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一、股指期货、期权服务股市的基本原理 

股指期货和股指期权是金融衍生工具，其服务股市的基本原理是通过期货与期权来对冲股

市的风险或增强收益。股指期货是一种在未来特定时间以特定价格买入或卖出某个股票指数的

合约。投资者可以通过买入或卖出股指期货来对冲股票投资组合的风险。例如，如果一个投资

者持有大量股票，但担心市场下跌，可以买入股指期货作为对冲，从而在市场下跌时获得期货

合约的收益以抵消股票损失。股指期权是一种给予持有人在未来特定时间内买入或卖出某个股

票指数的权利，而不是义务的合约。与股指期货相比，股指期权提供了更多的灵活性，因为持

有人可以选择是否执行该权利。投资者可以通过买入股指期权来对冲风险，也可以通过卖出股

指期权来获得收益。总的来说，股指期货和股指期权可以帮助投资者管理股票市场的风险，并

提供更多的投资机会。 

二、股指期货对冲与增收作用 

（一）股指期货对冲股市风险 

股指期货广泛用于对冲股票现货市场的系统性风险。通过合理的操作策略，投资者可以利

用股指期货来降低因市场整体波动带来的潜在损失。股票现货投资的风险包括：系统性风险（市

场风险）为宏观经济变化、政策调整等整体性的因素导致整个股市下跌。非系统性风险（个股

或行业风险）为特定公司或行业的经营问题。股指期货主要用来对冲系统性风险，因为它反映

的是整个股市的走势，而不是某一只个股的表现。通过卖出股指期货合约，投资者可以将现货

头寸暴露在市场波动下的风险部分转移出去。其本质是通过建立一个与现货相反的头寸，达到

风险对冲的目的。 

以中证 1000ETF（本文采用中证 1000ETF 代码为 512100）风险对冲为例，如果投资者在 3

月 20 日持有 100 万份中证 1000ETF，市值 261.6 万元，则需要 2 手 IM 空头对冲，到 4 月 7 日，

因关税事件导致指数大跌，但是股指期货空头盈利，对冲了现货的大部分风险。 

股指期货对冲现货需要注意以下事项：基差风险，期货价格与现货价格之间可能存在差异，

特别是在股指期货贴水时，会面临套保成本上升的不利情况。流动性，选择成交量比较活跃合

约以确保流动性，防止难以平仓。套保成本，期货合约的买卖价差、保证金占用以及可能出现

的浮动盈亏都会影响整体收益。 
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图表 1. 股指期货对冲 ETF 持仓风险 

 2025.3.20 收盘价 2025.4.7 收盘价 组合构成 盈亏 

中证 1000ETF 2.616 2.234 100 万份 -38.2 万元 

IM2506 6307 5432.6 2 手空头 +34.97 万元 
 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（二）股指期货收益增强——复制多头吃贴水 

股指期货可以复制现货多头，包括复制指数基金、成分股。由于股指期货具有保证金交易

的杠杆优势，只需少部分资金作为保证金即可复制现货多头，较大程度节省做多资金，节省出

来的那部分资金可以用作其他资产配置。此外，还可以获得贴水优势，在贴水状态下，期货价

格低于现货价格，多头复制策略可以通过买入期货合约并持有至交割日，获取期货价格向现货

价格收敛带来的收益。中证 500 与中证 1000 股指期货在大部分时间周期内处于贴水状态。以下

表为例，2025 年 5 月 15 日，中证 1000 现货指数为 6057，同一时刻的 IM2509 股指期货点位为

5750，具有 307 点贴水优势，随着时间推移，股指期货贴水逐渐收敛，向现货指数靠拢，因此，

获得了贴水的收益增强效果。 

综上所述，贴水环境下，多头复制策略具备获取超额收益、优化资金使用效率、增强策略胜

率等多重优势，尤其适用于中小盘指数。然而，需要注意贴水收敛的时间不确定性和市场波动

风险。 

图表 2. 股指期货复制 ETF 持仓+吃贴水 

 2025.5.15 收盘价 2025.9.19 收盘价 涨跌幅 初始资金占用 

中证 1000 6057 7438 22.8% 无 

中证 1000ETF 2.428 3.006 23.8% 242.8 万元 

IM2506 5750 7448 29.53% 2 手保证金共 

34 万左右 
 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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三、股指期权对冲与增收作用 

