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如何优化备兑策略（一）：标的与调仓频率 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要：  

本报告旨在从标的层面以及调仓频率分析备兑策略的优化。 

在 2020-2023Q3 的回溯中发现： 

1）股指期权备兑策略表现往往优于 ETF 期权。本报告以沪深 300 股指期权与沪市

300ETF期权为例，在回测周期内月度建仓平值备兑策略，到期日前5个交易日进行移仓，

股指期权回测年化收益率相较于 ETF 期权备兑提升 2.46%，最大回撤降低 1.82%。 

两者出现差异的主要原因在于：一方面是调仓时间行情差异。调仓日以到期日锚定，

而股指期权与 ETF 期权到期日不一致，实际调仓日前后行情变动累计产生收益差，对齐移

仓时间可以部分解释 2022.07 之前的策略差异；另一方面是指数波动率通常比 ETF 更高，

卖权侧收益增厚效果更佳。 

2）高频率调仓备兑策略，通常收益增厚效果更好。以沪市 300ETF 期权备兑策略为

例，发现随着调仓频率增加，备兑收益率持续提升；即使在考虑手续费的前提下，日度调

仓相比于月度调仓在回测期内年化收益提升 16.3%。熊市环境卖购侧本身胜率偏高，高频

次调仓对齐平值合约，并不断结算浮盈累计产生更多的收益；而牛市环境下，高频率调仓

可以及时止损，同时在牛市震荡周期内带来小幅盈利。 

 

风险因子：1）市场流动性萎缩；2）历史经验失效 

 

 

备兑策略收益增厚受到标的及调仓频率影响。 

报告要点 
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一、 期权备兑策略构建 

期权备兑策略是期权市场最常用的策略之一，备兑策略通常是在持有标的同时

卖出对应市值的期权。长期来看，备兑策略胜率偏高，在慢牛和震荡环境中增厚收

益效果显著。在历史的报告中，我们讨论过不同档位、不同期限的认购合约在备兑

开仓中的表现差异，同时也提出了部分优化方案。本报告旨在考虑各项择时指标以
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提升备兑策略中卖权端的收益增厚效果。   

图表 1： 备兑策略损益图  图表 2： 不同档位下备兑策略差异 

 

 

 

资料来源：iFind 中信期货研究所  资料来源：iFind 中信期货研究所 

 

(一) ETF 期权与股指期权备兑策略差异 

在备兑策略择时指标的研究之前，本报告先试图讨论ETF期权和股指期权在构建

备兑策略时的差异。 

从规则上来讲，股指期权和 ETF 期权在单手合约面值上存在天然差异，而在构建

备兑策略时，中金所和上交所、深交所在手续费以及保证金上存在差异。上交所和

深交所的备兑指令可以利用标的抵扣保证金，提升资金利用率。 

图表 3： 上证 50ETF 末日轮单腿期权累计盈亏 

  卖权手续费 卖权保证金 备兑指令 

ETF

期权 

暂免收取卖出开仓交易

经手费 

认购期权义务仓开仓保证金＝

[合约前结算价+ Max（21%×合

约标的前收盘价-认购期权虚

值，10%×合约标的前收盘价）]

×合约单位。 

上交所、深交所：投资者进行认购期

权备兑开仓的，应当通过备兑锁定指

令提交足额合约标的作为备兑备用证

券。上交所收到该指令后，对相应数

量的合约标的进行日间锁定。对前款

规定的认购期权备兑开仓，中国结算

于当日日终通过与合约账户对应的证

券账户对合约标的进行交割锁定，不

再向进行备兑开仓的投资者对应的结

算参与人收取维持保证金。 

股指

期权 
15 元一手 

每手看涨期权交易保证金=（合

约当日结算价×合约乘数）+max

（标的指数当日收盘价×合约乘

数×合约保证金调整系数-虚值

额，最低保障系数×标的指数当

日收盘价×合约乘数×合约保证

金调整系数） 

看涨期权虚值额为：max[（本合

约行权价格-标的指数当日收盘

价）×合约乘数，0]； 

看跌期权虚值额为：max[（标的

/ 

0.7
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指数当日收盘价-本合约行权价

格）×合约乘数，0] 

 

