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内容提要 

随着创业板 ETF 期权、科创 50ETF 期权、科创板

50ETF 期权的陆续推出，填补了国内场内交易所在双创

类指数衍生品工具方面的空缺，但双创类股指期货尚处

于空缺状态。本文采用期权合成期货多空头组合，复制

双创类小股指期货工具。通过期权平价公式验证，目前

创业板 ETF 期权与科创 50ETF 期权合成期货的套利空

间很小，合约定价整体合理。 

在双创类期权合成期货应用方面，合成空头对冲成

分股表现良好，半年时间累计损益为 2.5%，跑赢指数近

8.5 个百分点，期间最大回撤略高于 5%，降低近 15 个

百分点的回撤，策略收益稳定；另一方面，合成多头代

替常规 ETF 网格交易，最大的优点在于大幅降低了资金

占用成本，实际占用成本仅为常规 ETF 交易的六分之一

左右，节省下来的资金可以再投向固收产品，进一步提

高整体收益水平，也可以作为实现“固收+期权”的途

径之一。 
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1. 期权合成期货多空头原理 

随着创业板 ETF 期权、科创 50ETF 期权、科创板 50ETF 期权的陆续推出，填补了国内场

内交易所在双创类指数衍生品工具方面的空缺，但双创类股指期货尚处于空缺状态。本文采用

期权合成期货多空头组合，从而复制双创类小股指期货工具。期权合约价格变化呈非线性特征，

但在期权众多组合策略中，采用同一行权价认购与认沽合成的期货多空头基本表现出线性变化

特征。根据国内目前场内股指期货合约细则，按目前的指数点位，除了 IH 股指期货之外，其它

三个品种（IF、IC、IM）每一手对应的名义市值均在百万元以上，保证金也普遍需要十多万元

以上，单手较高的价值不太适合习惯交易小仓位的投资者。每个 ETF 期权合成多空头发挥的效

果几乎等同于 10000 份 ETF 基金，名义市值仅几万元左右。非常适合交易小仓位的投资者。文

章首先介绍期权合成期货多空头的原理，以及在期权平价套利公式下，期权合成多空头组合的

定价合理性。 

买入认购期权与卖出同一行权价认沽期权所构成的组合为合成标准多头（图表 1 损益图），

同理，买入认沽期权与卖出同一行权价认购期权构成合成标准空头（图表 2 损益图）。通常根

据不同行权价（K1K2K3…Kn）合成的多空头之间损益表现差别不大，否则存在套利空间。比如

在实盘行情中，以创业板 ETF 期权为例，买入认购 8 月 2100+卖出认沽 8 月 2100 构成的合成多

头，其盈亏效果几乎等同于买入认购 8 月 2200+卖出认沽 8 月 2200 构成的合成多头。 

对于合成多空头套利空间的衡量，可引用期权平价公式：C+Ke^(-rT)=P+S。认购期权价格

C 与行权价 K 的现值之和等于认沽期权的价格 P 加上标的证券现价 S，K 乘以 e 的-rT 次方就是

K 的现值。当公式左边大于右边，反映了认购期权价格 C 被高估；反之，则认沽期权价格被高

估。 

图表 1 期权合成多头损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研发部 
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图表 2 期权合成空头损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研发部 

2. 合成多空头套利空间验证 

文章选取了创业板 ETF 期权与科创 50ETF 期权作为样本数据，以 C+K-S-P 计算期权合成

期货的套利空间，图表中的计算结果不考虑利率贴现的影响。分别用 7 月与 12 月的三档行权价

计算套利空间，所得结果见下表。组合普遍处于小幅度多头升水状态，即合成多头相对于 ETF

本身具有小幅度的溢价。采用创业板 ETF 期权 7 月合约合成多空头，近一个月从 0.01 附近（对

应每个组合 100 元）回落至 0.006 附近，每个合成多头组合对应 10000 份创业板 ETF，截止 7

月初，7 月合约构建的创业板 ETF 期货升水率 0.28%；同样，当前 7 月的科创 50ETF 期权合成

的期货升水率处在 0.2%上下。 

对于 12 月份合约合成的多空头，当前创业板 ETF 期权合成的期货升水略高于 0.03，升水

率 1.4%。由于 12 月合约距离到期还有近半年，因此，合成创业板 ETF 期货的年化升水率为 2.8%

左右，需要注意的是，前文用期权平价公式验证套利空间时，未考虑利率贴现的影响。若考虑

到利率（可以参照一年期 shibor，当前利率为 2.36%）的影响，创业板 ETF 期权与科创 50ETF

期权合成的期货组合的无风险套利空间很小。因此，这两个品种的市场定价比较合理，未出现

较大偏差。 
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图表 3 创业板 ETF 期权合成期货套利空间（7 月合约） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 4 科创 50ETF 期权合成期货套利空间（7 月合约） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 5 创业板 ETF 期权合成期货套利空间（12 月合约） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 6 科创 50ETF 期权合成期货套利空间（12 月合约） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 期权合成“小股指期货”实盘策略研究 

