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 文章介绍 

本文主要介绍了目前市场上最为普遍的三种用于

套期保值的期权策略，分别是保护性看跌策略

（Protective Put）、备兑开仓策略（Covered Call）以及

领口策略（Collar）。本文分别对三种策略各自的原理、

操作方法以及适用场景进行介绍，并结合上证 50ETF 期

权上市至今的所有历史数据进行实证分析，观测各策略

在实际使用过程中的表现情况，并对各策略在实证过程

中存在的问题进行分析优化。 

 

 实证研究 

本文通过实证分析分别验证使用上述三种策略对

于标的的套期保值效果，并通过遍历的方法研究了不同

换仓时间下各策略的表现情况。 

整体来看，如果投资者想要使用保护性看跌策略进

行套期保值，那么在考虑到流动性因素的同时，尽量选

择较为虚值的期权，并持有至到期，套期保值的效果最

好；而对于投资者想要使用备兑开仓来增强收益的情

况，则在考虑到流动性因素的同时，尽量选择较为虚值

的期权，并且最好在到期日前 7 个交易日左右换仓。最

后对于领口策略而言，在最优的换仓时间下，选择卖出

虚 2 档认购期权的同时买入虚 1 档认购期权，其构建的

组合套保效果最佳。尽管领口策略的收益情况略低于备

兑开仓策略，但是在年化波动率与最大回撤上控制相对

较好，更适于满足风险偏好较低的投资者的套保需求。 

 风险提示 

模型结论是基于当前基本面逻辑前提下结合历史

数据推导而出，未来有可能存在不确定因素使模型存在

失效的风险。 
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1. 金融期权简介 

1.1 我国金融期权发展简介 

股指期权是当前全球最活跃的衍生品之一，广泛地应用于风险管理、资产配置和产品创新

等领域。期权产品的市场价值已在全世界范围内得到广泛认同，市场需求十分旺盛。发展股指

期权产品是推进我国多层次市场建设的重要举措之一，对资本市场健康发展具有重要意义。 

由于国内股指期货的受限叠加国内投资者对于风险管理的需求不断提升，上证 50ETF 期权

自 2015 年 2 月份上市以来得到快速发展。2019 年 12 月 23 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 期权、嘉

实沪深 300ETF 期权和沪深 300 股指期权分别在上海证券交易所、深圳证券交易所和中国金融

期货交易所上市。将进一步满足市场对避险工具的需求，对完善资本市场风险管理体系、更好

服务资本市场发展有重要作用。 

 

1.2 股指期货在套期保值中的不足 

股指期货套期保值是指以股票指数为标的期货合约进行的套期保值行为。按照操作方法不

同，股指期货套保可分为多头套期保值和空头套期保值，其中，目前市场比较通用的是空头套

期保值。空头套期保值是指已经持有股票或者即将持有股票的投资者，预测股市下跌，为了防

止股票组合下跌风险，在期货市场上卖出股指期货的交易行为。但是，在实际运用股指期货进

行套期保值过程中会遇到许多问题，其中最主要为以下两点： 

第一，基差风险。通常标的股票指数价格与股指期货价格的差值被称为基差。在传统的套

期保值理论中，假设期货价格与现货价格走势一致，基差在合约到期时为零。但是在实际运用

中，现货价格指数的变化与期货价格波动往往不一致，从而导致的风险被称为基差风险。如果

基差朝着有利方向变动，投资者不仅可以实现较好的套期保值效果，而且还可以获得由于基差

变化带来的额外盈利；反之，若是基差朝着不利方向变动，不仅会影响套保效果，还会使投资

者遭受额外的损失。例如，在空头套期保值中，由于套期保值结束时，投资者需要卖出现货并

买入期货合约进行平仓，若是此时股指期货贴水较深，且基差走弱，则投资者很可能在期货端

将会面临高买低卖的亏损情况。 

第二，持仓风险。由于期货采用保证金交易模式，具有杠杆性。当指数连续出现不利行情

时，股指期货的巨幅波动会对账户带来巨额的损失，甚至会面临追加保证金的问题，如果没有

在规定的时间内补足保证金，则将会按规定被强制平仓。举例来说，若股指期货账户满仓操作，

反向波动达到 1%就会造成爆仓。 

 

