水基差。若无法做空现货，则可

以通过期权组合复制现货空头，实现套利。同时，直接使用期权组合和现货之间的价差也

可以同样实现期现套利。 

图 1：沪深 300 股指期货主力合约基差统计 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

期权复制现货：完善期现套利 

期权复制现货方法可分为直接复制现货和复制现货收益两种。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： 

𝐶 − 𝑃 = 𝑆𝑡 − 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) （1） 

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，𝑆𝑡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。 
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期权复制现货空头 

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： 

−𝑆𝑡 = P − C − 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) （2） 

按照式（2），若股指期货价格低于指数现货价格，则可以通过复制现货空头同时做多

与期权合约到期日相同的股指期货合约来锁定期货贴水基差收益，相关现金流和收益图分

别如表 1 和图 2 所示，t 日净资金流即为在 t 日锁定的基差贴水收益。 

表 1：期权复制现货空头套利策略现金流 

操作策略 t 日资金流 
到期日 T 期资金流 

𝑺𝑻 > 𝑲 𝑺𝑻 < 𝑲 

以F买入股指期货合约 0 𝑺𝑻 − 𝐅 𝑺𝑻 − 𝐅 

贷出 F 的现值 −F𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) +F +F 

卖出认购期权 +𝐶 −(𝑆𝑇 − 𝐾) 0 

买入认沽期权 −𝑃 0 𝐾 − 𝑆𝑇 

借入 K 的现值 K𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) −𝐾 −𝐾 

净资金流量 (𝐶 + K𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) − 𝑃) − F𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) 0 0 

资料来源：中信证券研究部 

图 2：期权复制现货空头套利策略收益图 

 

资料来源：中信证券研究部 

期权复制现货多头 

通过买入一份认购期权同时卖出一份相同标的的认沽期权，并以利率 r 贷出与期权行

权价 K 相等的金额，则可复制出现货多头： 

𝑆𝑡 = C − P + 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)   (3) 
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按照式（3），若股指期货合约价格高于现货价格，则复制现货多头同时做空股指期货

合约来锁定期货升水基差收益。相关现金流和收益图分别如表 2 和图 3 所示。t 日净资金

流即为在 t 时刻锁定的基差升水收益。 

表 2：期权复制现货多头套利策略现金流 

操作策略 t 日资金流 到期日 T 期资金流 

𝑺𝑻 > 𝑲 𝑺𝑻 < 𝑲 

以 F 卖出股指期货合约 0 𝑭 − 𝑺𝑻 𝑭 − 𝑺𝑻 

借入 F 的现值 +F𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) -F -F 

买入认购期权 −𝐶 𝑆𝑇 − 𝐾 0 

卖出认沽期权 +𝑃 0 −（𝐾 − 𝑆𝑇) 

贷出 K 的现值 −𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) +𝐾 +𝐾 

净资金流量 F𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) − (C − P + 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)) 0 0 

资料来源：中信证券研究部 

图 3：期权复制现货多头套利策略 

 

资料来源：中信证券研究部 

期权复制现货收益 

另一方面，期权复制现货收益只需考虑认购和认沽期权组合，不涉及现金金额的借入

贷出。式（3）表明现货的𝑆𝑡收益由期权组合(C − P)和𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)两部分的收益组成，而

𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)相当于以利率 r 获取稳定收益的固定收益证券，其收益变化对现货收益影响不大，

因而也可以通过考察期权组合(C − P)的收益来复制现货𝑆𝑡的收益，并与期货收益比较，当

期货折价时也可实现期现套利。相比于期权直接复制现货，该方法减小了现金K资金占用，

投资者在投资期权组合获取基差收益的同时，也可用这部分现金配置其他投资产品。 

实务操作中，我们还要考虑交易成本。在上述套利交易中，主要成本包括交易所规定

的期权与期货合约的交易费用，合约到期的执行费用，期权和期货交易中所需缴纳的保证
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金，以及机构佣金。此外，实际市场中借入和贷出利率不同，因而利用平价公式复制现货