资料来源：中金所 上交所 深交所  

从回测效果来看，沪市 300ETF 期权与沪深 300 股指期权（IO）相比，IO 在整个

回测周期内收益增厚效果更显著。回测周期是2020.01.02-2023.09.28，不考虑股指

期权卖权手续费，保证卖权市值与标的市值相等，在合约到期日前 5 天进行移仓换

月。基于回测发现，股指期权构建的备兑策略优于 ETF 期权，年化收益率大约高

2.46%，最大回撤低 1.82%。 

图表 4： 股指期权与 ETF 期权备兑策略表现  图表 5： 股指期权与 ETF 期权备兑策略差异 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 6： ETF 期权与股指期权备兑策略表现 

 收益率 波动率 最大回撤 卡玛比率 夏普比率 

股指期货主力合约 -3.03% 21.47% -39.57% 0.08 -0.26 

股指期权备兑 4.01% 15.41% -18.79% -0.21 0.10 

沪市 300ETF -2.55% 21.00% -38.61% 0.07 -0.24 

ETF 备兑策略 1.55% 13.90% -20.61% -0.08 -0.07 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

产生差异的原因我们认为可能来自几个方面：1）不同品种移仓换月的时间不一

致，移仓节点行情产生的累计影响较大；2）策略规模不一致；3）股指期货升贴水

产生的波动率差异；4）卖权对档位的敏感度更高，策略差异仅仅在平值备兑端；5）

股指期权手续费偏高，理论收益高，而实际收益率与 ETF 持平；以下进行分别检验。 

1） 对齐移仓时间。尽管股指期权和 ETF 期权在回测中均是设置为距离到期日前

5 个交易日进行移仓，但是由于股指期权和 ETF 期权实际到期日不一致，导

致实际回测中两者的移仓日期不一致。推测移仓时行情变动或影响新旧合约
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的收益表现。由于股指期权到期时间更早，所以此处调整 ETF 期权的移仓时

间。在对齐移仓时间回测后发现,在 2020.01-2022.07 的时间内，移仓时间

差异确实可以部分解释两者的收益差值，但是在前期也无法完全解释差异，

同时在后期 2022.07-2023.01 之间，甚至会产生更大的收益差距。 

图表 7： 调整后的 ETF 期权备兑策略表现  图表 8： 股指期权与 ETF 期权备兑策略差异 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

2） 对齐规模。对齐规模后发现 ETF 备兑策略的表现并不影响，尽管是在实际交

易过程中，随着交易手数的扩大，实际产生的交易摩擦会更大，会进一步降

低 ETF 备兑策略的收益，但是在不考虑成本和交易摩擦时不产生影响。 

3） 升贴水是否影响波动率差异：此处考虑重新计算持仓的认购合约的隐含波动

率，股指期权标的考虑为对应的股指期货价格，ETF 期权标的考虑为期权平

价公式合成的期货的价格。从波动率差异来看，在波动率差较大的地方会产

生比较大的收益差值。而看股指期货基差与波动率关系来看，认为基差可以

部分解释股指期权波动率与 ETF 期权波动率的差异。  

4） 调整备兑策略档位。此处将卖出的平值调整为虚值，卖出认购端偏向虚值档

位时，股指期权与 ETF 期权备兑策略的差异会更小。对股指期权而言，卖权

虚值程度提升 1个档位，整个回测周期内年化收益率降低 1%。 

5） 考虑手续费，对股指期权的年化收益影响为 0.04%，整体影响可以忽略不计。 
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图表 9： 以期货/合成期货为标的计算隐含波动率  图表 10： 移仓前后 ETF 期权与股指期权隐含波动率差 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 11： 移仓前后 ETF 期权与股指期权波动率差  图表 12： ETF 期权与股指期权涨跌幅差异与波动率差异 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 13： ETF 期权与股指期权标的历史波动率差异  图表 14： 股指期权、ETF 期权备兑表现与档位的差异 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

综上，ETF 期权与股指期权产生的差异的核心原因有二：1）长期策略移仓时间

差异，不同移仓时间行情影响累计下部分差异，尤其是急涨行情产生影响更大；在

震荡和震荡偏弱的市场环境下，策略差异会收窄。2）指数与 ETF 自身的历史波动率

差值，整体来看指数历史波动率通常比 ETF 更高。 
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(二) 调仓频率对备兑策略的影响 

