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投资有风险 入市需谨慎

股指期权

在固收+产品的应用

研究所·张银

投资咨询从业资格号：Z0018397

日期：2023年6月16日
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股指期权市场情况
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金融期权市场规模

• 股指期权优势：面值大，现金交割

• 限仓要求：所有月份期权合约日内

开仓的最大数量200手；单月份期

权合约日内开仓的最大数量100手；

深度虚值合约日内开仓交易的最大

数量30手

上证50ETF期权 2126911 2766996 84409 87% 64%

华泰柏瑞300ETF期权 1324649 1623060 71705 86% 83%

中证1000股指期权 98391 104768 64867 128% 80%

沪深300股指期权 116250 191260 53952 91% 73%

南方500ETF期权 676277 786826 50742 138% 107%

创业板ETF期权 859947 1389359 38368 95% 51%

上证50股指期权 58808 88428 16755 75% 51%

嘉实500ETF期权 158792 209249 14109 144% 107%

嘉实300ETF期权 195068 282587 11500 104% 90%

华夏科创50ETF 309357 262915 7676 135% 78%

深证100ETF期权 69532 129710 3072 129% 68%

易方达科创50ETF 129393 88372 3031 112% 57%

2023年6月8日

期权市场统计
成交量

（张）

持仓量

（张）

成交额

(万元）
VL-PCR OI-PCR

资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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期权市场参与者情况
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个人投资者占比 机构投资者占比

2016年 43.29% 56.71%

2017年 37.13% 62.87%

2018年 39.19% 60.81%

2019年 52.44% 47.56%

2020年 44.18% 55.82%

2021年 39.32% 60.68%

2022年 37.53% 62.47%

表：上交所ETF期权不同年份投资者交易占比

资料来源：上海证券交易所

在占比较高的机构投资者的成交量中，做
市商的积极参与起到了稳定市场的作用。
以2022年50ETF期权为例，主做市商的成交
占比为占全市场的38.27%，而证券公司自
营业务（不含做市商）的成交量占比0.93%。
其余主要由经纪业务中的私募客户成交占
比构成

做市商vs做市商 11.45%

做市商vs投资者 54.36%

投资者vs投资者 34.18%

资料来源：上海证券交易所

表：上交所不同交易对手方占比
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金融期权法律法规情况
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《证券期货经营机构参与股票期权交易试点指引》(2020年修正)第三十条

基金参与股票期权交易的，除中国证监会另有规定或注册的特殊基金品种外，应当符

合下列风险控制指标要求:

一．因未平仓的期权合约支付和收取的权利金总额不得超过基金资产净值的10%；

二．开仓卖出认购期权的，应持有足额标的证券;开仓卖出认沽期权的，应持有合约行

权所需的全额现金或交易所规则认可的可冲抵期权保证金的现金等价物；

三．未平仓的期权合约面值不得超过基金资产净值的20%。其中，合约面值按照行权价

乘以合约乘数计算。
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固收+期权策略产品
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卖出看跌策略-类股债固收+

➢ 简介：在持有短期债券或其他固收产品的同时，卖空平值或轻度虚值的认沽期权（作为期权卖方单

腿策略，卖出看跌期权需要缴纳一定比例的保证金）。

➢ 目的：卖出看跌期权的增益主要体现在标的资产

处于震荡或是上涨行情当中，一般是在行情平稳

或不会大跌的情况下，通过卖出看跌期权获取权

利金收入，用于投资货币市场；

➢ 优点：收取衰减的时间价值；行情没有大幅波动

情况下，胜率高；

➢ 缺点：最大收益为收取的权利金；行情向不利方

向波动，会有较大的亏损出现。等市值构建策略

在下跌行情中被行权，现金交割后相当于行权价

持有期指多头的亏损。
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卖出看跌策略

沪深300股指期权卖出看跌策略回测

➢ 策略构建：卖空平值标准看跌期权(合约乘数为100)，期权的手续费加滑点设置为35元/张，期权到期日前1天进行策略换月操作。

基准 卖出看跌

上周收益
(2023.6.5-2023.6.9) -0.36% -0.19%

累计收益
(2022.1.1-2023.6.9) -19.44% -9.08%

最大回撤 25.68% 15.21%

收益波动率 18.64% 13.39%

资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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卖出看跌策略

