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摘要： 

 

 对于本身持有股票的投资者而言，通过卖出某个行权价格的看涨期权，

即备兑开仓，在标的价格不超过行权价格时可以既享受现货上涨带来

的收益又可以获得卖出看涨期权的权利金。 

 从 50ETF 期权备兑策略的回测数据来看，备兑策略能很好起到

降低头寸风险，提高头寸收益的效果，从年化收益对比来看，

备兑策略大致有 5%的超额收益，尤其在下跌的行情中，超额收

益更加明显。从不同虚值的表现来看，随着虚值程度的加深，

最大回撤、年化波动率、胜率等风险指标有明显变差趋势，年

化收益有先升后降的趋势，这主要是因为过度虚值大幅提高了

组合的盈亏平衡点，组合较难获取高收益。 

 2019 年 A 股经过触底反弹，当前位置已一定程度上反映了内外

环境的不确定。展望 2020 年，我们看好股指后续的上涨空间，

但过程不会是一帆风顺，更大概率有望迎来较长时间的震荡上

涨期，且预计结构性机会优于整体表现。在这种背景下，长远

角度在持有标的资产的同时做备兑开仓是一个很好的增强收益

的策略。 

 

 

 



 

 
2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责申明”。 

 

 

      

 

一、 期权备兑策略背景 

期权备兑开仓指投资者在持有或买入标的资产的同时，以该

资产为担保，卖出相应数量的认购期权，未来有义务在权利方行

权时以约定的价格卖出标的资产。该策略使用 100%现券作为担

保，理论上不需要额外缴纳现金保证金，但实践中仍需按照交易

所的规定。 

对于本身持有股票的投资者而言，通过卖出某个行权价格的

看涨期权，即备兑开仓，在标的价格不超过行权价格时可以既享

受现货上涨带来的收益又可以获得卖出看涨期权的权利金。 

对于使用备兑策略，有它的优势也有劣势。备兑开仓通过卖

出看涨期权收取权利金增强了持有标的资产的收益，但在标的大

幅上涨变成实值期权时，可能被期权买方行权而按照较低的行权

价格卖出标的，从而放弃了原本可从标的本身获取的更大收益。 

根据海外基金发展经验，备兑看涨策略是公募基金使用最多

的一个策略，占比达到 31%。从长周期角度看，这一策略也是能

经得住时间的考验的。我们用美国标普 500 指数从 1988 年 6 月

开始到 2019 年 12 月长达 31 年的时间里的收益数据进行分析，

发现投资周期越长，备兑策略给整个组合带来的收益就会积累得

越来越多，越到后面两者的收益差距就越来越大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、 50ETF 期权备兑策略回测 

按备兑策略的思想，我们对上市时间较久的 50ETF 期权进行

回测，备兑开仓策略一般是在持有现货的情况下，采用卖出看涨

期权的策略（即 Covered Call 组合策略）。由于期权数据维度

较多，在做备兑时，需要进行期限和执行价方面的选择，选择规

则如下： 

图 1：标普 500 和增加备兑开仓后收益比较 

 

资料来源：CBOE，申万期货研究所 
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备兑开仓长期能有效增强组合收益

标普500业绩表现 标普500+2%虚值度备兑开仓组合收益



 

 
3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责申明”。 

 

 

 

 

期限选择：期权期限选择参考 IH 期货主力月份，新的远期

IH 成为主力合约时，平掉原有期权合约，以新 IH 的主力合约月

份进行期权合约开仓。卖出期权头寸不考虑持有到期参与行权等

情形，策略在期权到期前提前进行平仓。 

执行价选择：在每次开仓时，分别选取平值、二档虚值、四

档虚值进行回测。期权开仓后，行情即使有波动也不进行执行价

的调整，一直持有到下次期限调整，由此可见，此策略为被动持

有策略。 

按上述策略构建方法，我们从 2015 年 4 月份至今开始进行数

据的回测，分别测试平值、二档虚值、四档虚值备兑策略收益情

况。在回测过程中，暂不考虑期权保证金、交易成本、流动性等

因素的影响，数据结果供投资者参考。 

1、平值期权 
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    策略的回测绩效为： 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：平值期权备兑策略净值  