1.3 金融期权在套期保值中的优势 

由于期权合约的要素较期货更为丰富，因此使用期权合约进行套保的方式也变得更为灵活。

使用股票期权进行套期保值主要有以下四点优势： 

第一，资金占用少，成本可控。对于期货而言，无论是买方还是卖方，都需要缴纳一定比

例的期货保证金，而期权合约的买方则不需要缴纳任何的保证金，只需支付购买合约的权利金

即可。因此作为期权买方，承担的风险是有限的，通过买入期权进行套期保值，最大程度有限

且易于量化，更适合对于风险厌恶型投资者的套保需求。 

第二，使用期权进行套期保值能保证在规避套保标的市场风险的同时，保留获利的机会。

由于期货的价格是线性变化的，所以使用股指期货进行套期保值时，虽然能够有效规避风险，
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但是也使得投资者丧失了在价格有利变化情况下的获利能力。但如果使用买入看跌期权进行套

期保值，在股票指数价格上涨时，虽然看跌期权多头会出现亏损，但亏损最大仅限于投资者支

付的权利金，而股票指数部分的盈利却可以随着价格的不断上涨而不断扩大。 

第三，期权套期保值策略更具多样性和灵活性。在期货套期保值策略中，为了避免指数价

格上涨的风险，投资者只能选择做多期货；而为了避免指数价格下跌的风险，投资者只能选择

做空相应期货。而期权则赋予了投资者更多的策略选择。例如，为了避免指数价格上涨的风险，

投资者可以选择买入看涨期权或者卖出看跌期权；而为了避免指数价格下跌的风险，投资者可

以选择买入看跌期权或者卖出看涨期权，抑或同时买入看跌期权以及卖出看涨期权的领口策略。

再加上期权有不同行权价格以及不同到期月份的合约可供选择，可以满足不同需求的投资者实

现不同成本与风险偏好的套期保值效果。 

 

2. 金融期权对冲策略介绍 

对于大多数投资者而言，最大的担心就是在持有股票或者指数 ETF 多头时价格下跌。为了

对冲标的下跌的风险，期权套期保值策略主要有三种，分别是：保护性看跌策略（Protective Put）、

备兑开仓策略（Covered Call）以及领口策略（Collar）。接下来我们将会对这三种策略分别

进行详细介绍。 

2.1 保护性看跌策略（Protective Put） 

2.1.1 策略介绍 

保护性看跌期权策略是一种经典的保险策略。它的构建包括持有一份标的资产和买入一份

同样名义价值的认沽期权。采取保护性看跌策略的投资者，一般来说现持有的标的多头已经有

浮盈。投资者担心近期可能会出现下跌，希望保护已经获得的浮盈。接下来我们结合组合的到

期收益曲线来分析保护性看跌期权策略的效果。 

图 1：保护性看跌策略到期收益结构示意图 

 

数据来源：兴证期货研发部 
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从图 1 中我们可以看到，如果标的价格大幅下跌，认沽期权盈利将会不断上升，能够有效