在上个小节的讨论中，备兑策略是在整个回测周期内滚动构建，在当月合约临

近到期日前 5 个交易日进行移仓，使得单次卖权端持仓周期过长。单次持仓周期过

长或产生：1）累计产生较大浮亏；2）短期大量浮盈未及时止盈等问题。本小节试

图讨论，备兑策略调仓频率的影响以及该影响在不同市场环境下的差异性。 

该小节以沪市 300ETF 期权当月平值合约为例，分别测试备兑策略月度调仓、10

个交易日调仓、5 个交易日调仓、3 个交易日调仓以及日度调仓效果，以考虑备兑策

略调仓敏感度。回测发现：高频次调仓可以显著提升备兑策略在整个周期内的收益

率、卡玛比率以及夏普比率；即使是在考虑手续费的影响下，仍然是更高频次的调

仓能够带来更好的收益增厚效果。而潜在的收益损耗在于高频次调仓带来的累计交

易摩擦损失，在上述测算中并未考虑。 

图表 15： 备兑策略不同调仓频率效果  图表 16： 备兑策略不同调仓频率回测表现 

 沪市

300ETF 
收益率 波动率 最大回撤 卡玛比率 夏普比率 

标的 -2.55% 21.00% -38.61% 0.07 -0.24 

月度调仓 1.55% 13.90% -20.61% 0.08 -0.07 

10 日调仓 6.14% 13.02% -15.08% 0.41 0.28 

 5 日调仓 8.25% 12.98% -12.44% 0.66 0.44 

 3 日调仓 9.47% 11.88% -11.23% 0.84 0.59 

日度调仓 18.40% 11.84% -8.26% 2.23 1.34 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 17： 备兑策略不同调仓频率回测表现（考虑手续费） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 18： 备兑策略不同调仓频率回测表现（考虑手续费） 

 收益率 

（考虑手续费） 

收益率 

（不考虑手续费） 
波动率 最大回撤 卡玛比率 夏普比率 

标的 -2.55% -2.55% 21.00% -38.61% 0.07 -0.24 

ETF 备兑月度调仓 1.50% 1.55% 13.90% -20.65% 0.07 -0.07 

ETF 备兑 10 日调仓 6.01% 6.14% 13.02% -15.21% 39.53% 26.97% 

ETF 备兑 5 日调仓 8.05% 8.25% 12.98% -12.47% 64.53% 42.75% 

ETF 备兑 3 日调仓 9.19% 9.47% 11.88% -11.35% 81.00% 56.33% 

ETF 备兑日度调仓 17.88% 18.40% 11.83% -8.27% 216.24% 129.98% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 
图表 19： 备兑策略不同调仓频率在牛市效果  图表 20： 备兑策略不同调仓频率在熊市效果 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 21： 备兑策略在熊市环境（2021-2023Q3）下各个调仓频率表现 

  收益率 波动率 最大回撤 卡玛比率 夏普比率 

标的 -11.03% 15.22% -38.61% 0.29 -0.89 

ETF 月度备兑策略 -4.54% 11.33% -24.08% 0.19 -0.62 

ETF 备兑 10 日调仓 -0.44% 9.38% -13.30% 0.03 -0.31 

ETF 备兑 5 日调仓 0.11% 8.98% -15.06% -0.01 -0.27 

ETF 备兑 3 日调仓 3.22% 8.64% -11.16% -0.29 0.08 

ETF 备兑日度调仓 8.70% 8.53% -9.21% 0.94 0.73 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

通过对整个回测周期内牛市周期的拆分，发现更高频次的调仓不同的市场环境

下均能够优化备兑策略的表现，提供更加稳定的收益增厚效果。在熊市环境下，平

值备兑策略高频率调仓产生较好的收益原因在于：熊市环境卖购侧本身胜率偏高，

高频次调仓不断结算浮盈累计产生更多的收益；同样也发现在熊市环境下，月度滚

动调仓产生的回撤和波动整体较大，原因在于月度调仓周期对于移仓时间节点上的

行情变动过度依赖。而牛市环境下，高频率调仓可以及时止损，同时在牛市震荡周

期内带来小幅盈利。 
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