时也需要考虑不同利率情况。本文在实证分析时，均未考虑交易成本。 

▍ 期权复制现货效果实证 

测算数据及假设 

以国内实际数据进行实证分析。2019 年 12 月 23 日，沪深市场沪深 300ETF 期权、

沪深 300 股指期权上市，让国内股票期权的市场得到进一步丰富。首先，我们以 2020 年

2 月四只不同品种期权为例，验证期权复制现货的可行性。之后，观察长期上证 50ETF 期

权和沪深 300ETF 期权的现货复制效果和差异。之后，讨论期权复制现货进行期现套利的

可行性。这里我们以成交最活跃的当月平价期权作为期权交易的标的。同时，采用滚动 20

个交易日调仓的方式。（如遇到合约到期时间短，与合约到期日匹配）。现货贴现的无风险

利率使用上海交易所的 7 天回购利率 GC007，期权复制现货价格及收益按照（2）式计算。 

表 3：期货复制现货测算 

 
上证 50ETF 期权 沪市沪深 300ETF 深市沪深 300ETF 期权 沪深 300 股指期权 

标的现货 上证 50ETF（510050.SH） 沪深 300ETF（510300.SH） 沪深 300ETF（159919.SZ） 
沪深 300 指数

（000300.SH） 

期权合约 当月平价合约 当月平价合约 当月平价合约 当月平价合约 

测算起始日 2018/1/2 2019/12/24 2020/1/23 2020/1/23 

测算结束日 2020/4/17 2020/4/17 2020/2/26 2020/2/26 

合约到期日 第四个周三（2020.2.26） 第四个周三（2020.2.26） 第四个周三（2020.2.26） 第三个周五（2020.2.26） 

期权标的选择 平价期权 
平价期权/认购期权价内价

外各两档 
平价期权 平价期权 

套利交易方式 滚动持有当月合约 
滚动持有四个到期月份合

约 
滚动持有当月合约 滚动持有当月合约 

资料来源：上交所，深交所，中金所，中信证券研究部 

期权直接复制现货 

首先使用当月合约进行测算，以 2020 年 2 月合约为例。无风险利率使用上交所 GC007

的每日收益率计算。期权复制现货效果随合约到期日的临近而提升。由于春节后开盘收到

突发性疫情事件影响，股指大幅下跌，因此，当天期权的隐含波动率攀升，特别是认沽期

权的隐含波动率，因此，期权复制现货组合和实际组合产生较大差异。第二天价格得到修

复，现货复制效果也回复的正常水平。上证 50ETF 期权复制现货的理论价格与实际价格

偏差均值为 0.00%，最小偏差 0.04%，沪市沪深 300ETF 偏差均值为-0.02%，最小偏差为

0.01%；深市沪深 300ETF 偏差均值为-0.01%，最小偏差为 0.01%；沪深 300 股指期权偏

差均值为 0.04%，最小偏差为 0.01%。在接近合约到期的时候，偏差明显减少。 
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图 4：上证 50ETF 期权复制现货收益（2 月合约）  图 5：沪市沪深 300ETF 期权复制现货收益（2 月合约） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 6：深市沪深 300ETF 期权复制现货收益（2 月合约）  图 7：沪深 300 股指期权复制现货收益（2 月合约） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

之后，选用较长时间数据观察复制效果。以成交最活跃的沪市沪深 300ETF 期权和上

市时间最长的上证 50ETF 期权为例。可以看出期权组合和现货的价格差异相对较小，大

部分时间在 0%附近，仅有个别交易日出现较大的被动，除了 2020 年 2 月 3 日及 4 日之

外，均在 1%之内。 
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图 8：沪深 300ETF 上市以来复制现货收益率及收益偏差（滚动持有平价合约） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

如果直接使用价格套用公式（3）计算，看可以观察到，大部分时间期权组合与现货

价格的差值在 0.01 元之内，对应 3~4 元的 ETF 现货价格在 0.02%~0.03%之间，年化约

6%。从 2020 年开始，大部分时间期权组合价格均小于现货组合。 

图 9：沪深 300ETF 上市以来复制现货价格差（滚动持有平价合约） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

