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内容提要 

为丰富多层次资本市场产品体系，证监会启动深证

100ETF 期权上市工作。深证 100ETTF 跟踪的深证 100

指数具有鲜明的“科技创新+蓝筹”复合风格。指数权

重股比较集中，换手率与波动率居于沪深 300 与创业板

指之间；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，后

市随着深证 100ETF 期权的推出，可以有效实现“创新+

蓝筹”风格成分股的对冲与收益增强。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）。还可以根据深

证 100ETF 与中证 500ETF、创业板 ETF 等品种之间的

风格差异、波动率差异配置跨品种套利策略。 
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1. 深证 100 指数概况 

（1）行业及成分股分布 

深证 100ETF 跟踪深证 100 指数，指数成分股分布在 9 个行业，信息技术、工业、日常消

费行业权重占比前三，行业权重分别为 23.73%、20.11%、13.71%。权重股方面，前十大权重股

共计占比 32.93%，宁德时代、五粮液、比亚迪三只个股占据前三权重。深证 100 指数被称为“创

新蓝筹”，与中证 500、中证 1000 指数成分不一样，后者成分中的创新股多以中小盘成长股为

主，而深证 100 指数成分股中，创新科技股以大中盘蓝筹股为主。对比图表 3 与图表 4 可以看

出，深证 100 指数成分股中，超过 1000 亿元市值的公司达到 41 家，占比 41%；中证 1000 指数

中低于 200 亿市值的个股为 895 家，占比 89.5%。 

图表 1 深证 100 行业权重 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 2 深证 100 前十权重股 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 3 深证 100 市值分布                   图表 4 中证 1000 市值分布 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

（2）估值对比 

从指数估值角度来看，截止 2022 年 11 月底，深证 100、上证 50、沪深 300、创业板值的

市盈率分别为 21.48、9.06、10.97、38.01，在近五年的时间窗口中，市盈率所处的分位数为 24.61%、

6.25%、6.64%、12.11%。纵向比较下，几个主要宽基指数均处在估值洼地位置，后市增长强力

较大；横向对比几个品种，上证 50 指数的估值底部特征最为明显，地产、金融、消费为主的大

蓝筹股经过长达一年半多的调整周期，估值泡沫得到充分消化，近期在地产刺激政策利好与防

疫政策优化的助推下，后市增长驱动力强。作为“创新蓝筹”代表的深证 100 指数，兼具大盘

蓝筹股风格与成长创新风格，其估值逻辑也同理接近上证 50、沪深 300 与中小创板块。 

图表 5 指数市盈率走势对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 6 指数市盈率分位点对比（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

（3）换手率 

深证 100 指数以创新蓝筹股为主，在下图中，2017 年以来，深证 100、上证 50、沪深 300、

创业板指的换手率均值分别为 1.14%、0.23%、0.48%、1.89%。在两市放量行情中，中小盘股成

交异常活跃，换手率飙升，创业板值换手率飙升，相比之下，上证 50 指数偏稳健，深证 100 指

数换手率介于上证 50 与创业板指数之间。 

图表 7 指数换手率对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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（4）相关系数 

根据 2017 年 1 月至 2022 年 11 月区间的样本数据测算，中证 1000 指数与深证 100 指数相

关系数仅为 0.412，呈偏弱正相关性；深 100 指数与沪深 300、创业板指的相关系数分别为 0.975、

0.962，强正相关性。从相关系数角度来看，深证 100 满足“创新+蓝筹”的特点，随着后市深

证 100ETF 期权推出，沪深交易所将出现首个兼具“创新+蓝筹”特点的 ETF 期权品种，便于投

资者开展这类风格股票的对冲或组合策略需求。 

图表 8 相关系数 

 深证 100 上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 创业板指 

深证 100 1 0.885 0.975 0.747 0.412 0.962 

上证 50 0.885 1 0.958 0.514 0.16 0.743 

沪深 300 0.975 0.958 1 0.711 0.373 0.891 

中证 500 0.747 0.514 0.711 1 0.898 0.81 

中证 1000 0.412 0.16 0.373 0.898 1 0.534 

创业板指 0.962 0.743 0.891 0.81 0.534 1 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 深证 100ETF 波动特征 

