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摘要

2026 年 1 月，A 股结束 2025 年末以来的 17 连阳牛市行情，正式步入高位震荡阶段。

当前各大指数估值高企，市场回调风险加剧，而股指期货与股指期权的对冲成本正处于

历史低位，对于持有股票仓位或股票基金的投资者而言，此时开展对冲交易恰逢其时。

针对衍生品工具选择、合约期限取舍、移仓时点把握及对冲成本界定等实操难题，本文

以中证 1000 指数增强基金为现货标的，通过 2022 年 7 月 22 日至 2026 年 1 月 9 日的

回测分析，对比近月期货对冲、优选期货对冲、优选期货及期权对冲三类策略的表现。

随后，本文选取 2024 年 10 月至 2025 年 2 月这一与当前市场环境相近的历史时段，开

展针对性的案例验证。

结果表明，优选期货及期权对冲策略表现最优，在有效平抑组合波动的同时，实现年化

收益率 22.68%，明显优于 1000 指数增强基金，为投资者应对市场下行风险提供了量化

解决方案。

核心观点

1. 当前衍生品市场对冲性价比凸显，时机成熟

股指期货方面，受前期 17 连阳行情及中性对冲基金减仓影响，各合约贴水程度处于历

史低位，IC、IM 近月合约甚至出现升水。股指期权方面，市场震荡导致隐含波动率持续

下行，中证 1000 隐含波动率降至 20.65%的历史低位。两类工具对冲成本均处于低位，

契合当前 A 股高位震荡的风险对冲需求。

2. 期货对冲的核心在于合约优选，可有效降低对冲成本

股指期货对冲成本的核心是贴水，通过优选年化基差率最高的合约，并依据基差率差异

与到期期限动态移仓，能够有效优化对冲效果。回测显示，相较于近月期货对冲策略，

优选期货对冲策略年化收益率提升约 2.5%，夏普比率升至 1.45，组合稳健性显著增强。

3. 期货及期权结合对冲策略实现风险与收益的最佳平衡

大跌后切换至看跌期权的期货及期权结合策略，可规避期货对冲在市场上涨时浮亏侵蚀

收益的弊端。该策略通过量化择时，在市场大跌后将期货空头切换为看跌期权多头，既

保留反弹行情的上行收益，又能对冲下行风险。回测显示，该策略年化收益率达 22.68%，

夏普比率提升至 2.0，最大回撤降至 11.11%，综合表现优于纯期货对冲与 1000 指数增强

基金。
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前言

2026 年 1 月，A 股终结了 2025 年末以来的 17 连阳牛市行情，正式进入高位震荡阶

段。当前各大指数估值处于高位，市场回调风险加剧，而期权及期货的对冲成本正处于

低位，对于持有股票仓位或股票基金的投资者而言，此时介入对冲交易恰逢其时。作为

A 股市场稀缺的做空工具，股指期货及期权这类衍生品，在多数情况下的核心用途就是

充当风险对冲工具，其在市场下跌过程中产生的做空收益，能够有效弥补股票端的亏损，

进而平抑整个投资组合的波动。

然而，在实际运用此类工具进行对冲时，投资者往往会遇到众多问题。例如：

1、对冲时应该选择股指期货还是股指期权？两者区别是什么？

2、股指期货有不同期限的合约，应该选择哪个合约进行对冲？

3、股指期权不仅有不同期限的合约，还有平值、实值、虚值不同行权价的合约，应该

如何做出取舍？

4、对冲时，合约应该持有至到期还是应该提前移仓换月？换月的时点又有什么讲究？

5、市场上经常提到的对冲成本如何去理解？期货和期权的对冲成本分别是什么？

对于上述问题，本文试图从量化的角度进行解释，帮助投资者更好地了解股指期货及期

权，更好地对冲下行风险。

何谓对冲成本？

■ 股指期货对冲成本

一般而言，股指期货的对冲成本即为股指期货的贴水。由于 A 股对冲渠道受限的原因，

中金所的 4 个股指期货品种，都呈现出常年贴水的态势，尤其是超额更好做的中证 500

股指期货 IC及中证1000股指期货 IM，由此可衍生长期做多 IC或 IM的吃贴水交易策略，

以获取额外收益（详见《华泰期货期指宝典》）。但是，作为做空股指期货的对冲操作

而言，由于期货价格随到期日临近向现货价格回归的特性，贴水就成为了天然的对冲成

本。具体而言，各合约的对冲成本即为股指期货的年化基差率，该数据可以在华泰期货

天玑平台-行业智研-套利空间-股指计算器模块中看到。

■ 股指期权对冲成本

一般而言，股指期权的对冲成本即为股指期权合约的时间价值（本文讨论的期权对冲策