策略介绍：滚动卖出虚值5%的看跌期权，等待到期后价值归零或者被行权获得标的多头。

➢ 卖出虚值5%的看跌期权在到期前随着标的价格变化的相关度（Delta数值）小于0.5，标的价格下跌时，卖出看跌期权亏损幅

度小于50%，起到一定的增强效果，在标的价格上涨时，卖出看跌期权获利幅度也小于50%。

➢ 卖出虚值看跌期权在标的价格不跌的行情中持续收割时间价值收益，当标的价格跌破看跌期权行权价时，可被行权以执行价

买入标的资产，实现低位接货的目的，并累积时间价值实现收益增强的效果。

➢ 以沪深300股指期权为例，从2020年起，卖出

看跌期权中时间价值累积年化收益约9.0%，

截至2023年3月27日，卖看跌期权相对指数多

头年化增强约3.57%；

➢ 但随着市场波动率下降，卖权策略的时间价

值收益逐渐下降，近三个月的数据年化收益

约为5%。

① 增强收益
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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卖出看跌策略

➢ 以沪深300股指期权为例，卖出期权头寸占用保证金平

均约7.68%，最大保证金约22%。无风险利息按照2.2%，

手续费按照15.5元/手，假设滑点和手续费后交易成本

为30元/手，考虑账户未占用资金的返息后，资金成本

与手续费成本年化约0.64%；

➢ 滚动卖出一手虚值5%看跌期权的成本几乎线性累积

② 资金占用

➢ 自2020年至2023年3月底，滚动卖出沪深300股指期权39次，

到期被行权6次；滚动卖出中证1000股指期权9次，到期被行

权1次，被行权概率约为15%；

➢ 以沪深300股指期权为例，2020年初至2023年3月底，被行权

后的现货多头没有进行择时平仓，仓位累积增加，多头仓位

增加后的收益波动明显增大。

③ 被行权概率
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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牛市看涨价差策略

➢ 简介：在买入低行权价格的看涨期权的基础上，为了降低买入成本和盈亏平衡点，再卖出高行权价

格的看涨期权构成的，本质上是一个低成本的买入看涨策略。

➢ 目的：预测标的价格将在短期内温和上涨且隐

含波动率处于低位时。由于头寸在 Vega 上正

向暴露，因此适合在波动率处于低位且预期要

上涨时。
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牛市看涨价差策略

沪深300股指期权牛市看涨价差策略回测

➢ 策略构建：买入平值看涨期权，并卖出4%虚值最近一档行权价的看涨期权，约虚值3档，期权的手续费加滑点设置为35元/手，

期权到期日前1天进行策略换月操作。

基准 牛市看涨价差

上周收益
(2023.6.5-2023.6.9) -0.36% -0.08%

累计收益
(2022.1.1-2023.6.9) -19.44% -3.03%

最大回撤 25.68% 3.97%

收益波动率 18.64% 1.69%

资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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固收+牛市看涨价差策略

14

考虑股指期权与ETF 期权1:2的产品，选择半年后到期的季月虚值5%和虚值10%的看涨
期权构建牛市价差策略。固收部分投入占总资产的94%，期权部分投入占总资产的6%
（预期未来标的涨幅在20%以内测算，虚值股指期权所需维持保证金不超过5%）。权
利金成本约1%，年化约2%；假设固定收益年化2.2%，产品保底收益约0.068%，最大收
益增厚约8%，产品收益结构为0.68%~10%。

