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主要指数长期表现

0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1

1.1
1.2
1.3
1.4
1.5

20
18
-0
1-
05

20
18
-0
2-
23

20
18
-0
4-
13

20
18
-0
6-
01

20
18
-0
7-
20

20
18
-0
9-
07

20
18
-1
1-
02

20
18
-1
2-
21

20
19
-0
2-
15

20
19
-0
4-
04

20
19
-0
5-
24

20
19
-0
7-
12

20
19
-0
8-
30

20
19
-1
0-
18

20
19
-1
2-
06

20
20
-0
1-
23

20
20
-0
3-
20

20
20
-0
5-
08

20
20
-0
6-
24

20
20
-0
8-
14

20
20
-0
9-
30

20
20
-1
1-
20

20
21
-0
1-
08

20
21
-0
2-
26

20
21
-0
4-
16

20
21
-0
6-
04

20
21
-0
7-
23

20
21
-0
9-
10

20
21
-1
0-
29

20
21
-1
2-
17

20
22
-0
2-
11

20
22
-0
4-
01

20
22
-0
5-
20

20
22
-0
7-
08

20
22
-0
8-
26

20
22
-1
0-
21

20
22
-1
2-
09

20
23
-0
2-
02

沪深300 中证500 上证50 中证1000

l A股长期处上涨趋势，与国内经济发展基本同步。
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标的指数近期表现

l 去年11月以来反弹明显。
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标的指数估值水平

上证50 沪深300 中证500 中证1000

指数市盈率 9.69 12 24.32 30.71

成分股市盈率中位数 15.67 19.32 21.48 26.84

2022年股息率 3.95% 2.83% 1.87% 1.18%

2016年以来均值 2.99% 2.31% 1.29% 0.86%

2021年股息支付率 36.73% 34.71% 41.51% 35.92%

2016年以来均值 34.29% 33.99% 37.39% 41.79%

l 去年11月以来，尽管有明显反弹，但估值仍处历史中低水平。

l 过去十年，上证50股息率有三次触及3.5%以上（2013、2018、

2022），前两次触及后一年市场均出现明显回升。
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期权概念简要回顾

p 期权：一种代表权利的合约，赋予买方在将来某一确定时间以特定价格买入或者卖出某种资产的权利。

• 看涨期权（Call）：期权买方拥有在将来某一时间内以特定价格买入标的资产的权利，也称买权、认

购期权。

• 看跌期权（Put） ：期权买方拥有在将来某一时间内以特定价格卖出标的资产的权利，也称卖权、认

沽期权。

盈
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备兑策略基本原理

备兑策略是指：在持有大盘股票或ETF时，认为短期市场只能小涨或震荡，通过卖出虚值看涨期权增强收益。
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一个案例

p 场景：2021年8月初，国内经济下行压力不断加大，沪深300指数在7月底破位下跌后触底回升，触及

5050点附近的年线位置。某投资者长期看好A股行情，持有大盘股票，但认为短期较难突破5050点年线

重要压力位，短期或将继续震荡整理，考虑利用期权增强收益。
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一个案例

应用策略：8月10日，沪深300指数5043点，该投资者卖出行权价为5100点的9月看涨期权，权利金68点，

到期收益图：

• 若到期日处行权价5100点之下，则将获得全部权利金，降低了持仓成本；

• 若指数出现大幅下跌，该策略因持有现货股票而出现亏损，但能通过每日收取一定权

利金来抵消一定的下行风险；

• 若指数出现快速上涨，则期权卖方将会产生亏损，但现货股票盈利能够有效弥补期权

头寸损失。

5100

125

标的收益

5043
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一个案例

• 备兑组合能够完全跑赢沪深300指数。在实际投资过程中，投资者可以在持有到期和到期前

平仓两种方式中灵活选择。
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标的指数收益率 备兑收益率

实际效果：在8月10日至9月17日期权到期期间，沪深300指数整体在4750点至5100点区间震荡，最终收于

4855.94点，投资者获得了全部的权利金。
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长期绩效

n 策略构建：持有沪深300指数现货，同时卖出当月虚值看涨期权，持有到期后自动换月，手续费+滑点取0.55点/手。

策略类型 现货+卖出平值 现货+卖出虚值2% 现货+卖出虚值4% 基准

累计收益(2022.01.01-2023.2.23) -7.21% -9.57% -11.7% -16.94%

最大回撤 -15.31% -20.66% -23.93% -28.98%

累计收益(2023.1.1-2023.2.23) 1.67% 3.28% 4.14% 5.99%

最大回撤 -2.14% -2.66% -3.31% -3.97%
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实际操作中所面临的问题：