（一）期权保险策略——对冲大跌风险 

期权保险策略是一种经典的期权风险管理策略，投资者可以通过股指期权保险策略对冲极

端风险下的股市风险。策略通过购买看跌期权来为现有的权益资产提供价格保护，类似于购买

价格保险来防止潜在的损失。虽然这种策略可以降低风险，但也需要支付一定的期权权利金成

本。投资者在使用期权保险策略时，应综合考虑市场情况和个人风险承受能力，合理选择期权

的行权价和到期日。保险策略的构建原理比较简单，策略最大损失有限，到期时当标的价格低

于看跌期权行权价时，策略最大损失恒定；当指数大涨时，策略最大盈利理论上无限。 

在大跌行情中，期权保险策略可以对冲资产价格大跌的风险，在 3 月 20 日至 4 月 7 日期

间，指数大跌，100 万份中证 1000ETF 浮亏 38.2 万元，但是如果在初期买入了行权价为 6500 的

看跌期权 MO2505P6500，则可以对冲大部分损失。 

期权保险策略是一种有效的风险管理工具，但投资者在使用时需要综合考虑看跌期权权利

金成本、行权价的选择、到期时间匹配、市场流动性和当前市场行情状况，合理构建保险策略，

以达到最佳的保护效果。同时，投资者应根据行情变化评估、调整策略，以应对市场变化。 

图表 3. 股指期权保险策略 

 2025.3.20 收盘价 2025.4.7 收盘价 组合构成 盈亏 

中证 1000 6535 5496 无 无 

中证 1000ETF 2.616 2.234 100 万份 -38.2 万元 

买入 MO2505P6500 282.6 1064.4 买入 4 手看跌期权 +31.3 万元 
 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（二）期权备兑策略——震荡行情中增强收益 

在震荡或者下跌行情中，期权备兑是经典的收益增强策略，当投资者持有一定数量股票或

者 ETF 基金时，以标的物作为担保，卖出认购期权收取权利金。备兑是一种收益增强型的投资

策略，当股票或者 ETF 等标的价格向投资者所持有头寸的相反方向运动时，投资者收到的权利

金在一定程度上弥补了这一损失。当股票价格向投资者所持有头寸的相同方向运动时，如果股

价未突破认购期权行权价，则可获得股价上行收益与期权费的双份收益，如果股价突破认购期

权行权价，最大收益恒定。 
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备兑策略有四种常见的使用场景：一种是窄幅震荡时持有现货，卖出平值附近或者虚值期权，

股票或者 ETF 窄幅震荡，期权权利金因时间价值衰减的收益；第二种是缓慢上行时，卖出强阻

力位附近行权价的期权合约，获得标的波动不超出认购行权价时的收益；第三种是波动率下降

时，虚值认购期权波动率溢价回落，备兑策略此时可以套取隐波溢价收益；第四种是指数震荡

阴跌行情中，投资者持有现货不动，有增强收益的需求，则卖出时间价值较多的平值、浅度虚

值期权，获得权利金收益增强效果。 

    在震荡行情中，2025 年 4 月 15 日至 6 月 20 日期间，中证 1000 指数震荡缓涨，若仅持有

中证 1000ETF，收益效果一般。但是在持有中证 1000ETF 的基础上，再卖出行权价 6200，到期

月份 6 月的看涨期权，期权到期后获得了权利金收益。备兑策略的缺点在于当中证 1000ETF 大

涨时，组合内的卖出看涨期权限制了组合的最大收益空间。因此，优化备兑策略最重要的是需

要有效识别单边大涨行情。 

图表 4. 股指期权备兑策略 

 2025.4.15 收盘价 2025.6.20 收盘价 组合构成 盈亏 

中证 1000 5914 5999 无 无 

中证 1000ETF 2.365 2.417 100 万份 5.2 万元 

卖出 MO2506C6200 68 0 卖出 4 手看涨期权 +2.72 万元 
 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（三）期权领口策略——降低“保费”的对冲策略 