上证 50ETF 期权的复制结果也较为类似。从 2018 年开始，大部分时间日收益偏差控

制在 0.03%以内。从期货组合与现货的价格差异上看，依然是大部分时间期权复制的价格

低于现货价格，并控制在 0.01 元以内。 
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图 10：上证 50ETF2018 年以来复制现货收益率及收益偏差（滚动持有平价合约） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 11：上证 50ETF2018 年以来复制现货价格差（滚动持有平价合约） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

期权复制现货空头 

数据实证验证期内，期权组合的价值低于现货组合。如果考虑反向套利，尝试使用期

权复制现货空头。在有效市场中，不会存在长期的套利机会。因此，当我们观察上证 50

股指期货贴水（2018 年以来）时可以明显发现，期指的贴水分布与期权复制现货组合的

价差分布形态上是非常相似的。 
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图 12：上证 50 和沪深 300 股指期货贴水（2018 年以来） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

将期权复制现货组合与股指期货比较，则相较于现货组合更加贴合。沪深 300ETF 由

于上市时间较短，共 76 个交易日中，存在超过 0.5%的交易日为 4 个，占比 5.2%。但主

要集中在 3 月 17 日至 3 月 24 日之间。上证 50ETF 自 2018 年以来的预计套利收益超过

0.5%的交易日占比更高些，但也非常及中国，基本出现在 2018 年 5 月下跌期间及 2019

年 5 月上涨期间。其余时间较少出现套利机会。 

图 13：沪深 300ETF 上市以来复制现货空头效果（滚动持有平价合约） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 14：上证 50ETF2018 年以来复制现货空头效果（滚动持有平价合约） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 可行性及问题讨论 

不同合约测算结果 

通过上文测算，可以看出，作为成交最为活跃的当月平价合约，长期很难存在套利机

会。我们尝试使用不同执行价和不同到期日的合约进行比较测算，这里以现阶段成交最活

跃的沪市沪深 300ETF 期权为例，测算自沪深 300ETF 期权上市以来的数据。 

首先，观察不同到期月份复制现货的表现。表现最好的是当月合约，其他合约均跑输

现货的幅度更大。原理与远月的期指具有更大程度的贴水等同。 

图 15：不同合约月份平价期权复制结果（沪深 300ETF） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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之后，尝试使用当月合约不同的行权价计算。整体复制效果和平价合约相似。不因为

行权价的不同影响平价公式的定价方式。 

图 16：不同执行价格期货复制现货收益（沪深 300ETF 期权） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

期权复制现货套利可行性讨论 

A 股市场的负基差和期权组合和现货之间的价格差异说明了市场的有效性。长期不存

在日间的期现套利机会。不可能出现长期期权组合溢价但期货折价的状态。每日期权复制

现货组合的收益差异虽然多数交易日比现货略少，但大部分时间控制在一定范围内。如果

期指出现大幅折价，可以使用期权组合作为现货空头反向套利。但从近两年上证 50ETF

的数据看，日间出现此类机会的概率很小。 

▍ 风险因素 

（1）衍生品交易规则大幅更改；（2）衍生品-现货价格大幅偏离；（3）本文相关测算

仅示意交易机会，未考虑交易成本、资金成本、资金占用问题。 
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期权系列专题研究--海外保险公司使用期权对冲的策略与经验（第二版）  （2020-04-20） 
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期权系列专题研究--市场参数变动对欧式期权杠杆率和保证金的影响      （2020-04-13） 

股票期权市场 2019 年度盘点--50 期权稳中有进，300 期权促进市场立体化发展 

                                               （2020-02-12） 
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市场热点量化解析系列第 23 期--沪深 300 期权上市相关规则与热点问题梳理 
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市场热点量化解析系列第 22 期—期权扩容的市场影响及相关情况分析    （2019-11-10） 
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