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中证 1000 股指期权策略简介（一） 
 

 

摘要 

相比于上证 50 和沪深 300 指数，中证 1000 指数内部行业板块分

布相对平均，主要集中在材料、工业和信息技术方面，金融和消

费占比相对偏低。从成分股角度来看，中证 1000 成分股以中小市

值为主，市值多在 150 亿以下，换手率明显高于上证 50 和沪深

300 指数。因此中证 100 的表现风格也与其他指数存在一定的差

异。 

从相关性角度来看，中证 1000 与中证 500 之间相关性比较稳定，

长期维持正相关性，但与上证 50、沪深 300 之间则表现比较不稳

定。此外，中证 1000 与创业板指、科创 50 的维持比较稳定的正

相关。目前国内金融期权标的集中在上证 50 指数、沪深 300 指

数及相关衍生 ETF 上，缺乏中小盘指数相关的期权衍生品。中证

1000 股指期权的上市，能够填补国内衍生品市场的空白。 

金融期权最主要的功能之一，就是向权益资产持有者提供对冲保

值的工具。目前比较经典的方法是保护性看跌和备兑策略。保护

性看跌是在持有股票组合的前提下，买入看跌期权进行保护。该

策略优势在于截断下行风险，同时保留上行收益。劣势在于存在

上期的保险费用支出，若权益资产维持低波动状态，期权费支出

会持续拖累组合表现。备兑策略是持有权益资产的同时卖出虚值

看涨期权。该策略优势是能利用期权费收入增厚资产表现，同时

能够提供一定程度的保护。劣势在于一方面限制资产上行收益，

另一方面并不能完全截断下行风险。从风险特征和收益结构来看，

保护性看跌适用于权益市场持续性下跌阶段提供保值，备兑策略

更适合在低波动状态下进行收益增厚。



 

 

 

 

 

 

 

 

 

一. 中证 1000 指数与其他指数特征对比 

截至 2022 年 6 月 1 日，相比上证 50 和沪深 300 指数，中证 1000 指数中金融和消费板块所占比

例相对较低，材料、工业和信息技术板块占比相对较高。从板块占比分配上来看，中证 1000 中

材料、工业和信息技术板块总占比在 68%左右，而中证 500 这三个板块占比在 58%左右。 

图表 1：上证 50行业分布 图表 2：沪深 300行业分布  

  

资料来源： Wind，中银期货 

图表 3：中证 500行业分布 图表 4：中证 1000行业分布  

  

资料来源： Wind，中银期货 

从成分股来看，中证 1000 成分股以中小市值为主，其成分股为全部 A 股按自由流通实值排列后

第 801-1800 只股票，其多数成分股市值在 150 亿以下。图表 5 显示，代表小盘股的中证 1000

指数其总体换手率要明显高于上证 50 和沪深 300 指数。因此中证 100 的走势风格也与其他指数

存在一定的差异。 
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图表 5：各主要指数换手率 图表 6：指数走势对比        

 
 

资料来源： Wind，中银期货 

二. 中证 1000 股指期权的作用 

目前国内金融期权目前有华夏 50ETF 期权、华泰柏瑞 300ETF 期权、嘉实 300ETF 期权和沪深 300

股指期权，其交易标的还是围绕上证 50 指数和沪深 300 指数为代表的大盘股，缺乏代表小盘股

指数标的。图表 7 为国内主要股指的相关性，中证 1000 与创业板指和科创 50 关系正相关性相

对偏强。采用中证 1000 指数相关衍生品，相比上证 50 与沪深 300，能够更好地对冲这些小盘股

所面临的系统性风险。 

图表 7：国内主要指数相关性对比 

 沪深 300 上证 50 中证 500 中证 1000 科创 50 创业板指 万得全 A 国证 1000 国证 2000 

沪深 300 1.0000         

上证 50 0.9486 1.0000        

中证 500 0.8516 0.6765 1.0000       

中证 1000 0.7820 0.5922 0.9765 1.0000      

科创 50 0.6840 0.5491 0.7668 0.7817 1.0000     

创业板指 0.7193 0.5327 0.8762 0.8998 0.7986 1.0000    

万得全 A 0.9413 0.8161 0.9570 0.9238 0.7749 0.8358 1.0000   

国证 1000 0.9787 0.8766 0.9387 0.8887 0.7419 0.8145 0.9843 1.0000  

国证 2000 0.7674 0.5783 0.9723 0.9942 0.7195 0.8787 0.9149 0.8755 1.0000 

资料来源：Wind，中银期货 

从滚动的相关系数来看，中证 1000 与中证 500 指数相关性一直维持在相对较高水位，二者长时

间维持较强的正相关性。而中证 1000 与上证 50 和沪深 300 之间相关性相对并不稳定。图表 9

显示，创业板和科创 50 与中证 1000 之间的相关性整体



 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8：中证 1000与上证 50、沪深 300及中证 500相关性 图表 9：中证 1000与创业板指、科创 50相关性  

 

 

资料来源： Wind，中银期货 

三. 股指期权对冲套保策略简介 

1.保护性看跌 

保护性看跌，是指交易者在持有股票时，同时买入对应的看跌期权。买入看跌期权的数量是根

据股票的β决定的。假设某交易者持有股票实值为 700 万元，相对中证 1000 的β是 1.5，此时

假设中证 1000 点位为 7000，那么需要买入对应的期权 15 手（7000000*1.5/7000/100=15）。从

效果上来看，买入看跌期权就相当于为股票组合买入保险。 

图表 10：保护性看跌收益结构  

 

资料来源：Wind，中银期货 

图表 10 中显示保护性看跌组合的对冲效果，可以看出该组合在股票组合价值上涨的过程中依然

能够捕捉到上行收益。而在权益市场下跌到一定幅度时，看跌期权生效，可有效对冲下行风

险。 

但保护性看跌组合仍有自身的缺陷。频繁买入看跌期权，需要支付期权费。就像买入保险需要

支付保险费用。如果在标的价值维持低波动时采用保护性看跌策略，会逐步损失时间价值，导
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致组合净值不断降低。总体来看，保护性看跌策略更适合持续性下跌的行情中。 

2.备兑策略 

备兑策略是在持有股票组合的情况下，卖出虚值看涨期权。股票组合与期权手数配比与保护性

看跌策略类似。由于期权具有时间价值流逝的特性，理论上来说卖出期权能够有效增厚组合收

益。 

图表 11：备兑组合收益结构  

 

资料来源：Wind，中银期货 

图表 11 为备兑组合收益结构。可以看出卖出虚值看涨期权能够在一定程度上提高股票组合的收

益，同时也能提供一定程度的保护。该组合的缺陷在于以下两点：第一，在权益市场快速上升

的阶段，虚值期权会变成实值，阻碍组合净值的进一步提升；第二，该组合提供保护相对有

限，只局限于卖出期权的期权费。从这点来看，该组合保护效果不如保护性看跌。备兑组合更

适合低波动状态下的配置，通过持续周转增厚收益，提高组合净值。 
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