对冲仅持有标的多头造成的损失。随着标的价格的不断上涨，认沽期权的盈利不断减少，当标

的价格上涨超过认沽期权行权价 K，认沽期权价值下降至最低，投资者期权部分最大亏损为购

买期权支付的权利金。之后若是标的价格继续上涨，投资者依然能够享受到上涨部分的收益，

总体组合收益依然继续增加。 

 通过分析我们可以发现，保护性看跌策略是一个收益无限，风险有限的策略，在标的指数

大跌或者大涨时均能使投资者获益。但由于购买认沽期权权利金较高，若是标的指数位于窄幅

区间震荡时，使用保护性看跌策略效果不佳。 

2.2 备兑开仓策略（Covered Call） 

2.2.1 策略介绍 

备兑开仓策略是一种经典的收益增强策略。它的构建包括买入一份标的资产和卖出一份相

等名义金额的认购期权。采取备兑开仓策略的投资者，一般来说现持有标的多头，虽然不强烈

看好标的的近期走势，但又不愿意卖出标的。通过卖出认购期权赚取权利金的方式，来降低标

的多头的持仓成本。接下来我们结合组合的到期收益曲线来分析备兑开仓策略的效果。 

 

图 2：备兑开仓策略到期收益结构示意图 

 
数据来源：兴证期货研发部 

 

从图 2 中我们可以看到，如果标的价格下跌，投资者通过卖出看涨期权获得的权利金，可

以补偿一定现货多头的亏损。如果标的价格上涨但不超过所卖出期权的行权价时，投资者不但

能享受到现货上涨的收益，同时获取的卖出看涨期权的权利金还能对总体收益进行增强。但如
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果标的大幅上涨，由于卖出认购期权被行权，因此组合的收益将会在达到一个最高值之后，无

法享受标的价格继续上升带来的超额收益。 

 

2.3  领口策略（Collar） 

2.3.1 策略介绍 

期权领口策略结合了保护性看跌与备兑开仓策略，是一个收益结构上有顶，下有底的策略。

它的构建包括持有一份标的资产，买入一份认沽期权，同时卖出一份（通常为虚值的）认购期

权合约。领口策略通过买入认沽期权为标的价格下跌的风险提供保护，同时通过卖出认购期权

的方式获取部分权利金，达到降低策略成本的目的。接下来我们结合组合的到期收益曲线分析

领口策略的效果。 

图 3：领口策略到期收益结构示意图 

 
数据来源：兴证期货研发部 

  

从图 3 中我们可以看到，领口策略是一种收益和风险均有限的保守策略。由于购买了认沽

期权，所以策略的下行方向的亏损是有限的；同时由于卖出了认购期权，因此在上行方向的收

益也是有限的。领口策略适用于那些长期看好股票但又担心市场波动抹平浮盈，希望以较低的

成本获得风险较低的稳定收益的投资者使用。 
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3. 实证研究 

在前一部分，我们分别介绍了保护性看跌策略、备兑开仓策略以及领口策略的原理和到期

收益曲线。接下来我们通过实证分析来分别验证，使用上述三种策略的套期保值效果。 

3.1 利用保护性看跌策略进行套期保值 

（1） 策略描述 

 由于我们希望研究使用保护性看跌策略的套期保值效果。因此我们将上证 50ETF

（510050.SH）作为标的，同时使用 50ETF 与不同档的认沽期权组合成保护性看跌策略，由于

本节想要探究的是保护性看跌策略的套期保值效果，因此将上证 50ETF 作为基准，并将组合与

一直持有上证 50ETF 多头的净值曲线进行比较分析。 

（2） 规则制定 

我们以上月合约到期日下一个交易日的开盘价作为基准价格，买入近月不同行权价的认沽

期权（实二档、实一档、平值、虚一档、虚二档），同时持有上证 50ETF 多头构成投资组合。

并与单独持有上证 50ETF 多头进行对比。 

期权手续费设为 2.5 元/张，回测时间为 2015 年 2 月 9 日至 2020 年 4 月 30 日 

（3） 回测结果 

  

图 4：保护性看跌策略净值表现（2015/2/9-2020/4/30） 

 

数据来源：兴证期货研发部 
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表 1：保护性看跌策略回测分析（2015/2/9-2020/4/30） 