略仅为买入看跌期权对冲策略）。期权价格有两个组成部分，分别是内在价值和时间价

值。随着期权逐渐临近到期，时间价值会逐渐流逝，并持续加速。如果投资者对冲选择
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的是平值或者虚值期权，由于此类期权价格仅由时间价值组成，因此期权价格即为对冲

成本。隐含波动率指数能够直接反映期权时间价值的大小（或者说期权价格的高低），

隐含波动率水平越低，期权价格越便宜。隐含波动率指数的数据同样可以在华泰期货天

玑平台-行业智研-可视化广场-量化看板-期权中看到。另外，期权的价格同样会受到股

指期货贴水的影响，股指期货贴水越深，看涨期权越便宜，看跌期权越贵。

■ 当前市场对冲成本分析

当前，股指期货的对冲成本处在历史低位水平。尽管市场已经进入高位震荡时期，但由

于市场前期罕见的 17 连阳行情且目前没有出现明显反转迹象，股指期货市场仍保持着

一定的做多力量，叠加中性对冲基金的退出及减仓行为（近一年中性对冲收益率较低，

显著弱于股票多头基金），各股指期货合约的贴水程度处于历史低位，IC 及 IM 的较近

月合约甚至出现了罕见的升水，例如，IC2603 扣除分红后的年化基差率为 2.5%。

当前，股指期权的对冲成本同样处于历史低位。截止 2026 年 1 月 21 日，市场已经连续

震荡了约 7 个交易日，波动率在此前的 17 连阳行情尚且没有大幅升高，在后续连续的

震荡行情中更是不断降低，中证 1000 的隐含波动率水平由 27.8%降为 20.65%，处于历史

绝对低位。

股指期货及期权对冲策略

■ 现货选取

在讨论对冲策略之前，我们需要一个现货数据作为对冲的标的。本文选取的标的是，中

证 1000 指数增强基金"SMXXXX87"，其净值走势如下图所示：

图 1: 1000指增与中证 1000净值曲线 | 单位：% 表 1: 1000指增与中证 1000收益指标 | 单位：无

中证 1000 1000 指增

年化收益率 4.32% 20.88%

年化波动率 23.74% 23.66%

最大回撤 39.00% 28.89%

夏普比率 0.10 0.80

卡玛比率 0.11 0.72

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院 数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院

我们认为，指数增强基金非常适合用衍生品进行对冲。对于指数增强基金而言，其最大

的风险点在于 Beta 的下跌风险，而用衍生品进行对冲能够对这一风险进行控制，同时
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其相对于指数增强的收益往往能覆盖对冲成本，对冲后的头寸能赚取绝对收益。事实上，

目前市面上的大部分中性对冲基金，就相当于指增基金加上股指期货空头的对冲组合。

■ 回测设定

回测标的：中证 1000 股指期货及期权

回测区间：2022-07-22 至 2026-01-09（中证 1000 股指期货及期权上市至今）

建仓时机：都选取开盘时开仓

交易成本：股指期货手续费万分之 0.3，暂不考虑滑点；股指期权手续费一张 20 元，滑

点万分 5

■ 股指期货对冲

首先，我们先来看一下，如果长期使用流动性较好的近月股指期货合约进行对冲，整体

对冲组合的收益表现如何（移仓规则：当持仓合约到期期限不足 10 个交易日时，移仓

至下一近月合约）。由于对冲成本的存在，整体组合相较于 1000 指增收益率出现了明

显下滑，年化收益率下降了 7.66%，但风险指标，如波动率及回撤得到大幅改善，夏普

从 0.8 提高到了 1.16，反映出股指期货对冲组合很好地平抑了大盘下跌产生的波动。

图 2: 近月期货对冲组合与 1000指增净值曲线 | 单
位：%

表 2: 近月期货对冲组合与 1000指增收益指标 | 单位：

无

1000 指增 近月期货对冲

年化收益率 20.88% 13.22%

年化波动率 23.66% 9.64%

最大回撤 28.89% 11.28%

夏普比率 0.80 1.16

卡玛比率 0.72 1.17

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院 数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院

