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主要结论

备兑策略作为经典的收益增强策略，对于商品期货保值增收有一定作

用。在窄幅波动行情中，备兑策略效果最佳，但在大幅下跌行情中，备兑

策略仅能覆盖部分损失，无法实现投资者保跌的需求，并且大幅上涨行情

中看涨期权空头还会产生亏损，吞噬投资者无期权头寸时即可获取的标的

利润。因此在该两种行情下考虑了备兑策略的优化。

在大幅下跌行情中，考虑采用买入虚值看跌期权与看涨期权空头组成

看跌领式结构，以应对标的继续下跌造成的亏损。本文通过回测证明该优

化策略对于备兑策略提升显著，不仅提高了累计收益，对策略最大回撤也

有明显缩小。

在大幅上涨行情下，考虑将原看涨期权头寸移仓至当前虚值 2 档的看

涨期权，以应对标的价格继续上涨使得原看涨期权由虚转实的持续损失。

本文通过回测发现该优化策略效果较差，由于移仓前期权端已出现浮动亏

损，移仓后只是将亏损做实，后续若行情出现回调，移仓后的期权头寸利

润较原头寸相对较低，仅当标的延续上涨才能实现扭亏为盈，总体看移仓

操作盈亏比略低。
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一、备兑策略及其原理

自 2022 年 9 月起，我国商品期货波动率较低，市场以中期震荡主导叠加短期趋势，行情整体缺乏动

量。此类行情给产业客户与一般投资者创设了难题。一方面，短期趋势不利于产业客户的成本控制与利润

稳定，捕捉短期趋势实现稳价增收难度较高；另一方面，震荡行情下上下区间难以研判，叠加短期趋势后

操作难度进一步加大。

对于持有标的期货/现货多头为主的投资者，在此背景下可以采用期权备兑策略达到稳价增收的目的。

图：南华商品指数运行情况

数据来源：Wind, 国信期货

期权备兑策略是一种收益增强策略，当投资者持有标的期货/现货多头时可卖出对应标的的看涨期权，

通过期权空头收取到的权利金增加标的持仓收益。目前备兑策略在国际与国内场内期权领域有长期广泛应

用。自 2020 年 5 月 21 日上证 50 备兑策略指数正式发布，各大交易所针对备兑开仓的保证金均有优惠。

从到期损益结构不难看出，当标的价格未突破执行价时，备兑策略可以获得卖出期权收获的权利金以

及标的多头上涨收益的双份利润；但若标的价格大幅上涨超过执行价，备兑策略无法获得标的价格进一步

上涨产生的利润。当标的价格下跌时，只要下跌幅度不超过权利金，备兑策略仍盈利；但标的价格大幅下

跌，则备兑策略无法保证下方的持续损失。不难看出，备兑策略在标的价格小幅震荡的情景下，可以取得

保价增收效果，但在大幅震荡时策略失效。
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图：备兑策略到期损益图

数据来源：Wind, 国信期货

在实际交易情景下，临近到期日期权 gamma 程度较大，时间价值衰减速度放缓，属于低收益高风险的

操作，卖出的看涨期权头寸一般不会持有到期，因此其盈亏结构比到期损益图要复杂。根据期权希腊字母

分析，备兑策略的盈利主要来源于以下方面。首先是 gamma 盈利，由于看涨期权空头，同前关于到期损益

中的分析一致，若标的价格窄幅震荡即标的波动减小，策略盈利；第二是delta盈利，由于备兑组合delta>0，

因此标的价格的小幅上涨可以产生利润；第三是 vega 盈利，若期权隐含波动率下降，策略盈利；第四是

theta 盈利，卖出期权可以收获时间价值，这一价值也反映在了权利金数值的高低上。

二、备兑策略回测

执行备兑策略卖出看涨期权时，需要选择合适的执行价，一般选择虚值期权。卖出实值看涨期权，由

于期权 delta 值较大其效果类似于简单的卖出标的对冲，标的小幅上涨时收获的额外收益较小。平值看涨

期权权利金较高因此潜在收益更高，可以获得较高的时间价值，但同样的标的小幅上涨时可获取的额外收

益较小，因此更适合小幅震荡行情。选择虚值看涨期权，权利金较低因此潜在收益相对平值较低，但可获

取到标的小幅上涨的额外收益，总体胜率较高，盈亏比更好。平值与虚值的选择博弈体现了交易中风险收

益的同方向性。

本文以铜期权为例，选取 2021 年 11 月至 2023 年 3 月的相关数据，使用虚值 2 档看涨期权构建备兑

策略组合。使用铜期权的原因是其月份期权连续且流动性较高，近月期权时间价值衰减速度较快，策略效

果将更为直观。考虑到临近到期时期权空头较高的负 gamma 与较低的时间价值衰减速率，因此选择在期权

到期前一周平仓。

回测结果显示，备兑策略对标的多头有收益增强作用，累计增强收益 3.81%，并显著减小了多头持仓

波动率，年波动率从 19.29%降低至 13.29%。特别的，备兑策略在 2021 年 11 月至 2022 年 6 月时的窄幅震

荡行情中增强效果明显。但是，卖出看涨期权在 2022 年 6 月至 7 月的暴跌行情中只能收取足额的权利金

收益，因此无法对冲多头持仓在暴跌中的损失。2022 年 7 月末标的暴涨时，由于标的价格超过执行价，看
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涨期权头寸出现损失显著。2022 年 9 月至 12 月中标的波动加剧时，卖出看涨期权头寸盈利不稳定甚至出