 上证 50ETF 投资组合

（实 2 档

期权） 

投资组合

（实 1 档

期权） 

投资组合

（平值期

权） 

投资组合

（虚 1 档期

权） 

投资组合

（虚 2 档

期权） 

累积收益率 23.89% -9.79% -0.53% 9.92% 20.57% 30.23% 

年化收益率 4.73% -1.94% -0.11% 1.89% 3.77% 5.37% 

年化波动率 24.60% 14.33% 13.50% 14.55% 15.02% 16.01% 

最大回撤 44.56% 35.05% 29.69% 24.32% 26.72% 28.22% 

夏普比率 0.5766 -0.4226 -0.0235 0.3898 0.7537 1.0056 

索提诺比率 0.7233 -0.5922 -0.0359 0.5933 1.1498 1.4943 

 

（4） 策略分析 

通过实证分析可以发现，在买入认沽期权构建投资组合之后，相比于 50ETF 净值曲线，投

资组合的年化波动率和最大回撤都得到了有效的降低。同时，使用虚二档期权构建保护性看跌

的投资组合，对于单独持有上证 50ETF 多头，在累计收益、年化收益、夏普比率等方面均有显

著提高。且使用越虚值档的合约，对组合收益的增强越明显。同时我们可以发现，保护性看跌

策略最大回撤发生在 2018 年 2 月之后，这主要是因为：在 2017 年的 12 月份至 2018 年的 2

月初这段时间，上证 50 指数经历了大幅且快速的上涨和下跌，标的指数的历史波动率和期权的

隐含波动率均巨幅上升。在 2018 年的 2 月之后，50 指数呈现震荡下行态势，标的历史波动率

与期权的隐含波动率均体现为高位回落后区间震荡走势，由于期权价格的变化不仅与标的资产

的变化有关，也与自身波动率的变化情况有关，因此实际波动率与隐含波动率下降对于保护性

看跌策略不利。 

  

3.2 利用备兑开仓策略进行套期保值 

（1） 策略描述 

 由于我们希望研究使用备兑开仓策略对于标的指数的套期保值效果。因此我们将上证 50ETF

（510050.SH）作为标的指数，同时使用 50ETF 与不同档的认购期权组合成备兑策略，并将组

合与上证 50ETF 多头的净值曲线进行比较分析。 

（2） 规则制定 

我们以上月合约到期日下一个交易日的开盘价作为基准价格，卖出近月不同行权价的认购

期权（实二档、实一档、平值、虚一档、虚二档），同时持有上证 50ETF 多头构成投资组合。

并与单独持有上证 50ETF 多头进行对比。 

期权手续费设为 2.5 元/张，回测时间为 2015 年 2 月 9 日至 2020 年 4 月 30 日 

（3） 回测结果 

图 5：备兑开仓策略净值表现（2015/2/9-2020/4/30） 
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数据来源：兴证期货研发部 

 

表 2：备兑开仓策略回测分析（2015/2/9-2020/4/30） 

 上证 50ETF 投资组合

（实 2 档

期权） 

投资组合

（实 1 档

期权） 

投资组合

（平值期

权） 

投资组合

（虚 1 档期

权） 

投资组合

（虚 2 档

期权） 

累积收益率 23.89% -19.97% -13.51% -1.48% 6.45% 17.02% 

年化收益率 4.73% -4.31% -2.83% -0.29% 1.24% 3.16% 

年化波动率 24.60% 18.74% 20.26% 20.84% 21.80% 22.18% 

最大回撤 44.56% 43.11% 41.44% 38.85% 39.83% 40.10% 

夏普比率 0.5766 -0.7014 -0.4195 -0.0423 0.1713 0.4275 

索提诺比率 0.7233 -0.7134 -0.4269 -0.0440 0.1840 0.4729 

（4） 策略分析 

通过实证分析可以发现，备兑开仓策略中，如果卖出认购期权并持有至到期行权，虽然整

体投资组合的年化波动和最大回撤相对于仅持有上证 50ETF 多头而言有所下降，但是对于上证

50ETF 多头并没有达到增强的目的，甚至多数认购期权合约反而使标的多头造成了损失。因此，

在实际运用中，我们还需要对换仓时间进行研究与调整。 

 

