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报告摘要

报告日期：2022年6月23日

★ 中证1000指数的成分股分布与收益特征

★ 中证1000股指期货的策略应用展望

股指期货的常见策略应用包括四个方面：套期保值、复制指数、CTA策略、风险与
流动性管理。由于IM与IC的相似性，
IM的策略运用与IC相似，将主要用于私募股票多空策略、结构化产品对冲与多头替
代。
IM的波动率与弹性优于IC，且同时上市了股指期权，能够提供更丰富的策略组合。

预计中证1000股指期货将迎来旺盛的空头套保需求，同时有助于中性策略与中证1
000指数基金的发展。
从其Alpha收益空间推断，中证1000股指期货的贴水程度不会低于IC，有较大的跨
期套利收益空间与展期收益空间。

★ 中证1000股指期权上市分析及相关应用

随着中证1000期权的上市，期权投资者可以根据当前指数的市场行情构建相应的期
权策略组合。
由于中证1000指数波动较大，可以适当构建波动率相关策略。股指期权可以与标的
头寸相结合，满足投资
者套期保值、风险规避等交易需求。
相较于以股指期货进行对冲，利用期权进行对冲具有以下特点：既可以保值避险、
又能保留获利机会；资金占用低、无保证金追加；方式多样、策略灵活。

★ 风险提示

市场结构和监管政策的变化可能导致历史规律不适用。

报告全文

2022年6月22日，中金所发布《关于中证1000股指期货和股指期权合约及相关规
则向社会征求意见的通知》，预示着中证1000股指期货与期权即将推出。参考历史
上中金所推出新品种的时间，上证50股指期货与中证500股指期货正式上市的时间
为2015年4月16日，而中金所征求相关合约细则意见的时间为2015年3月16日，两
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者相距一个月的时间，据此估计距离中证1000股指期货期权上市大约还有一个月左
右的时间，7月交割周后，上市合约月份恰好为08、09、12与03合约。

1 中证1000指数编制细则与期货期权合约设计

从指数编制细则看，中证1000指数与沪深300、中证500指数的选样空间类似，唯
一的区别是对创业板证券进入样本空间的要求更松，没有上市时间超过一年的规定
，体现了该指数偏向小盘股的风格。中证1000指数选取沪深300指数与中证500指
数样本股以外的流动性较好的1000只证券作为样本股，与沪深300、中证500形成
互补关系。合约设计上，中证1000股指期货的合约设计与现有的三个股指期货品种
几乎相同。中证1000股指期货的合约乘数与中证500相同，实际保证金比例尚未公
布，考虑到中证1000与中证500指数的相关性较强，但是波动率略高于中证500，
因此预估中证1000股指期货的实际保证金比例会大于等于14％。IM的客户单边持
仓限额与IH、IC相同，均为1200手。

根据中金所发布，中证1000股指期权合约的合约乘数为每点人民币100元，与已上
市的沪深300股指期权一致。以2022年6月22日中证1000指数收盘价6691.81点计
算，中证1000股指期权的合约面值约为67万元。此外，中证1000股指期权合约的
主要条款均与已上市的沪深300股指期权产品保持一致。中证1000股指期权行权价
格覆盖中证1000指数上一交易日收盘价上下浮动10％对应的价格范围。

2 中证1000指数的成分股分布与收益特征

中证1000股指期货上市后，弥补了小盘股衍生品对冲工具的空白，沪深300+中证5
00+中证1000的1800只成分股覆盖了全部A股自由流通市值的80％以上，中证100
0指数约覆盖了A股总市值的16％，其成分股平均市值仅58亿元，有明显的小盘股
特征。从行业分布看，中证1000指数行业权重较为分散，占比较高的行业为电力设
备、医药生物、电子、基础化工，行业分布特点与中证500较为类似。

中证1000的指数表现与中证500类似，其收益与中证500的相关系数高达0.98，波
动略高于中证500指数，整体的收益风险比优于其他指数。中证1000指数股息率较
低，均低于其他三只股指期货的标的指数。