■ 股指期货对冲（合约优选）

事实上，在实际进行股指期货交易时，我们可以通过优选合约来尽可能降低对冲成本。

前文提到，股指期货的对冲成本即为股指期货的贴水，一般使用年化贴水率（基差率）
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来表征（华泰天玑平台中的股指计算器可以看到实时数据）。年化后的贴水率让同一品

种同时上市的 4 个合约的对冲成本具备了可比性，可用于优选合约，具体方式如下：

1. 开仓时，选择年化基差率最高的合约（不考虑到期期限小于 10 个交易日的合约，

因此临近到期合约的年化基差率容易出现异常值）进行做空。

2. 当持仓合约的年化基差率比当前市场年化基差率最高的合约低 5%以上时，移仓到后

者。（回测时，阈值越低策略表现越好，但考虑到过低的阈值会导致过于频繁的交易频

率，实际交易可能面临更高的滑点成本，因此选取 5%这一较为均衡的阈值，兼顾策略收

益与换手率。）

3. 如果持仓合约的到期期限不足 10 个交易日，移仓到其他合约中，年化基差率最高

的合约。

在这一方法论下，其实我们可以回答开篇提到的问题，在用股指期货对冲时，我们应该

持有至到期还是移仓换月？什么时候进行移仓换月？通常来讲，由于股指期货临近到期

基差收敛加速的特点，我们更推荐提前移仓换月，避免支付过快收敛的贴水成本。而比

起机械地选择固定期期限换月，我们更推荐参考年化基差率来进行换月，举例来说，如

果发现持仓合约贴水时，而其他合约却是平水甚至升水时，则可以提前换月来降低对冲

成本。

从回测结果上看，基于优选合约的对冲组合收益较仅选择近月合约的对冲组合年化收益

率提高了约 2.5%，夏普也提高到了 1.45，整体表现更为稳健。尽管如此，由于股指期货

对冲成本的存在，整体对冲组合的收益率仍然低于 1000 指增。

图 3: 优选期货对冲组合与 1000指增净值曲线 | 单
位：%

表 3: 优选期货对冲组合与 1000指增收益指标 | 单位：

无

1000 指增 优选期货对冲

年化收益率 20.88% 15.87%

年化波动率 23.66% 9.55%

最大回撤 28.89% 10.73%

夏普比率 0.80 1.45

卡玛比率 0.72 1.48

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院 数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院

■ 股指期货及期权对冲（大跌后用期权）
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对冲时，究竟应该选择期货还是期权？我们认为，期货对冲和期权对冲的关键区别在于，