看涨期权

（合约结算价×合约乘数）
+MAX（标的指数收盘价×合约
乘数×12%-虚值额，0.5×标的
指数收盘价×合约乘数×12%）

看跌期权

（合约结算价×合约乘数）
+MAX（标的指数收盘价×合约
乘数×12%-虚值额，0.5×合约
行权价格×合约乘数×12%）

沪深300股指期权

保证金收取标准

资料来源：中金所、国泰君安期货研究
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备兑策略

➢ 简介：投资者在持有标的证券、或买入标的证券的同时，卖出相应数量的认购期权（由于备兑开仓

策略使用全额标的证券做担保，因此无需缴纳额外资金作为保证金）。

➢ 目的：投资者在持有现货，预期未来标的处于小

涨或不涨的格局时，通过备兑开仓策略来降低持

仓成本，增强持股收益；

➢ 优点：大部分行情下是增强收益的；

➢ 缺点：上行收益有限。
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备兑策略

沪深300股指期权备兑看涨策略回测

➢ 策略构建：买入1份沪深300股指期货主力合约的同时，卖出3份4%虚值最近一档行权价的看涨期权，约虚值3档，期权的手续费

加滑点设置为35元/手，期权到期日前1天进行策略换月操作。

基准 备兑开仓

上周收益
(2023.6.5-2023.6.9) -0.36% -0.16%

累计收益
(2022.1.1-2023.6.9) -19.44% -6.5%

最大回撤 25.68% 10.72%

收益波动率 18.64% 7.66%

资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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备兑开仓策略

策略介绍：投资者买入股票或者指数（多头）的同时，卖空以该股票或者指数为标的资产的平值

或轻度虚值看涨期权（股指期权需要缴纳保证金，但ETF期权备兑开仓策略可使用全额标的证券做

担保，无需缴纳额外资金作为保证金）。

➢ 投资者在持有现货，预期未来标的资产处于小涨或不涨的

情况下，可以通过备兑开仓策略卖出看涨期权收取权利金

来增强投资组合收益，以降低成本。

➢ 在看涨期权行权价的选择上，一般选择平值期权或根据

Delta值或者虚值程度来选择虚值期权。利用虚值期权构建

的备兑策略指数中，大部分CBOE的备兑开仓策略指数是选

择Delta值接近0.3或0.2的虚值期权，或是虚值程度为2%的

虚值期权。
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备兑开仓策略

策略介绍：持有1手沪深300股指期货，卖出认购期权进行备兑，并持有卖出的期权合约和股指期

货多头头寸直至期权合约到期前两日才进行换仓。

➢ 回测区间：2022.5.13 - 2023.6.1；

➢ 初始本金：120万（4000元价格计算的一手IF市值）；

➢ 分别卖出1份平值、delta=0.3以及虚值2%的认购期权进行备兑。

资料来源：Wind、国泰君安期货研究

近1个月收益 近3个月收益 近1个月最大回撤

沪深300指数 -5.58% -8.00% 6.48%
IF -5.89% -8.39% 6.55%

平值备兑 -4.03% -5.52% 4.52%
Delta30备兑 -5.14% -6.87% 5.57%
虚2%备兑 -5.14% -7.67% 5.60%
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固收+期权交易产品
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波动率交易之卖跨式策略

➢ 简介：卖出平值看涨期权的同时卖出等量的平值看跌期权（一般选择平值合约，因为平值期权的

vega值最大）。

➢ 目的：卖跨式策略是一个做空波动率的、风险中性的策略，通

过同时卖出相同月份相同数量的平值看涨期权和平值看跌期权

保持Delta值为0。由于平值期权合约的Vega值最大，所以当波

动率下行时，卖出平值跨式期权能够获得最大的收益。但随着

标的价格的变动，卖跨式组合的Delta值发生变化，并且由于持

有的是负Gamma值，所以标的价格的变动会导致相应的损失。

➢ 优点：看涨期权和看跌期权的delta值正负相反，建仓初期对冲

掉大部分的方向性风险；

➢ 缺点：负gamma带来的方向性风险；以及保证金交易的追保强平

风险。



S
p
e
c
ia

l re
p
o
rt o

n
 G

u
o
ta

i J
u
n
a
n
 F

u
tu

re
s

21

卖跨式策略

沪深300股指期权卖跨式策略回测

➢ 策略构建：卖出平值看涨期权的同时卖出同月的平值看跌期权构建卖跨式组合，期权手续费加滑点设置为35元/张，期权到期前1天

进行策略换月操作。

① 由于平值价位会随着市场情绪的改变而改变，因此在平值价位改变时需要进行换仓操作；② 当期权主力合约变化时，需要换仓到新

的主力合约。③ 考虑到隐含波动率的群聚性，因此如果当天的隐含波动率相对前一交易日的变化率大于10%时，预计下一交易日隐含波

动率可能继续走高，此时平仓。

基准 卖跨式

上周收益
(2023.6.5-2023.6.9) -0.36% 0.05%

累计收益
(2022.1.1-2023.6.9) -19.44% 2.49%

最大回撤 25.68% 2.41%

收益波动率 18.64% 1.95%

资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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波动率交易之卖出最大持仓位宽跨式策略