3 中证1000股指期货的策略应用展望

股指期货的常见策略应用包括四个方面：套期保值、复制指数、CTA策略、风险与
流动性管理。由于IM与IC的相似性，预计IM的策略运用与IC相似，将主要用于私
募股票多空策略与结构化产品的对冲。IM的波动率与弹性优于IC，且同时上市了股
指期权，能够提供更丰富的策略组合。
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3.1、预计中证1000股指期货的空头套保需求旺盛

中证1000股指期货面临着非常旺盛的空头套保需求。过去股指期货三个品种中，中
证500股指期货的空头套保需求最旺盛，原因在于中小盘股的定价效率更低，也更
容易被量化策略捕捉到Alpha。而中证1000成分股的市值与定价效率更低，潜在的
Alpha收益空间也更大。我们可以用公募指数增强基金的超额收益来衡量中证1000
的Alpha收益空间。2018年以来，公募中证500增强指数基金的平均超额收益为6.3
％，中证1000增强指数基金的平均超额收益则高达12％，比中证500的超额收益高
5.7％。而私募获取超额收益的能力更强，空头套保需求也更高，因此从这个角度出
发，中证1000股指期货的贴水可能会比中证500更深。这个判断的容错在于，中证
500与中证1000的相关性过高，如果两个品种可以起到相似的对冲效果，空头资金
可能会分散在两个品种上，使得两个品种最终表现出相似的贴水程度。

在已经推出中证500股指期货的情况下，中证500ETF的融券余额也占到了基金资产
总值的33.7％；中证1000ETF的资产规模较小，但是融券余额在资产规模上的占比
高达60％；在有较多结构化产品挂钩中证500的情况下，中证1000ETF的贴水率与
中证500ETF相当，可见空头对中证1000股指期货的呼声已久。

3.2、助推中证1000指数基金发展

中证1000指数与中证500指数市值相当，但是跟踪中证1000的指数规模只有中证5
00的大约1/10。

中证1000的alpha收益显著，指数型基金以增强型为主，其余指数均以被动型为主
。

中证1000股指期货期权的推出，为指数型基金、ETF基金提供了风险管理与流动性
管理的工具，有助于吸引长线资金在小盘股上的布局。

3.3、预计跨期、跨品种套利策略有较大的收益空间

预计中证1000股指期货上市后会贴水运行，叠加结构化产品的对冲需求与旺盛的空
头对冲需求，预计中证1000股指期货的基差波动较大，这意味着其跨期套利策略相
比中证500股指期货有更大的潜在收益空间。我们可以用下季合约与当月合约收益
率绝对值之差衡量期货品种潜在的套利空间。自2016年以来，IF、IC、IH下季合约
与当月合约10日滚动收益率绝对值之差平均值分别0.3％、0.4％、0.2％，将该数值
做年化处理，下季合约与当月合约的收益率变动之差可以达到年化7.1％、9.2％、5
.7％。而我们预计IM的贴水程度会大于等于IC，不同期限合约间的收益率差异不会
小于IC，因此潜在的跨期套利盈利空间更大。同时中证1000指数与上证50、沪深3
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00的相关性更低，小盘股风格更显著，不同品种间的风格套利潜在收益空间也会更
大，结合中证1000股指期权的推出，可以衍生出更加多样化的策略组合。

4 中证1000股指期权策略应用展望

4.1、中证1000指数波动率

根据中证指数公司发布的编制规则，中证1000指数选取中证800指数样本以外的规
模偏小且流动性好的1000只证券作为指数样本，中证1000指数大约反映了全部A股
中排名第800到第1800的股票，是传统上的小盘股指数，与沪深300和中证500等
指数形成互补。截至6月22日，中证1000指数前五大权重股为江特电机、星源材质
、四维图新、融捷股份和中矿资源，前五大权重之和为2.67％，前十大权重之和为
4.71％。因为中证1000指数股票集中度较小，且成分股中小市值公司占比较高，使
得中证1000指数波动率相较于上证50，沪深300，以及中证500偏高。据统计，中
证1000成分股个股平均市值为117亿，远低于上证50的3704亿，以及沪深300的1
577亿，从上市板块来看，中证1000成分股中，科创板和创业板成分股数量分别为
41只和248只，权重合计占比超1/3；整体而言，中证1000指数更加侧重捕捉深市
新兴产业及创新创业企业的成长性。通过考察各大指数的历史波动率可以发现，上
证50历史波动率中枢水平为20.51％，沪深300历史波动率中枢水平为20.68％，中
证500历史波动率为24.17％，而中证1000指数的历史波动率达到了26.28％。