现回撤，备兑策略效果较差。

图：备兑策略回测结果-以 CU为例

数据来源：Wind, 国信期货

表:备兑策略绩效指标

累计收益 年化收益 年化波动 最大回撤 Sharpe 比率 Calmar 比率

标的多头 8.57% 6.33% 19.29% 27.39% 32.82% 23.13%

备兑策略 12.38% 9.15% 13.39% 30.65% 68.34% 29.85%

数据来源：Wind, 国信期货

根据以上分析不难出得出结论：第一，备兑策略在震荡或者慢牛行情收益最为显著，可以稳定增收；

第二，备兑策略在大幅下跌时的保跌力度有限；第三，备兑策略在暴涨行情中损失严重，特别当标的价格

突破执行价时，gamma 损失非常大；第四，长期来看，备兑策略不一定能保证增收效果。

三、备兑策略优化

3.1 下跌时的方案优化-看跌期权多头

考虑到备兑策略在大幅下跌中盈利有限，只能以收获近乎全额权利金的方式挽回标的多头的大额损失

的一部分，因此考虑在标的下跌时买入看跌期权，与虚值看涨期权空头组成看跌领式结构。若后续标的价

格下跌，则看跌期权多头可以产生利润，弥补看涨期权空头的利润上限。考虑到买入看跌期权较高的时间

价值损耗，因此设置看跌期权多头持有时间为两周，并使用虚值 2档的看跌期权，以期提高盈亏比。此处

以标的价格下穿 1个月均值+2 个标准差价格计算得到的布林带为大幅下跌信号，触发该信号时买入看跌期

权。

回测结果显示，加入看跌期权后，累计收益较原备兑策略增加了 4.22%，其他绩效指标也均得到了优
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化。提升最为显著的是最大回撤，降低到了仅为 18.28%。其原因在于看跌期权的加入起到了保跌的作用，

虽然需要付出权利金并且存在时间价值损耗的亏损，但在保跌行情延续的时期，如 2022 年 6 月至 7 月的

走势中，两笔买入看跌期权均得到较高的利润，覆盖了标的大幅下跌亏损中的大部分。由于下跌信号较为

简陋，震荡下跌时可能错误地触发下跌信号而买入看跌期权，并且其后回调上涨，看跌头寸产生亏损，如

2022 年 9 月以及 2023 年 1 月的两笔交易均发生损失。但由于看跌期权为虚值且持有时间有限，因此亏损

相对可控，相比于暴跌时的损失看跌期权的加入仍然提高了策略总体的盈亏比。

图：领式优化后的备兑策略回测结果

数据来源：Wind, 国信期货

表：看跌期权交易记录

开仓日期 平仓日期 合约代码 手数 开仓价

格

平仓价

格

开仓日标

的价

平仓日标

的价

2022-05-06 2022-05-16 CU2206P70000 1 372 304 72050 71270

2022-06-17 2022-06-27 CU2208P68000 1 838 4674 69530 63750

2022-07-06 2022-07-14 CU2208P56000 1 1100 1814 57620 55450

2022-09-02 2022-09-13 CU2210P58000 1 944 84 59540 63190

2023-01-04 2023-01-12 CU2303P63000 1 864 356 64520 68660

数据来源：Wind, 国信期货

表: 领式优化后的备兑策略绩效指标

累计收益 年化收益 年化波动 最大回撤 Sharpe 比率 Calmar 比率

标的多头 8.57% 6.33% 19.29% 27.39% 32.82% 23.13%

备兑策略 12.38% 9.15% 13.39% 30.65% 68.34% 29.85%

备兑优化 16.60% 12.27% 12.23% 18.28% 100.29% 67.10%

数据来源：Wind, 国信期货
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3.2 上涨时的方案优化-看涨期权移仓

考虑到备兑策略在标的价格大幅上涨时，其看涨期权空头会吞噬标的利润，因此考虑将原有看涨期权

平仓，类似止损操作，并以当下标的价格为标准，重新卖出虚值 2 档的看涨期权，以期当标的价格继续上

涨时可获得利润。在大幅上涨的时机判断上，以当前标的价格大于原看涨期权空头执行价+2 倍波动率的标

的价格为标准。此处移仓的逻辑在于，当标的价格大于该幅度时，价格回落至原执行价的概率有限。

回测结果显示，使用看涨期权移仓后，策略绩效变化较小，甚至累计收益还略有下降。究其原因在于

看涨期权移仓实质上是将原看涨头寸的浮动盈亏转为实际盈亏，而后续的看涨空头头寸虽然可以在标的价

格继续上涨时获得收益，但在标的价格回落时，由于其虚值程度更高权利金较小，因此收益较继续持有原

看涨期权头寸相比较小。移仓虽然可以防止标的价格继续上行无法获取收益，但综合来看该操作性价比较

低。

图：移仓优化后的备兑策略回测结果

数据来源：Wind, 国信期货

表: 领式优化后的备兑策略绩效指标

累计收益 年化收益 年化波动 最大回撤 Sharpe 比率 Calmar 比率

标的多头 8.57% 6.33% 19.29% 27.39% 32.82% 23.13%

备兑策略 12.38% 9.15% 13.39% 30.65% 68.34% 29.85%

备兑优化 10.67% 7.89% 14.57% 24.56% 54.12% 32.12%

数据来源：Wind, 国信期货
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