期权领口策略是一种风险对冲工具，旨在降低持有标的资产价格波动风险。投资者在持有

标的资产的同时，买入一个具有较低执行价的看跌期权以对冲下行风险，并卖出一个具有较高

执行价的看涨期权以获得一定收入，从而部分抵消购买看跌期权的成本。领口策略兼具保险策

略与备兑策略的特点，最大损失与最大收益有限。一方面，通过买入看跌期权，确保在市场下

跌时，资产不会贬值超过看跌期权的执行价。另一方面，通过卖出看涨期权，当市场价格上涨

至执行价以上时，投资者必须以该价格卖出资产，从而损失了进一步上涨的收益。 

领口策略与保险策略相比，各具优缺点，如果在期权隐含波动率高的行情中，保险策略会

面临着高溢价的权利金支出，此时，领口策略优势凸显，卖出看涨期权收取的权利金可以冲抵

买入看跌支付的权利金成本。以 2024 年国庆后的行情为例，10月 8日高开回落，投资者为了对

冲后市回落的风险，在 10月 9日开盘买入 MO2411P6000 看跌期权（权利金成本 521.6 点），对

应中证 1000 指数为 6052.6，中证 1000ETF 价格为 2.43 元，由于受前期市场多头情绪的影响，
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期权隐含波动率水平处于历史级别高位，权利金溢价高，为了冲抵高额权利金成本，投资者再

卖出了 MO2411C6400 看涨期权（权利金收入 497.6），即该领口策略的权利金净支出仅为 24 点。

到 11日收盘，中证 1000指数回落至 5416.7 点，中证 1000ETF 下跌至 2.203 元，100万份中证

1000ETF浮亏 22.7 万元，但通过领口策略对冲后，买入看跌盈利 8.5 万元，卖出看涨盈利 15.9

万元，完全对冲了现货回落的损失。其中，可以发现，这一波下跌行情中，买入看跌盈利较少，

反而卖出看涨收益较大，其主要原因为隐含波动率高位快速回落，对于期权卖出方更有利。对

比之下，如果仅仅通过买入看跌期权构建保险策略，这一轮下跌的风险对冲效果较差。综上所

述，领口策略适合高隐含波动率背景下的对冲需求。 

图表 5. 股指期权领口策略 

 2024.10.9 开盘价 2024.10.11 收盘价 组合构成 盈亏 

中证 1000 6052.6 5416.7 无 无 

中证 1000ETF 2.43 2.203 100 万份 -22.7 万元 

买入 MO2411P6000 521.6 735 买入 4 手看跌期权 +8.5 万元 

卖出 MO2411C6400 497.6 99 卖出 4 手看涨期权 +15.9 万元 
 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（四）期权卖出看跌+现货——辅助低位补仓需求 

当指数经过一波大涨后，进入阶段震荡休整走势，部分投资者有等待回调补仓的需求，但

是等待回调的过程容易出现踏空的不利情况，基于这方面的需求，可以采用卖出看跌期权辅助

补仓。以 2025 年初的行情为例，1 月 2 日中证 1000 指数 5797，对应中证 1000ETF 为 2.355 元，

此时投资者已经持有 100 万份 ETF 仓位，等到中证 1000 指数回调至 5400 附近，再买入 50 万

份。如果没有采用期权工具，那么就需要等待指数回踩至目标位。但是加入股指期权工具后，

可以卖出 MO2502P5400，行权价为 5400、2 月份到期的看跌期权。仓位建立后，期权临近到期

面临两种情况：一种情况是临近 2 月到期时，中证 1000 指数在 5400 之上；没有补仓，但是获

得权利金收入；另一种情况是临近到期时，中证 1000 指数在 5400 以下，看跌期权转为实值期

权，相当于以 5400 点位附近的成本买入中证 100ETF，达到了在目标点位补仓的需求。案例中，

中证 1000 指数在 1 月至 2 月期间未跌破 5400，没有补仓，但是获得了 2.18 万元的权利金收入。

因此，两种情况对投资者都比较有利，包括在 4 月 7 日关税事件产生的冲击中，给了如果采用

这种组合，给了投资者以更低价格补仓买入的机会，同时还可以赚取权利金。策略的缺点是不

适合单边连续大跌的行情，特别是资产价格在历史级别高位的时候，容易出现越补越糟的情况。 
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图表 6. 股指期权低位补仓策略 

 2025.1.2 收盘价 2025.2.6 收盘价 组合构成 盈亏 

中证 1000 5797 6041.8 无 无 

中证 1000ETF 2.355 2.415 100 万份 +6 万元 

卖出 MO2502P5400 114.8 5.8 卖出 2 手看跌期权 +2.18 万元 
 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（五）期权卖出宽跨式+现货——区间震荡行情高抛低吸+赚权利金 