是想要保留上行收益还是最大程度对冲下行风险。当股市上涨时，期货空头会不断产生

浮亏，甚至当发生类似 2024 年 924 这样的大涨行情时，股指期货由贴水转为升水，期

货空头端会在短时间内同时产生 beta 端以及基差端的亏损（这是大涨时中性对冲基金

表现不佳的核心原因）。相对的，买入看跌期权最大的亏损即为权利金，行情上涨时能

最大程度的保留上行收益。因此，如果具备一定择时能力，则在未来市场上涨可能性较

强时，应该更多地选择股指期权进行对冲，牺牲掉一定的对冲效果。

此处我们提供一个择时思路，一般在 A 股市场，由于抄底情绪以及国家队维稳的影响，

当短期大跌之后，市场往往会进入明显修复窗口，如果在此时害怕市场连续下跌（例如

24 年初的微盘股流动危机行情），但又不希望错过市场后续的反弹行情（例如 25 年 4

月 7 日的关税战行情），则应该更多的选择股指期权进行对冲。

基于上述思路，我们对合约优选的期货对冲策略做出如下改进：当中证 1000 近 5 个交

易日收益率小于历史 5%分位数（-4.87%）时，判断此时市场发生了大跌，将股指期货空

头持仓切换为看跌期权多头仓位，然后等待下一次移仓时机（为避免过于频繁的仓位切

换，移仓时机与合约优选的期货对冲策略一致）。如果移仓时刚好市场发生过大跌，则

继续看跌期权多头开仓，否则做空股指期货合约进行对冲。

在期权合约的选择上，我们需要同时考虑两个维度，行权价和到期期限。行权价维度上，

此处我们选择平值（最接近对应股指期货合约价格的看跌期权行权价）的看跌期权合约

进行开仓，原因是平值处的合约流动性较好。实际交易时，可以根据对后市下跌幅度的

预期考虑实值及虚值合约，基本的原则是，保险成本希望越低，就选择越虚的看跌期权，

但相应的保护效果也会越弱。

到期期限维度上，根据期货看涨看跌平价公式（Futures Put-Call Parity）：

C+K = F+P

其中，C 为看涨期权价格，K 为期权行权价，F 为期货价格，P 为看跌期权价格，此处假

设无风险利率为 0。

由于公式中的 K 为常数，当股指期货贴水时，F 出现折价现象，连带着会导致看涨期权

价格 C 比股指期货无贴水时更便宜，看跌期权价格 P 更贵。

因此，当某一期限的股指期货合约贴水比较深时，也会导致看跌期权的价格比较贵。从

这一角度出发，在选择期权合约到期期限时，策略会选择对应的股指期货合约贴水（年

化基差率）最浅的期限。

从回测结果上看，优选期货及期权对冲组合收益率较中证 1000 指增从 20.88%提高到了
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22.68%，最大回撤从 28.89%降低到了 11.11%，夏普比率从 0.8 提升到了 2.0。分时间段来

看，在 2022 年 7 月到 2024 年 924 之前的震荡下跌行情中，主要由股指期货空头主导的

衍生品端提供了较为丰富的收益，而在 2025 年 4 月 7 日关税战之后的 A 股上涨复苏行

情中，主要由看跌期权多头主导的衍生品端并没有吞噬掉太多市场上涨的 beta 收益，

导致整体对冲组合收益率首次超越了中证 1000 指增。

图 4: 优选期货及期权对冲组合与 1000指增净值曲线 |
单位：%

表 4: 优选期货及期权对冲组合与 1000指增收益指标 |
单位：无

1000 指增
优选期货

期权对冲

年化收益率 20.88% 22.68%

年化波动率 23.66% 10.36%

最大回撤 28.89% 11.11%

夏普比率 0.80 2.00

卡玛比率 0.72 2.04

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院 数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院

■ 小结

在这一小节的最后一部分，我们将各策略的净值曲线放在一张图中，并将各策略的风险

收益指标统计在一张表中，供读者参考。
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图 5: 各策略净值曲线丨单位：%

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院
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表 5：各策略收益指标丨单位：无

中证 1000 1000 指增
近月期货对

冲

优选期货对

冲

期货及期权

对冲

年化收益率 4.32% 20.88% 13.22% 15.87% 22.68%

年化波动率 23.74% 23.66% 9.64% 9.55% 10.36%

最大回撤 39.00% 28.89% 11.28% 10.73% 11.11%

夏普比率 0.10 0.80 1.16 1.45 2.00

卡玛比率 0.11 0.72 1.17 1.48 2.04

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院

股指期货及期权对冲案例分析

在这一小节，我们将结合与当前行情类似的历史场景，具体说明下各策略的合约选取，

移仓时机以及交易盈亏（仅介绍衍生品端的持仓及收益），帮助读者更好地理解本文提

出的方法论。

■ 中证 1000案例期间走势

我们选取了 2024 年 10 月 10 日至 2025 年 2 月 10 日，长达 4 个月的历史场景进行分析。

此时 2024 年的 924 的大涨行情刚刚结束，市场进入了高位震荡时期，我们认为跟当前

刚刚结束 17 连阳的行情较为匹配。另外在这四个月期间，市场也经历了较为完整的连

续上涨，连续下跌，以及震荡的周期，具备较强代表性。
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■ 近月期货对冲案例分析