目前四个场内股指期货品种为 IH、IF、IC、IM，分别对应上证 50、沪深 300、中证 500、

中证 1000 指数。从品种覆盖面来看，缺乏双创类的股指期货品种。当投资者持有创业板、科创

板相关的指数基金或者关联性较大的个股，缺乏相应的股指期货工具配合应用。因此，在创业

板 ETF 期权与科创 50ETF 期权推出后，可用期权工具合成股指期货的方法，合成创业板 ETF、

科创 50ETF 类别的“小股指期货”，满足在实盘操作中的工具需要。经过前文对于这两个品种

的期权平价验证，二者并未出现较大的套利空间，合成期货的效果正常。在实盘中，合成期货

可以对冲相关个股大跌风险，也可以复制指数多头，节约多仓建仓资金占用，比如在常用的网

格交易中，每个 ETF 期权合成期货多头组合对应 10000 份 ETF 现货，以网格交易的方式逐步降

低成本。 

（1）创业板、科创类个股对冲策略 

创业板指数与科创 50 指数前十大权重股占比共计达到 40%以上，集中度较高。创业板指数

前十个权重股当中与指数相关系数在 0.8 以上的个股有 7 个，相关性普遍较高。科创 50 指数前

十个权重股中仅有 2 个股票的相关系数在 0.8 以上，科创 50 指数权重股与指数相关系数不足，

个股之间分化严重。因此，本文采用创业板权重股与期权合成空头之间的组合策略作为实证案

例。选取创业板前十权重股中与指数相关系数 0.8 以上的股票加入篮子（见下表，共 7 只个股

选入篮子）。如果这几只个股采用市值平均分配，会降低一篮子股与创业板指数的相关性。所

以，文章以每只个股在创业板指数中的权重来分配市值。实证研究以 400 万为初始资金，按照

2023 年 1 月 3 日创业板 ETF 收盘价折算，大约需要 175 个合成创业板 ETF 期权的空头组合。 从

实证结果来看，自年初以来，合成空头对冲策略累计收益优于裸持篮子股票，也反映了近半年
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多以来，该篮子股票跑赢了创业板指数与创业板 ETF，获得了超额的 alpha 收益。不做对冲的一

篮子股票净值起伏较大，累计损益为-6%，最大净值回撤超过 20%，稳定性不足；如果采用合

成空头对冲，累计损益为 2.5%，期间最大回撤略高于 5%，跑赢指数近 8.5 个百分点，策略稳定

性高。 

图表 7 双创系列成分股与指数相关系数（7-7） 

创业板指数 科创 50 指数 

前十权重股（权重） 与创业板指数相关系数 前十权重股（权重） 与科创 50指数相关系数 

宁德时代（18.73%） 0.862 中芯国际（9.58%） 0.786 

东方财富（5.79%） 0.95 金山办公（8.52%） 0.303 

迈瑞医疗（4.8%） 0.928 中微公司（6.62%） 0.623 

汇川技术（4.01%） 0.848 传音控股（4.62%） 0.83 

阳光电源（3.83%） 0.791 天合光能（4.53%） -0.358 

温氏股份（3.2%） -0.574 澜起科技（4.46%） 0.396 

中际旭创（2.91%） 0.054 寒武纪-U（3.83%） 0.17 

爱尔眼科（2.49%） 0.921 中控技术（2.89%） 0.281 

亿纬锂能（2.47%） 0.935 沪硅产业（2.79%） 0.896 

智飞生物（1.6%） 0.902 晶科能源（2.75%） -0.212 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 8 合成空头与创业板权重股对冲策略 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

（2）合成“小股指多头”的网格策略 

股指期货由于具有杠杆效果，在复制指数多头时，可以起到节约建仓资金且不影响损益的效果。

国内场内交易所现有四个股指期货品种：IH、IF、IC、IM，每手对应的名义价值较高，不适合喜好
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小单交易的投资者，标准的股指期货满足不了市场上 ETF 网格交易投资者，而且当前也没有场内双

