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内容提要

中证 1000股指期权即将成为大陆市场第五个金融

类场内期权，与前四个金融期权相比，中证 1000指数

具有以下特征：

小盘股为主，与大蓝筹股相关性低，与小盘股相关

性高；

权重分散，前十大权重股合计占比不足 5%，受到

个股事件驱动的影响小；

当前处在估值洼地，市盈率处在近十年 20%分位以

下，估值比较优势明显；

换手率高，大部分行情中，个股成交活跃度高；

波动率比较高，波动率弹性空间大；

统计分布呈“尖峰肥尾”特征，小涨小跌与极端暴

跌频次比标准正态分布下的频次更高，对冲需求大。

中证 1000 股指期权推出后，可以有效对冲小盘股

的风险。除了使用期权四大基础策略，以及由四大基础

策略派生出各式各样的组合策略之外。还可以根据中证

1000与沪深 300、上证 50 之间的大小风格差异、波动

率差异配置跨品种套利策略。
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1. 中证 1000 指数概况

（1）行业分布

中证 1000指数行业覆盖广，在 11个行业中，工业、信息技术、材料成分个数占比前三，

成分个数分别为 231、229、168，且行业权重分别为 20.75%、19.93%、19.13%。

图表 1 中证 1000行业分布

数据来源：Wind，兴证期货研发部

（2）权重分散

权重分散是中证 1000成分股分布的重要特征，中证 1000股指风格偏向小盘股，市值低于

200亿的公司 870家，可与偏向大盘的上证 50指数、沪深 300指数和偏向中盘的中证 500指数

形成互补，而且中证 1000成分股的权重也较为分散，前十大权重股占比总共不足 5%，前 20%

权重与前 60%权重分别囊括了 75家、391家公司，占公司总数比重为 7.5%、39.1%。相比之下，

上证 50指数中，前 20%权重与前 60%权重分别有 2家、13家公司，占公司总数比重为 4%、26%；

沪深 300指数的这一数据分别为 8家、66家，占比 2.67%、22%。
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图表 2 中证 1000市值分布 图表 3 中证 1000权重集中度

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 4 权重公司数量占比

数据来源：Wind，兴证期货研发部

（3）估值洼地

从指数估值角度来看，截止 2022年 6月底，中证 1000、沪深 300、上证 50市盈率分别为

29.91、12.85、10.74，在近十年的时间窗口中，市盈率所处的分位数为 17.19%、47.27%、51.56%。

相比较下，中证 1000指数估值处在近十年的洼地位置，后市潜力较大。
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图表 5 指数市盈率

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 6 中证 1000市盈率近五年分位点（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

（4）换手率高

中证 1000以小盘股为主，换手率高，特别是在两市放量行情中，中小盘股成交异常活跃，

换手率飙升，统计近两年换手率均值情况，中证 1000日均换手率接近 2.2%，以大盘股大蓝筹

为主的沪深 300与上证 50日均换手率仅为 0.58%、0.27%。
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图表 7 换手率

数据来源：Wind，兴证期货研发部

（5）相关系数

根据 2017年 1月至 2022年 6月的样本数据测算，中证 1000指数与上证 50指数相关系数

仅为 0.175，呈弱相关性；与中证 500指数相关系数为 0.898，相关性强。目前交易所尚未有推

出中证 500指数类期权的计划，因此，当中证 1000股指期权推出后，投资者如果持有与中证

500指数相关性较大股票、基金仓位，也可以运用中证 1000股指期权进行对冲或者收益增强等

策略。

图表 8 相关系数

上证指数 上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 创业板指

上证指数 1 0.7 0.826 0.95 0.787 0.81

上证 50 0.7 1 0.963 0.538 0.175 0.788

沪深 300 0.826 0.963 1 0.72 0.379 0.911

中证 500 0.95 0.538 0.72 1 0.898 0.809

中证 1000 0.787 0.175 0.379 0.898 1 0.53

创业板指 0.81 0.788 0.911 0.809 0.53 1

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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2. 中证 1000 波动特征

（1）中证 1000 波动率数值相对较高

中证 1000以小盘股为主，对资金流动敏感，其换手率高的特点也决定了指数波动率较高。

以 20日周期历史波动率（HV20）为例，中证 1000指数的波动率总体高于沪深 300、上证 50，

后两者波动率水平相近。在波动率差值图表中可以看出，中证 1000与沪深 300、上证 50的波

差大部分时间为正值，少部分时间段波差为负值。因此，同样到期时间与虚值实值比例情况下，

后市中证 1000股指期权定价高于沪深 300与上证 50期权。在波差为负值时，跨品种做多波差

的赢面较大，丰富了多品种间的套利策略。

图表 9 指数波动率走势（20日周期波动率）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 10 指数 HV20波差

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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（2）波动率锥对比

在历史波动率锥结构中，中证 1000波动率最大值与最小值的区间大于沪深 300、上证 50，

这三个指数的 HV60（60日周期历史波动率）均值分别为 25.51、20.81、21.29；HV60中位数分

别为 23.01、18.96、19.94。

图表 11 中证 1000历史波动率锥（2012.6至 2022.6）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 12 沪深 300历史波动率锥（2012.6至 2022.6）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 13 上证 50历史波动率锥（2012.6至 2022.6）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