4.2、股指期权策略组合

随着中证1000期权的上市，期权投资者可以根据当前指数的市场行情构建相应的期
权策略组合。由于中证1000指数波动较大，可以适当构建波动率相关策略。

4.2.1、卖出（宽）跨式期权

卖出（宽）跨式期权是一种常用的做空波动率的期权策略，其特点是“胜率高，盈
亏比大”，其构建方式是卖出一张认购期权，并且同时卖出相同到期日，相同数量
的认沽期权，由于策略整体的theta是正的，因此可以赚取相应的时间损耗价值。
卖出（宽）跨式策略是一种“中性”策略，指策略对涨跌中性，即在其他条件保持
不变的情况下，策略的损益与行情是涨还是跌无关。卖出（宽）跨式策略的应用行
情为市场区间震荡后者盘整时期。

4.2.2、方向性策略

除了波动率交易外，还可根据投资者自身对后市指数行情的判断，构建相应的方向
性期权策略组合。两个典型的方向性期权策略是牛市价差策略和熊市价差策略。牛
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市价差组合策略就是指：买入一个行权价格较低的看涨期权，卖出一个行权价格较
高的看涨期权，两者的标的和到期时间相同。类似地，熊市价差组合策略是由买入
一手平值或虚值的看跌期权，并卖出一手虚值程度更深（行权价更低）的看跌期权
组成。期权价差策略的特点就是将策略的潜在收益和亏损均控制在一定范围之内。

4.3、股指期权的对冲应用

股指期权可以与标的头寸相结合，满足投资者套期保值、风险规避等交易需求。我
们回测了“保护性买入看跌期权”和“领口期权策略”两种期权对冲方式，结果显
示均能够不同幅度地减少标的头寸的回撤：

相较于以股指期货进行对冲，利用期权进行对冲具有以下特点：

4.3.1、既可以保值避险、又能保留获利机会

买入期权套期保值，一方面，如果现货头寸损失、期权部分获利、期权和期货套期
保值效果相同，都可以避免价格不利变动的风险；另一方面，如果现货部分盈利，
期权部分就会亏损，但无论价格变动多少，买方的损失都仅限于支付的权利金，但
随着价格的有利变化，现货利润可以扩大，因此，买入期权相当于为企业购买了"价
格保险"。

4.3.2、资金占用低、无保证金追加

期权具有很强的杠杆作用，尤其是虚值期权，权利金很低。与期货交易相比，期权
更有效地使用资金。对于期权卖方来说，收取的权利金可抵补部分保证金，降低资
本成本。因此，通过期权套保可以降低企业的资本成本。在利用期货保护现货价值
的过程中，如果期货部分出现亏损，就必须追加交易保证金。如果资金不能及时补
足，会被强行平仓，套期保值计划将无法实现。如果应用期权来套期保值时，买方
支付权利金，不缴纳保证金，无论价格如何变动，都不需要追加保证金，因此，套
期保值计划不可能因资金短缺而无法实现，资金管理更加方便。

4.3.3、方式多样、策略灵活

在期货保值策略中，为了降低价格上涨或下跌的风险，我们只能买卖期货。在利用
期权保值时，可以进行更多的策略选择，如买入看涨期权或卖出看跌期权可以规避
价格上涨的风险，买入看跌期权或卖出看涨期权可以规避价格下跌的风险。不同的
行权价格和不同的月份合约可以用来套保，在包含买入和卖出期权的套保策略组合
中，保值者卖出期权获得的权利金可以抵补买入期权的权利金支出。因此，利用期
权保值，方式多样，策略灵活，可以满足企业不同成本和效果的保值需求。
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5

风险提示

市场结构和监管政策的变化可能导致历史规律失效。

本文源自东证衍生品研究院
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