➢ 简介：卖出高执行价看涨期权的同时卖出相同单位的低执行价看跌期权。

站在期权卖方的角度来理解的话，如果大部分投资者愿意卖出并持有某个价位的看涨或看跌期权，那么这些

投资者应该认为标的资产很难突破这个价位，作为期权卖方就可以比较稳定的获取时间流逝带来的价值收益。

➢ 行权价选择：

看涨期权最大持仓量所在的行权价位看作标的资产压力位，

看跌期权最大持仓量所在的行权价位看作标的资产支撑位。

➢ 及时换仓：

最大持仓价位会随着市场情绪的改变而改变，因此在最大持

仓位改变时需要进行换仓操作
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卖出最大持仓位宽跨式策略

股指期权卖出最大持仓位宽跨式策略回测

➢ 策略构建：卖出最大持仓价位的标准看涨期权，同时卖出同月最大持仓价位的标准看跌期权构建卖出宽跨式组合，期权的手续费加

滑点设置为35元/张，期权到期日前1天进行策略换月操作。

① 最大持仓位改变时进行换仓；② 期权主力合约变化时换仓到新的主力合约；③ 当天的隐含波动率相对前一交易日的变化率大于10%

时平仓。

基准 卖出最大持仓位宽跨式

上周收益
(2023.6.5-2023.6.9)

0.62% 0.13%

累计收益
(2022.1.1-2023.6.9)

-16.01% 2.29%

最大回撤 28.15% 0.96%

收益波动率 19.19% 1.71%

资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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波动率交易之跨式统计套利策略

➢ 简介：隐含波动率与历史波动率之间有着相互回归的关系，它们的差值也是存在均值回归的特性的，

因此可以通过参考两者之间的差值来判断隐含波动率未来的走势。当两者差值（隐含波动率减去历

史波动率）过大时，未来可能会面临隐含波动率的回落，也可能面临历史波动率的上升，因此还需

要判断两种情况出现的概率。

资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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跨式统计套利策略

沪深300股指期权跨式统计套利策略回测

➢ 策略构建：当隐含波动率减去历史波动率的差大于3%时，做空波动率；二者之差小于-3%时，做多波动率。期权的手续费加滑

点设置为35元/张，期权到期日前1天进行策略换月操作。考虑到隐含波动率的群聚性，如果当天隐含波动率相对前一交易日的

变化率大于10%时，预计下一交易日隐含波动率可能继续走高，此时平仓。

基准 跨式统计套利

上周收益
(2023.6.5-2023.6.9)

-0.36% 0.06%

累计收益
(2022.1.1-2023.6.9)

-19.44% 1.83%

最大回撤 25.68% 1.08%

收益波动率 18.64% 1.33%

资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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常见期权策略监测
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沪深300股指期权常见策略周度表现（20220101-20230609）

资料来源：Wind、国泰君安期货研究

策略类型_IF.CFE 本周收益 累计收益 最大回撤 收益波动率

基准 -0.36% -19.44% 25.68% 18.64%

备兑 -0.16% -6.50% 10.72% 7.66%

卖看跌 -0.19% -9.08% 15.21% 13.39%

保护性看跌 -0.23% -11.22% 11.72% 5.31%

领口 -0.14% -5.33% 6.40% 2.76%

跨式统计套利 0.06% 1.83% 1.08% 1.33%

卖跨式 0.05% 2.49% 2.41% 1.95%

卖出最大持仓位宽跨式 -0.01% 1.17% 2.52% 2.13%

牛市看涨价差 -0.08% -3.03% 3.97% 1.69%
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买权交易-Gamma Scalping为例

27

正Gamma + 动态Delta中性对冲 + 宽幅震荡市场 = 高抛低吸

资料来源：同花顺
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择时构建比例价差Gamma Scalping交易

资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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Gamma Scalping策略归因分析
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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套利交易之波动率曲面监测

30

资料来源：Wind



S
p
e
c
ia

l re
p
o
rt o

n
 G

u
o
ta

i J
u
n
a
n
 F

u
tu

re
s

波动率曲线套利策略的归因分析
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究
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高波动下的套利交易机会

32
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