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3月份，美股剧烈波动，但期权策略指数的回撤，仅大盘的1/4 

保护性看跌：    -2.7% 

领口策略：       -6.7% 

标普500 ：      -22.4% 

标普500  



海外机构风险管理的股指期权实践 



期权在海外公募基金中的应用 

过去近20年中，海外公募基金期权策略产品的数量和规模均增长了10倍以上。 

期权策略产品 

结构化产品 指数增强基金 绝对收益产品 

固收类资产+期权 

构造保本产品 

1、备兑开仓 

2、保护性看跌 

3、领口策略 

力求获取与市场相关性

较低的绝对回报，如： 

1、Alpha对冲 

2、CTA策略 

3、波动率交易 



国外资管机构的3大期权策略 

根据美国的经验，有48%的投资顾问利用期权管理其客户资产 

管理资产规模>1000万美元，85%使用期权 

管理资产规模<1000万美元，仅38%使用期权 

29% 24% 22% 

备兑策略  保护性看跌  领口 

成
交
占
比 



期权策略代表产品1：Gateway Fund 

管理规模最大的期权策略基金，规模超过 80 亿美元。 

该基金投资于高度分散化的组合尽可能的跟踪美国股股市，并通过股指看涨以及看跌期权来对冲风险。自成立

以来平均年化收益为7.48%，平均年化波动率为8.66%（标普13.83%），夏普比率为0.86（标普0.62），因其

采用领口期权策略： 

1、卖出看涨期权获得权利金收入，增强收益； 

2、买入看跌期权，在市场大幅下跌时对组合提供保护，从而很好地降低了基金净值的整体波动水平，提升了整

个产品的风险调整后收益。 

稳定在80 亿美元 



期权策略代表产品2：Swan Defined Risk Fund 

持有ETF 组合 + 股指期权对冲下跌风险 

1亿》30亿》19亿 

该基金投资于一篮子标普500ETF，同时持续动态买入标普500指数的长期看跌期权对冲市场下跌风险，并配合

使用短期价差期权策略来获取额外的收益。该基金的目标是在最小化股票市场下行风险的同时，获取长期稳定

持续的收益。 

近五年来平均年化收益为4.72%，平均年化波动率为7.39%（标普13.83%），夏普比率为0.64（标普0.62）。

从该基金历史业绩表现来看，比标普500指数的业绩更为稳定，且最大的特征就是在大幅下挫的月份亏损较少，

甚至能获取正的收益，这正是由于在市场大幅下挫阶段，买入的看跌期权对资产组合起到了风险对冲的效果。 



期权策略代表产品3：Nuveen S&P 500 Buy-Write Income 

规模最大的跟踪BXM指数基金 

该基金一方面通过股票组合复制标普500的收益，另一方面通过卖出标普500看涨期权(Covered Call)来增强组

合收益，该基金的业绩比较基准为CBOE发布的BXM指数。 

近五年来平均年化收益为6.52%，平均年化波动率为16.59%，夏普比率为0.39（标普0.62）。从该基金历史业

绩表现来看，备兑开仓策略能够在慢牛或中性市场环境下增强产品收益，但是当市场出现大幅下跌时，期权费

收入不足以弥补股票端的大幅亏损，基金依然面临较大的回撤风险。 

5》14亿 



启示：海外股指期权在风险管理上的应用-1 

（1） 主流期权策略基金采用的均是权益类资产与期权结合的资产组合结构，期权

更多的扮演了风险管理的角色。规模较大、业绩稳定且存续期较长的期权策略基金

，大部分是用90%以上的资金配置权益资产，少量资金交易期权，以达到增强权益

类资产的收益、降低权益类资产波动的目的，进而提高整个资产组合的夏普比率。 

（2） 在主流期权策略基金中，可以通过灵活选择股票端和期权端组合的构建方式

，设计出风险收益特征鲜明的基金产品。在构建期权端资产组合时，可以考虑采用

Covered Call, Protective Put, Collar, Call/Put Spread等多种期权组合策略，设

计出满足增强收益、降低波动等不同需求的产品。 



启示：海外股指期权在风险管理上的应用-2 

（3）被动指数型的期权策略产品是期权策略基金中的重要组成部分，跟踪常见期