（1）深证 100ETF 波动率 

深证 100 指数大中盘创新蓝筹股为主，深证 100ETF 历史波动率总体上低于创业板 ETF，

高于沪深 300ETF。根据 2017 年至今的数据样本统计可以发现，深证 100ETF 的 20 日、60 日、

90 日、120 日周期的历史波动率中位数分别为 22.33%、23.87%、24.84%、25.45%。在跨品种波

差统计中，深证 100ETF 与沪深 300ETF 的波差普遍为正数，均值与中位数分别为 4.24%、4.2%；

深证 100ETF 与创业板 ETF 的波差普遍为负数，均值与中位数分别为-3.71%、-3.70%。品种之

间的波差随着行情变化而上下浮动，符合均值回归的特征，即波差偏离至极大值或者极小值时，

存在着跨品种的波动率套利机会。 
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图表 9 深证 100ETF 波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 10  深证 100ETF 历史波动率统计 

 HV20 HV60 HV90 HV120 

中位数 22.33% 23.87% 24.84% 25.45% 

均值 24.33% 24.73% 24.91% 24.98% 

最大值 51.89% 41.25% 35.17% 35.11% 

最小值 10.82% 14.45% 15.22% 15.79% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 11 历史波差（HV20） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 12  跨品种波差统计 

 深 100ETF（HV20）-沪深 300ETF（HV20） 深 100ETF（HV20）-创业板 ETF（HV20） 

中位数 4.20% -3.70% 

均值 4.24% -3.71% 

最大值 17.05% 8.25% 

最小值 -9.23% -17.32% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

（2）深证 100 回报统计分布“尖峰肥尾” 

与大部分宽基股指一样，深证 100 指数日度统计分布也呈现出显著的“尖峰肥尾”特点，

肥尾部分偏向极端负值，反映了近十年时间内，深证 100 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，深证 100ETF 期权可以起到对冲极端风险与增强持仓收益的作用。 

图表 13 深证 100 日度回报统计分布 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 深证 100ETF 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。在深证 100ETF 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。 
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（1）“创新+蓝筹”个股对冲策略 

当前国内已经有 8 个金融指数类场内期权品种，分别与上证 50 指数、沪市 300 指数、中证

500 指数、中证 1000 指数、创业板指数，各自代表着大蓝筹、大盘股、中盘股、小盘股、科技

创新类个股。而深证 100 指数“创新蓝筹”特征显著，对于偏好操作该指数一篮子成分股的投

资者，未来可以运用深证 100ETF 期权对冲个股风险以及增强个股持仓收益。 

从前文关于深证 100 的统计分布中看出，由于指数以均值的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，即卖出深证 100ETF 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。 

（2）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。当出现创新蓝筹股走强及中小

盘股走弱的行情时，可以同时配置深证 100ETF 期权正 Delta 仓位与中证 500ETF 期权负 Delta

头寸；反之，如果出现大盘股走强，小盘股走弱的情况可同时配置深证 100ETF 期权负 Delta 仓

位与中证 500ETF 期权正 Delta 仓位。在风格强弱不一的情况下，可以寻找风格套利机会。 

（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。深证 100ETF 的波动介于沪深 300ETF 与创业板 ETF 之间，增加了期权波动率策略

的收益空间。除了深证 100ETF 期权自身的波动率套利策略外，还可以结合沪深 300ETF、创业

板 ETF 波差之间的变化，配置跨品种波差交易策略。在图表 11 与图表 12 中，深证 100ETF 与

沪深 300ETF 的波差均值与中位数分别为 4.24%、4.2%；深证 100ETF 与创业板 ETF 的波差均

值与中位数分别为-3.71%、-3.70%。品种之间的波差随着行情变化而上下浮动，符合均值回归

的特征，即波差偏离至极大值或者极小值时，存在着跨品种的波动率套利机会。 

4. 总结 

深证 100ETF 期权将成为大陆市场新的指数类期权品种，其对应的深证 100 指数具有鲜明

的“科技创新+蓝筹”复合风格，这与此前上证 50 指数、沪深 300 指数、创业板指数等单调风

格不一样。深证 100 指数权重股比较集中，换手率居于沪深 300 与创业板指之间，波动率方面，

大部分行情下，深证 100 指数波动率数值高于沪深 300 与上证 50，低于创业板指数的波动率。
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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，后市随着深证 100ETF 期权的推出，可以有效实现“创新+蓝筹”风格成分股的对冲

与收益增强。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

据指数之间的风格差异、波动率差异配置跨品种套利策略。 
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