近月期货对冲策略就是持续持有近月股指期货合约空头，并在持仓合约到期期限不足 10

个交易日时切换到下一个近月合约。

下表展示了该策略持仓期间的合约切换变化，其中黄色单元格代表不同时间段下的持

仓，同一列中，黄色区域的第一个单元格代表在当天开盘时以该价格开空，最后一个单

元格代表在当天开盘时以该价格平空。例如，该策略在 2024 年 10 月 10 日以 5824.8 的

价格开空 IM2411，在 2024 年 11 月 4 号的时候 IM2411 到期期限仅剩 10 个交易日，在

当天以 5917.8 点平空，该笔交易整体亏损了 93 点；与此同时，在当天以 5881.2 点的价

格开仓 IM2412。

在这四个月的震荡行情中，近月期货对冲策略的衍生品端全程转移了 3 次仓位，总计亏

损了 315.8 点，如果全程做空 1 手股指期货合约，则共计亏损 63160 元。

图 6: 2024-10-10至 2025-02-10中证 1000走势图丨单位：点

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院



量化专题报告丨 2026/1/21

表 6：近月期货对冲案例分析丨单位：点

日期
持仓合约

到期期限
IM2411 IM2412 IM2501 IM2502 合计 IM2501

2024/10/10 27 5824.8 5844

2024/11/4 10 5917.8 5881.2

2024/11/15 26 6272.2 6260

2024/11/25 20 5973.2 5966 5966

2024/12/10 10 6500 6550 6550

2024/12/20 20 6217.8 6164 6164

2025/01/06 10 5620 5611 5620

2025/01/17 20 5780 5731 5780

2025/02/10 10 6145

盈亏（点） -93.0 -618.8 930.0 -534.0 -315.8

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院

■ 优选期货对冲案例分析

优选合约的期货对冲策略就是在开仓时选择年化基差率最高的合约进行开仓，并在持仓

合约与市场现有合约的贴水差大于阈值的时候进行合约切换。另外，如果持仓合约的到

期期限不足 10 个交易日，也同样切换到其余合约中年化基差率最高的合约。

在这四个月期间，大部分的开仓发生时，年化基差率最高的合约刚好是近月合约。例如，

2024 年 10 月 10 日，此时由于 924 以来的连续上涨行情，市场做多情绪浓厚，近月合

约 IM2411 深度升水，年化基差率高达 8%，高于 IM2412 的 5.8%以及 IM2503 的-0.5%。

在这四个月期间，该策略一共发生过两次因为贴水差导致的移仓。
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第一次移仓发生在 2024 年 11 月 25 日，此时市场刚刚经历了连续的下跌，各合约之间

的年化基差率出现了较大的差异，策略从做空 IM2412 切换到做空 IM2506；

第二次移仓发生在 12 月 10 号，市场出现明显反弹，策略从做空 IM2506 切换到 IM2501。

在这四个月的震荡行情中，优选期货对冲策略的衍生品端全程转移了 4 次仓位，总计亏

损了 259 点，如果全程做空 1 手股指期货合约，则共计亏损 51800 元，比一直使用近月

合约进行对冲少亏损了 11360 元。

表 7：优选期货对冲案例分析丨单位：点

日期

持仓合约与现
有合约最大贴

水差
IM2411 IM2412 IM2501 IM2502 IM2506

合计

2024/10/10 0.00% 5824.8 5844

2024/11/4 0.00% 5917.8 5881.2 5700

2024/11/15 0.00% 6272.2 6260 6005.2

2024/11/25 8.85% 5973.2 5966 5755

2024/12/10 15.96% 6500 6550 6225

2024/12/20 0.00% 6217.8 6164 5952

2025/01/06 0.00% 5620 5611 5414.2

2025/01/17 4.88% 5780 5731 5580

2025/02/10 0.00% 6145 5974.4

盈亏（点） -93.0 -92.0 930.0 -534.0 -470.0 -259.0

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院

■ 优选期货及期权对冲案例分析

优选期货及期权对冲与上一个策略的区别在于，当市场近一周（5 个交易日）发生大跌

行情时，将股指期货空头仓位切换为看跌期权多头，来保留未来可能的反弹收益，随后
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等待移仓（由到期期限或股指期货合约基差率触发）。