当指数处于区间震荡时，高抛低吸通常是投资者常用的增收方式，仅仅交易股票或者基金

来高抛低吸，这种方式存在一定弊端：高低位过宽，就很难触发高抛低吸的交易指令；高低位

如果过窄，容易出现“卖飞”或者“买在山腰上”的情况。如果加入期权工具后，这一弊端得到

缓解。最经典的策略为在持有股票或者基金的基础上，卖出股指期权宽跨式组合，即卖出一个

低行权价看跌期权与一个高行权价看涨期权，两个高低位行权价跨度可以设置较大，即使不触

发高抛低吸指令（没有突破看涨行权价或者没有跌破看跌行权价），也可以获得双边权利金收

入。以 2024 年 11 月至 12 月的行情为例，在 11 月 1 日，中证 1000 指数为 5930.2，对应中证

1000ETF 价格为 2.411 元，投资者已经持有 100 万份中证 1000ETF，为了达到高抛低吸与收益

增强的效果，各卖出了两手 MO2502P5400 与两手 MO2502C6600，为 12 月到期，行权价分别为

5400 的看跌期权以及行权价为 6600 的看涨期权。策略构建后，到期时有三种情况：第一种情

况，12 月 20 日到期时，中证 1000 指数突破 6600 点（涨幅超过 10%）,相当于在 6600 的点位卖

出 50 万份中证 1000ETF，达到高抛效果；第二种情况，到期时，中证 1000 指数跌破了 5400，

相当于在 5400 点位附近买入 50 万份仓位，这一点与上文辅助补仓策略同出一辙；第三种情况，

期权到期时，指数仍然处于 5400 至 6600 期间，可获得看涨与看跌期权权利金收入。参考下表，

中证 1000 指数在 12 月 20 日为 6271.7，处于区间内，双边权利金收入总共 4.99 万元，期权组

合发挥了收益增强的效果。 

卖出宽跨式+股票基金多头的组合适合区间震荡行情，不适合单边式行情，这是该组合的底

层逻辑。因此，投资者对未来指数的预判不能有较大的偏差。期权作为工具，可以辅助实现股

票基金投资者的想法。 
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图表 7. 股指期权辅助高抛低吸+赚权利金策略 

 2024.11.1 收盘价 2024.12.20 收盘价 组合构成 盈亏 

中证 1000 5930.2 6271.7 无 无 

中证 1000ETF 2.411 2.549 100 万份 +13.8 万元 

卖出 MO2502P5400 119.6 0.2 卖出 2 手看跌期权 +2.39 万元 

卖出 MO2502C6600 130.2 0.2 卖出 2 手看涨期权 +2.6 万元 
 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

四、总结 

股票基金投资者使用股指期货、股指期权工具，可以发挥风险对冲、收益增强的作用。不同

的组合策略适应不同的行情背景，对于未来行情预判的底层逻辑是策略成功与否的重要前提条

件，股指期货、股指期权扮演灵活工具的角色。以下对本文的七个策略做出归纳： 

图表 8. 股指期货、股指期权服务股市策略汇总 

 优点 缺点 适合行情 

股指期货空头对冲 风险对冲效果好 抵消了股票基金大涨收益

空间 

高位大跌行情 

股指期货多头复制 节约做多资金，获得股指

期货贴水收益 

缺乏大跌时的风险对冲效

果，以及保证金压力 

上涨、横盘行情 

期权保险策略 对冲效果好，保留股票基

金大涨收益空间 

时间价值衰退。高波动率

溢价，震荡行情中不利 

大涨、大跌行情 

期权备兑策略 胜率高，受益于时间价值

衰退与波动率回落 

大跌行情中，对冲效果

弱；大涨行情中，限制了

收益空间 

震荡行情 

期权领口策略 对冲效果好，权利金成本

低 

限制了股票基金大涨行情

中的收益空间 

大跌行情 

卖出看跌+现货辅助补仓

策略 

收益增强概率高，辅助现

货灵活补仓 

连续大跌行情中，风险放

大 

区间震荡、上涨行情 
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卖出宽跨式+现货，高抛

低吸+收益增强策略 

收益增强概率高，辅助现

货高抛低吸 

大涨大跌突破式行情中不

利 

区间震荡行情 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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