3.3 基于换仓时间调整的保护性看跌与备兑开仓策略 

 由于期权的价格变化与标的价格变化不是呈现线性关系，我们知道在期权的希腊字母中，

Theta=期权价格的变化/距离到期日时间的变化, 平值期权的 Theta 是单调递减至负无穷大的，

而非平值期权的 Theta 将先变小后变大，之后随着不断接近到期日而逐步收敛至 0。因此随着

到期日的邻近，不同行权价期权的价格变化速率是不同的，平值期权越靠近到期日，其时间价

值变化的速率越大，而非平值期权的时间价值变化速率则越来越小。因此我们想要研究，不同

的换仓时间对于不同档期权的收益情况会造成怎样的影响。 
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 我们通过遍历参数的方法，遍历不同的换仓时间，由到期日逐步向前推移至到期日前 8 个

交易日，观察不同档的期权在保护性看跌策略以及备兑开仓策略下的收益变化情况。 

 

表 3：不同换仓日保护性看跌策略年化收益率（2015/2/9-2020/4/30） 

 
 

从表 3 中我们可以得出随着距离到期日越远换仓，保护性看跌策略的收益越低，购入认沽

期权对标的多头的保护效果越差，因此我们在实际中使用保护性看跌期权的过程中，尽量要持

有至到期，对于标的多头的保护效果最好。 

 

表 4：不同换仓日的备兑开仓策略年化收益率（2015/2/9-2020/4/30） 

 
 

从表 4 中我们可以看出，在备兑开仓策略中，随着距离到期日的距离不断拉长进行换仓，

各档期权构建的投资组合的效果不断上升，并且在距离到期日前 7 个交易日换仓时，各档投资

组合的年化收益率最高。因此在实际使用备兑开仓的策略过程中，持有至到期换仓不是一个很

好的选择，投资者应该尽量在距离到期日前 7 个交易日左右进行换仓，对于标的多头的增强效

应最为明显。 
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图 6：距离到期日前 7 个交易日换仓的备兑开仓策略净值表现（2015/2/9-2020/4/30） 

 

数据来源：兴证期货研发部 

 

表 5：距离到期日前 7 个交易日换仓的备兑开仓策略回测分析（2015/2/9-2020/4/30） 

 上证 50ETF 投资组合

（实 2 档

期权） 

投资组合

（实 1 档

期权） 

投资组合

（平值期

权） 

投资组合

（虚 1 档期

权） 

投资组合

（虚 2 档

期权） 

累积收益率 23.89% 26.42% 33.41% 44.73% 50.16% 52.13% 

年化收益率 4.73% 4.75% 5.87% 7.59% 8.38% 8.66% 

年化波动率 24.60% 15.06% 16.06% 16.75% 17.88% 19.21% 

最大回撤 44.56% 24.19% 26.71% 28.80% 30.92% 32.95% 

夏普比率 0.5766 0.9461 1.0973 1.3599 1.4058 1.3527 

索提诺比率 0.7233 0.9923 1.1597 1.4442 1.5423 1.5552 

3.4 利用领口策略进行套期保值 

（1） 策略描述 

 由于我们希望研究使用领口策略的套期保值效果。因此我们将上证 50ETF（510050.SH）作

为标的指数，同时使用 50ETF 与不同档的认购期权以及认沽期权组合成领口策略，并将组合与

上证 50ETF 多头的净值曲线进行比较分析。通过前文的实证分析可知，对于买入认沽期权而言，

买入虚值期权并持有至到期的套期保值效果最好；而对于卖出认购期权而言，卖出虚值期权并

在到期日前 7 个交易日左右换月的套期保值效果最好。因此我们在领口策略的实证中分别采用

虚 1 档、虚 2 档的认购和认沽期权进行组合，并选取各自的最优换月天数，进行实证研究。 
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（2） 规则制定 