实际操作中所面临的几个问题：

l 标的指数如何替代？——股票组合？ETF？股指期货？Or 期权？

l 如何开仓？——哪个月份？哪个行权价？

l 后续调整？——行情上涨/下跌怎么办？
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不同期权备兑差别

 怎么选择行权价和合约？——近月 or 远月、平值 or  虚值

• 期权越虚值，超额收益越少，但潜在最高收益越大；

• 期权越实值，能获得更多超额收益，但限制了最大可能的盈利；
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不同期权备兑差别——哪个行权价

历史回测：2019.12.23日至2022.12.30，投资者持续卖出不同行权价虚值看涨期权增收

相关参数：假设长期持有沪深300指数成分股；买入当月看涨期权，持有到期后自动换月；手续费取

15元/手，滑点取2跳。

• 长期来看卖出平值看涨期权由于更大程度的限制了标

的指数上行方向的收益，其长期绩效表现较为一般；

• 选择卖出虚值2%左右的行权价（指距离标的价格

*1.02最近行权价）的看涨期权，不仅能够大幅降低

其回撤，亦能够最大限度的进行增收，其收益风险比

更优，这对于长期指数型交易者是更优的一种选择。
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不同期权备兑差别——哪个月份

历史回测：2019.12.23日至2022.6.10，投资者持续卖出月份虚值看涨期权增收

相关参数：假设长期持有沪深300指数成分股；买入不同月份看涨期权，持有到期后自动换月；手续

费取15元/手，滑点取2跳。

• 当月合约构建备兑策略相对远月合约更优。
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其他行权价的选择方式

l 技术方法

l 统计方法

l 期权合约持仓量



20

其他技巧

p 尽量在期权价格较贵时建仓——从隐含波动率入手

如隐含波动率(IV）与历史波动率差处高位区域，或隐含波动率处历史较高分位

水平。

根据期权价格经由期权定价模型(BS模型)倒推的波动率，可以由期权交

易客户端查看
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其他技巧

p 择机买入虚值看跌期权，防范标的价格大幅下跌风险

• 为便于比较，图中收益为盈亏点数占面额百分比；

• 相比单纯的备兑策略，最大回撤往往更低。
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其他技巧

p 利用近月深度实值看涨期权多头代替持有现货——时间价值为负时
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其他技巧——标的指数一些替代方法

ü 认为到期前标的指数会涨，但价格不会超过某个价位时可以利用此

种方式代替指数进行做多。

例：沪深300指数4030点，IO2204-P-4300、IO2204-P-4200报价280点和194点，其中时间

价值分别为24点和10点。

分别卖出该实值看跌期权进行做多，若到期指数上涨至4200点（上涨170点），则将会分

别获得利润280点和194点，比单纯做多指数多了24点和10点时间价值收入。

p 期货升水、时间价值为正，怎么办？

p 可考虑以深度实值看跌期权（有时间价值时）空头代替持有现货

• 期权存在一定时间价值，利用卖出实值看跌期权来代替标的多头，相比直接做多标的，

只要到期标的价格在行权价之下，则将会多一份时间价值收入。

• 缺点在于若到期标的指数上涨超过了行权价，则最大盈利依旧只有期初权利金。
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其他技巧——标的指数一些替代方法
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p 以当月实值6%看跌期权为例

ü 2022.9.19至2023.3.7，超额收益1.8%，即使从11.1至2023.3.7，亦有1.1%左右超额
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风险防控

大幅上涨：

Ø 什么都不做，以事先设定的目标价止盈

Ø 平仓期权头寸

Ø 卖出行权价更高的看涨期权，向上挪仓/向后挪仓

大幅下跌：

Ø 什么都不做，利用期权降低了持仓成本

Ø 卖出行权价更低的看涨期权，向下挪仓

Ø 买虚值看跌防范大跌风险
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