权策略指数或波动率指数的基金中可能诞生规模较大的产品。例如，CBOE发布的

备兑开仓指数 BXM 和波动率指数VIX是常见的海外期权指数，跟踪这些指数的产

品中，不乏规模超过5亿美元甚至10亿美元的基金产品。 

（4） 单纯交易期权或交易波动率的基金，其规模和业绩的稳定性需要经受时间考

验。当市场出现牛熊切换或者风格突变时，此类基金的业绩将面临巨大波动，历史

上有许多此类基金在经历牛熊切换后走向清盘。 



股指期权在国内风险管理上的应用 



3大期权策略在国内的表现，与海外市场基本一致 

• 收益率，保护性看跌策略（protective  put）最高； 

• 波动率，领口策略(collar)最低，曲线最平稳 

• 备兑策略（covered call）未跑赢50ETF，但曲线更平稳 

保护性看跌 

领口 
50ETF 
备兑 



领口策略简介 

领口策略（Collar）相对于保护性看跌期权策略（Protective Put），多收取了看涨期权的期权费，且由

于看跌期权的下行保护，其风险要低于备兑开仓策略（Covered Call），属于低成本的稳健型策略。 



领口策略盈亏分析 

场景二：在熊市环境中，指数大幅下跌，此时投

资者将对买入的看跌期权行权，股指的卖出价格

被锁定为K1（如左图4000），同时卖出的看涨期

权被放弃行权。无论股指的下跌幅度为多少，此

时领口组合的收益被锁定为K1-总权利金成本，

与仅持有现货相比有效地降低了亏损，且看涨期

权的权利金在一定程度上降低了套保成本； 

 

场景三：在牛市环境中，尽管股指上涨，但是卖

出的看涨期权被行权（如左图4100），领口组合

的收益已经达到了最大值K2-总权利金成本，不

再随着标的资产价格的增加而发生变化， 

场景一：在震荡市中，股指小幅波动，看涨期权和看

跌期权均不行权，领口组合的收益为标的资产的到期

价格-总权利金成本； 

锁定最大亏损 

收益封顶 

4000 4100 
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领口策略：控制下行风险同时最小化费用 

 
 
 
 
 
 
 
 

年化收益率 年化波动率 夏普比率 

CLL 7.04% 10.6% 0.67 

标普500 7.4% 18% 0.41 

CLL：持有标普500的多头头寸，并每月购买领口期权(在值率0.95看跌,在值率1.1看涨) 

科网泡沫 

标普回撤-39% 

CLL回撤-22% 

次贷危机 

标普回撤-46% 

CLL回撤-34% 



领口策略=保护性看跌+卖出虚值看涨 

2.19~3.17表现 

领口策略：       -9.8% 

保护性看跌：    -6.6% 

标普500 ：        -25% 

波动率从14一路飙升至70之上 

波动率飙升，令看涨期权空头小幅亏损 



领口策略的国内历史回测：显著降低投资组合波动率 

• 领口策略：持有上证50ETF，卖出1张近月看涨期权，同时买入1张近月看跌期权（看涨期权在值程度

为1.05，看跌期权在值程度为0.85）； 

• 在期权合约到期月份的第三个周二将近月期权合约移仓至下月期权合约。 

上证50 领口策略 

年化收益率 5.4% 9.7% 

年化波动率 23.9% 13.2% 

夏普比率 0.23 0.73 

最大回撤 44.7% 20.3% 

2005-2-9至2019-12-31 

— 上证50     — 资产组合（领口策略） 

-16.7% 

-29.6% 



领口策略，极端行情中的对冲效果（使用沪深300股指期权） 

• 领口策略：持有沪深300ETF，卖出1张近月看涨期权，同时买入1张近月看跌期权（看涨期权在值程

度为1.05，看跌期权在值程度为0.9）； 

• 展期：在期权合约到期月份的第三个周二将近月期权合约移仓至下月期权合约。 

年初至3/17 年化波动率 

沪深300ETF 31.7% 

领口策略 19.9% 

2月3日 单日回撤 

沪深300ETF -7.9% 

领口策略 -2.1% 

隐含波动率飙涨 
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