（3）中证 1000 样本统计分布“尖峰肥尾”

中证 1000股指日度统计分布呈现显著的“尖峰肥尾”特点，且肥尾部分偏向极端负值，反

映了近十年时间内，中证 1000指数以小涨小跌为主，极端大跌行情比标准正态分布理论频数更

多，可以概括为：高频数的小涨小跌叠加高于理论频数的暴跌行情。这种波动特征下，股指期

权可以起到对冲极端风险与增强持仓收益的作用。

图表 14 中证 1000股指日度统计分布

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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3. 中证 1000 股指期权投资策略

期权有四大基础策略：买入看涨（认购）、买入看跌（认沽）、卖出看涨、卖出看跌，由

四大基础策略派生出各式各样的组合策略，如牛熊价差、日历价差、对角价差、买卖跨式/宽跨

式、蝶式鹰式、比例价差等组合。在中证 1000股指期权推出后，投资者可以根据行情波动、大

小风格进一步细化、丰富期权策略，实现以往不能做到的期权策略组合。

（1）中小盘股对冲策略

当前国内有4个金融指数类场内期权品种：上证50ETF期权、沪市300ETF期权、深市300ETF

期权、沪深 300股指期权，上证 50与沪深 300成分股以蓝筹、大市值个股为主，与小盘股相关

性较弱。此前运用上证 50与沪深 300挂钩的期权对冲小盘股效果不佳。在中证 1000股指期权

推出后，偏好买卖小盘股的投资者可以直接运用中证 1000股指期权管理仓位。

从前文关于中证 1000的统计分布中看出，由于指数以高频数的小涨小跌行情为主，叠加高

于理论频数的暴跌行情。在常态化的小涨小跌行情中，单纯的持股收益不明显，容易陷入阴跌

行情被久套，针对这种行情，可以复制期权备兑策略，即卖出中证 1000虚值看涨期权，收取权

利金增强持股收益。在久盘低波行情末端，面临着方向选择时，可以为持有的小盘股买入看跌

期权作保险。后市如果大跌，看跌期权保护股票仓位；后市如果选择向上，仅仅付出小额权利

金成本。

前文分析过中证 1000指数与中证 500指数相关系数强，因此，投资者如果持有中证 500指

数成分股或者持有 IC股指期货头寸，同理可采用中证 1000股指期权对冲风险、增强收益。

（2）大小风格套利策略

近几年两市结构性行情占主导，齐步大涨的行情屈指可数。例如 2021年 3月至 9月份，小

盘股走强，大盘股走弱，呈显著的“小强大弱”特点。类似这种行情，在中证 1000股指期权推

出后，可以同时配置中证 1000期权正 Delta头寸与上证 50期权负 Delta头寸；反之，如果出现

大盘股走强，小盘股走弱的情况（参考 2016.11至 2018.1期间），可同时配置中证 1000期权负

Delta头寸与上证 50期权正 Delta头寸。在大小风格强弱不一的情况下，寻找风格套利机会。
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图表 15 大小风格指数对比（2021.3.1为基期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 16 大小风格指数对比（2016.11.1为基期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

（3）波动率策略

常用的做多波动率策略为买入跨式、买入宽跨式，常用的做空波动率策略为卖出跨式、卖

出宽跨式。中证 1000指数的波动高于沪深 300与上证 50，波动率弹性空间大，增加了期权波

动率策略的收益空间。

除了中证 1000股指期权自身的波动率策略外，还可以结合与沪深 300、上证 50波差之间

的变化，配置跨品种波差交易策略。近十年时间内，中证 1000与沪深 300、上证 50 的 HV20
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波差均值分别为 4.61、4.17。当以上两个波差低于均值甚至出现为负波差的情况时，可采用做

多中证 1000期权波动率与做空沪深 300、上证 50期权波动率的套利方式。

图表 17 买入跨式 图表 18 买入宽跨式

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 19 卖出跨式 图表 20 卖出宽跨式

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 21 指数 HV20波差（2012.6至 2022.6）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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4. 总结

中证 1000股指期权即将成为大陆市场第五个金融类期权，与此前四个金融期权品种相比，

中证 1000股指期权标的指数以小盘股为主，成交活跃、换手率高，成分股与权重股分散，当前

处在估值洼地，与大蓝筹为主的上证 50指数相关性较低。

波动率方面，大部分行情下，中证 1000指数波动率数值高于沪深 300与上证 50，呈正波

差情况。近十年指数回报统计分布呈“尖峰肥尾”特征，小涨小跌与极端暴跌频次比标准正态

分布下的频次更高，由此可见，中证 1000指数及成分股更需要衍生品工具的对冲与收益增强。

此前 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300指数主要对应大市值为主的大盘股，

与小盘股相关性较低。因此，偏好交易小盘股的投资者此前很难有效使用 50ETF、300ETF或者

沪深 300指数期权对冲小盘股风险。当中证 1000指数期权推出后，除了使用四大基础策略，以

及由四大基础策略派生出各式各样的组合策略之外（如牛熊价差、日历价差、对角价差、买卖

跨式/宽跨式、蝶式鹰式、比例价差等组合）。还可以根据中证 1000与沪深 300、上证 50之间

的大小风格差异、波动率差异配置跨品种套利策略。
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