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

表 1：平值期权备兑策略绩效 

  50etf covered_call 

累计收益 -11.45% 10.52% 

年化收益 -2.48% 2.09% 

胜率 50.44% 55.43% 

盈亏比 0.9759 1.0392 

最大回撤 44.97% 26.66% 

年化波动率 23.78% 13.82% 

年化下侧波动率 19.74% 13.58% 

夏普比率 -0.2306 -0.0658 

索提诺比率 -0.2778 -0.067 

Calmar 比率 -0.0552 0.0784 
 

资料来源：Wind，申万期货研究所 



 

 
4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责申明”。 

 

 

2、二档虚值期权 

 

 

 

 

 

 

 

策略的回测绩效为： 

 

 

 

 

 

 

 

3、四档虚值期权 

 

 

 

 

 

 

图 3：二档虚值期权备兑策略净值  

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

表 2：二档虚值期权备兑策略绩效  

  sz50_etf covered_call 

累计收益 -11.45% 19.64% 

年化收益 -2.48% 3.78% 

胜率 50.44% 53.34% 

盈亏比 0.9759 1.0571 

最大回撤 44.97% 29.25% 

年化波动率 23.78% 15.51% 

年化下侧波动率 19.74% 14.19% 

夏普比率 -0.2306 0.0503 

索提诺比率 -0.2778 0.0549 

Calmar 比率 -0.0552 0.1292 
 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

图 4：四档虚值期权备兑策略净值  

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 



 

 
5 客户应全面理解本报告结尾处的“免责申明”。 

 

 

策略的回测绩效为： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从 50ETF 期权备兑策略的回测数据来看，备兑策略能很好起

到降低 50ETF 头寸风险，提高头寸收益的效果，从年化收益来看，

备兑策略大致有 5%的超额收益，尤其在下跌的行情中，超额收

益更加明显。           

从不同虚值的表现来看，随着虚值程度的加深，最大回撤、

年化波动率、胜率等风险指标有明显变差趋势，收益有先上升后

下降的趋势，这主要是因为过度虚值大幅提高了组合的盈亏平衡

点，组合较难获取高收益。 

三、 期权备兑策略展望 

从长远来看，A 股具有不错的配置价值。首先，中美贸易谈

判取得阶段性成果，但是贸易摩擦因素对 A 股影响已经逐渐减弱。

其次，我国经济仍承受着较大的下行压力，肺炎疫情影响下又会

造成短期经济阵痛造成资产价格下跌，随着疫情后续得到控制，

各行业走向正轨，经济回归到原来的发展轨道上来，股指有望受

基本面回暖刺激而上涨。在这个过程中，备兑策略就能很好地弥

补短期现货下跌带来的损失。此外，从资金面而言，2020 年境

内外各类机构资金将持续进入 A 股，且随着房地产进入下行周期，

财富的配置会逐渐从不动产转移至权益类资产。与此同时，中国

经济增速仍高于大多数国家和地区，而在全球众多股指中 A 股的

估值水平较低，具有较好有不错的投资价值。 

展望 2020 年，我们看好股指后续的上涨空间，但过程不会是

一帆风顺，更大概率有望迎来较长时间的震荡上涨期，且预计结

构性机会优于整体表现。 

在这种背景下，长远角度在持有标的资产的同时做备兑开仓

是一个很好的增强收益的策略。 

表 3：四档虚值期权备兑策略绩效  

  sz50_etf covered_call 

累计收益 -11.45% 15.51% 

年化收益 -2.48% 3.03% 

胜率 50.44% 52.53% 

盈亏比 0.9759 1.0397 

最大回撤 44.97% 31.99% 

年化波动率 23.78% 17.29% 

年化下侧波动率 19.74% 15.29% 

夏普比率 -0.2306 0.0015 

索提诺比率 -0.2778 0.0017 

Calmar 比率 -0.0552 0.0946 
 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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