我们以上月合约到期日下一个交易日的开盘价作为基准价格，买入近月不同行权价的认沽

期权（虚一档、虚二档），并以上月合约到期日前 7 个交易日的开盘价作为基准价差，卖出近

月不同行权价的认购期权（虚一档、虚二档），卖出认购期权在期权到期日前第 7 个交易日平

仓，买入认沽期权在期权到期日当天平仓，叠加持有上证 50ETF 多头构成投资组合。最后与单

独持有上证 50ETF 多头进行对比。 

期权手续费设为 2.5 元/张，回测时间为 2015 年 2 月 9 日至 2020 年 4 月 30 日 

（3） 回测结果 

  

图 7：领口策略策略净值表现（2015/2/9-2020/4/30） 

 
数据来源：兴证期货研发部 

表 6：领口策略回测分析（2015/2/9-2020/4/30） 

 上证 50ETF 投资组合（虚

1 档认购-虚

1 档认沽） 

投资组合（虚

1 档认购-虚

2 档认沽） 

投资组合（虚

2 档认购-虚

1 档认沽） 

投资组合（虚

2 档认购-虚

2 档认沽） 

累积收益率 23.89% 25.74% 16.49% 27.71% 18.46% 

年化收益率 4.73% 4.64% 3.07% 4.96% 3.41% 

年化波动率 24.60% 9.58% 12.14% 10.11% 12.15% 

最大回撤 44.56% 13.03% 23.49% 10.94% 18.55% 

夏普比率 0.5766 1.4528 0.7578 1.4717 0.8419 

索提诺比率 0.7233 1.9856 0.9541 1.9557 1.0377 
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（4） 策略分析 

通过实证分析可以发现，由于领口组合策略是一个风险和收益双限的策略，所以上述四种

领口组合策略的累计收益与年化收益均未能超过备兑开仓策略的收益情况，但是上述四种领口

策略在年化波动率和最大回撤的控制上都明显优于保护性看跌策略与备兑开仓策略。其中，虚

2 档认购-虚 1 档认沽投资组合拥有更低的波动，与更高的夏普比率和索提诺比率。 

 

图 8：（虚 2 档认购-虚 1 档认沽）领口策略策略净值表现（2015/2/9-2020/4/30） 

 

数据来源：兴证期货研发部 

 

表 7：（虚 2 档认购-虚 1 档认沽）领口策略策略回测分析（2015/2/9-2020/4/30） 

 累积收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比率 索提诺比率 

上证 50 指数 23.89% 4.73% 24.60% 44.56% 0.5766 0.7233 

投资组合（虚

2 档认购-虚

1 档认沽） 

27.71% 4.86% 10.11% 10.94% 1.4717 1.9557 

 

4. 总结与展望 

本文介绍了保护性看跌策略、备兑开仓策略以及领口策略的原理和到期收益曲线。并通过

实证分析来分别验证上述三种策略的套期保值效果，并通过遍历的方法研究了不同换仓时间下

各策略的表现情况。整体来看，如果投资者想要使用保护性看跌策略进行套期保值，那么在考

虑到流动性因素的同时，尽量选择较为虚值的期权，并持有至到期，套期保值的效果最好；而

对于投资者想要使用备兑开仓来增强收益的情况，则在考虑到流动性因素的同时，尽量选择较

为虚值的期权，并且最好在到期日前 7 个交易日左右换仓。最后对于领口策略而言，尽管策略

的收益情况低于备兑开仓策略，但是在年化波动率与最大回撤上控制相对较好，更适于满足风
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险偏好较低的投资者的套保需求。同时，通过前文的分析我们可知，标的的历史波动率与对应

期权的隐含波动率的情况对于套期保值的效果也会有较大的影响，之后的文章将加深这方面的

研究。 
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