在这四个月期间，该策略一共发生过 4 次因为大跌导致的向看跌期权多头的移仓。

第一次发生在 2024 年 10 月 16 日，此时市场刚刚经历了 924 大涨行情后的连续调整，

近一周下跌 11.2%，策略从做空 IM2411 切换到做多 MO2411-P-5400；

第二次移仓发生在11月 19号，市场由连续上涨行情转变为下跌行情，近一周下跌9.19%，

策略从做空 IM2412 切换到做多 MO2412-P-5900；

第三次移仓发生在 2025 年 1 月 3 号，年初市场持续下跌，近一周下跌 4.88%，策略从做

空 IM2501 切换为做多 MO2501-P-5800；

第四次移仓发生在 2025 年 1 月 6 号，此时持仓的 IM2501-P-5800 合约到期期限不足 10

个交易日，且市场大跌仍在持续，近一周下跌 8.69%，因此切换持仓为 MO2502-P-5600。

在这四个月的震荡行情中，优选期货及期权对冲策略的衍生品端全程转移了 7 次仓位，

总计盈利了 282.8 点，如果全程做空 1 手股指期货合约或者做多 2 手股指看跌期权合约

（中证 1000 股指期货合约乘数为 200 点，期权乘数则为 100 点），则共计盈利 56560

元，比优选期货对冲策略进行对冲多盈利了 108360 元。
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表 8：优选期货期权对冲案例分析丨单位：点

日期
近一周收
益率

IM2411
MO2411
-P-5400

IM2412
MO2412
-P-5900

IM2501
MO2501
-P-5800

MO2502
-P-5600

IM2506 合计

2024/10/10 22.22% 5824.8 153.8 5844 515.8

2024/10/16 -11.20% 5400 200.2 5356.8 610

2024/11/4 -0.75% 5917.8 41.4 5881.2 332.2 335.2 5700

2024/11/15 -2.06% 6272.2 0.2 6260 100 125.2 6005.2

2024/11/19 -9.19% 5979 210 5928.6 238 226.2 5760.2

2024/11/25 -1.55% 5973.2 189.4 5966 224.8 220.4 5755

2024/12/10 -0.16% 6500 12 6550 49.6 70 6225

2024/12/20 -4.36% 6217.8 0.6 6164 69 82.6 5952

2025/1/3 -4.88% 5802 142.2 176 5585

2025/1/6 -8.69% 5620 252 259.6 5414.2

2025/1/17 2.27% 5780 45 144.6 5580

2025/2/10 5.23% 7 5974.4

收益计算
（点） 424.8 -158.8 -97.8 -20.6 748 109.8 -252.6 -470 282.80

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院

观察走势图可以发现，衍生品端能在这四个月期间产生正收益的核心原因是，在市场下

跌时，股指期货空头提供了很好的做空收益，而大跌后的反弹行情中，看跌期权多头的

亏损有限特点减少了衍生品端的亏损。
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总结

本文围绕股指期货及期权对冲策略展开全面分析，首先说明了两类工具的对冲成本定

义，明确股指期货对冲成本为年化基差率，期权对冲成本为时间价值。随后以中证 1000

指数增强基金为现货标的，设计三类对冲策略并开展回测。

从回测结果来看，近月期货对冲策略虽能大幅降低组合波动，但会牺牲部分收益；优选

期货对冲策略通过合约优选和动态移仓，优化了收益表现；优选期货及期权对冲策略通

过在市场大跌后切换至看跌期权，实现了风险与收益的最佳平衡，在控制最大回撤的同

时，年化收益率超越指数增强基金。

结合 2024 年 10 月—2025 年 2 月的历史行情案例分析，进一步验证了优选期货及期权

对冲策略的有效性，其在震荡市中通过灵活切换工具，衍生品端实现正收益，充分体现

了该策略的实战价值。

整体而言，在当前 A 股高位震荡、对冲成本低位的市场环境下，投资者可采用量化择时

的期货期权对冲策略，以实现投资组合的稳健增值。

图 7: 2024-10-10至 2025-02-10中证 1000走势图丨单位：点

数据来源：天软 同花顺 华泰期货研究院
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