创类股指期货。但是可以通过创业板 ETF 期权或者科创 50ETF 期权合成多头来实现实现网格交易，

双创类 ETF 基金波动率高于 50ETF、300ETF 与 500ETF 等现有期权标的，因此双创基金更能得到网

格交易者的青睐。以往直接采用买入 ETF 本身，需要动用较大本金，但如果采用双创类期权合成多

头复制 ETF 基金，可以大幅节约建仓成本，而被节省出来的那部分资金可以去做固收类产品，这种

模式既是网格交易策略，也带有浓厚的“固收+期权“模式，可以达到在节约网格交易成本，也能进

一步通过固收增强总仓位收益。文章以 0.02 元作为创业板 ETF 的网格单位，即每上涨 0.02 元，卖

出 10000 份创业板 ETF，每下跌 0.02 元，买入 10000 份创业板 ETF，在下表中成交价格 2.15 代表卖

出成交价（不考虑交易滑点与手续费），成交价格-2.15 代表买入时的成交价。投资者也可根据自身

需求调整单次买入卖出的仓位量，本文案例中采用的基础仓位为 10000 份 ETF 或一个合成期货组合。 

通过实盘数据回测，在 6 月 1 日至 7 月 7 日期间，采用 ETF 网格交易共获利 2800 元，若用创

业板 ETF 期权合成期货复制网格，共获利 2269 元，产生复制效果偏差的原因：一方面，期权合成

期货升水变化情况会影响复制效果；另一方面 ，在指数短促快速拉升或者下跌时，ETF 本身往往能

及时按网格价格成交，而期权合约价格变化幅度较大，容易出现短线的价格不合理偏离，也会影响

到复制效果，本文的案例中出现了一定幅度的负面影响，致使合成期货的网格交易收益小于 ETF 本

身的交易。但是合成期货的网格交易最大优点是极大程度节约了资金占用成本，本文案例中，采用

ETF 交易需要动用大约 10 万份创业板 ETF，资金 21 万多元。复制为合成期货需要 10 个组合，权利

金与保证金占用在 3 到 4 万多元。从资金占用与收益率角度来看，通过合成期货实现网格交易，收

益率高。 

图表 9 创业板 ETF 网格交易触发节点 

时间 成交

价格 

时间 成交

价格 

时间 成交

价格 

时间 成交

价格 

2023/6/1 9:44 2.15 2023/6/12 10.30 2.09 2023/6/21 09:42 -2.19 2023/6/27 10:20 -2.13 

2023/6/2 10:22 2.17 2023/6/13 13:05 2.11 2023/6/21 13.32 -2.17 2023/6/28 10:10 -2.11 

2023/6/5 9:34 -2.15 2023/6/15 9:47 2.13 2023/6/26 9:30 -2.15 2023/6/29 9:33 2.13 

2023/6/6 9:33 -2.13 2023/6/15 13:22 2.15 2023/6/26 09:58 -2.13 2023/6/30 10:34 2.15 

2023/6/6 14:32 -2.11 2023/6/15 13:43 2.17 2023/6/26 11:17 2.15 2023/6/30 13:00 2.17 

2023/6/7 9:35 -2.09 2023/6/16 09:37 2.19 2023/6/26 14:17 -2.13 2023/7/6 9:30 -2.15 

2023/6/7 14:37 -2.07 2023/6/16 13:41 2.21 2023/6/27 9:42 2.15 2023/7/7 9:00 -2.13 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 10 期权合成期货复制网格交易损益 

 创业板 ETF 网格 合成期货（7 月 2.15 行权价）复制网格 

6.1 至 7.7 累计损益 2800 元 2269 元 

期间资金占用 21 万元 3 至 4 万元 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 总结 

随着创业板 ETF 期权、科创 50ETF 期权、科创板 50ETF 期权的陆续推出，填补了国内场

内交易所在双创类指数衍生品工具方面的空缺，但双创类股指期货尚处于空缺状态。本文采用

期权合成期货多空头组合，复制双创类小股指期货工具。通过期权平价公式验证，目前创业板

ETF 期权与科创 50ETF 期权合成期货的套利空间很小，合约定价整体合理。在双创类期权合成

期货应用方面，合成空头对冲成分股表现良好，不但增强了收益，且大幅降低了净值回撤，保

证了篮子成分股的收益稳定；另一方面，合成多头代替常规 ETF 网格交易，最大的优点在于大

幅降低了资金占用成本，提高收益率，节省下来的资金可以投向固收产品，再度提高整体收益

水平，也可以作为实现“固收+期权”的途径之一。 
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