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摘要 

备兑策略是指持有标的资产的同时卖出看涨期权的一类常见策略，具有增厚收益、熨平

波动的独特优势，但也会封锁大涨收益，因此可以基于波动率和方向做择时优化。本文

介绍了波动率和方向结合的期权市场四象限，并将基于该四象限择时的备兑优化策略应

用于国内股指 ETF 市场，回测结果显示相对于股指 ETF，其超额收益及收益风险比均

有显著提升。 

核心观点 

1. 国内股指 ETF 期权实证表明，尽管普通（多头）备兑长期具备收益增厚效果，但大

涨时会让组合无法充分享受上涨收益。 

2. 根据股指 ETF 的波动率和方向可以组合出四种状态，分别是“上涨+升波”（亢奋）、

“下降+升波”（恐慌）、“上涨+降波”（乐观）、“下降+降波”（低迷），四象

限备兑优化策略“亢奋”状态下在期权端做择时，超额收益达到 7.94%，年化波动率

从 19.83%下降到 13.17%，最大回撤从 41.96%下降到 15.85%。 

3. 四象限备兑优化策略（ETF 择时）在“亢奋”状态及 “恐慌”状态下分别在期权端

和现货端做择时，超额收益 9.57%，年化波动率也从 19.83%下降到 10.87%，最大回

撤从 41.96%下降到 13.56%。 

期货研究报告|量化专题报告 2025-05-21 

基于情绪四象限的 ETF 期权备兑策略 

 
研究院 量化组 

研究员 

李光庭 

 0755-23887993 

 liguangting@htfc.com 

从业资格号：F03108562 

投资咨询号：Z0021506 

高天越 

 0755-23887993 

 gaotianyue@htfc.com 

从业资格号：F3055799 

投资咨询号：Z0016156 

李逸资 

 0755-23887993 

 liyizi@htfc.com 

从业资格号：F03105861 

投资咨询号：Z0021365 

 

联系人 

黄煦然 

 0755-23887993 

 huangxuran@htfc.com  

从业资格号：F03130959 

 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289号 

mailto:liguangting@htfc.com


 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

目录 

摘要 ........................................................................................................................................................................................... 1 

核心观点 .................................................................................................................................................................................... 1 

备兑策略介绍 ............................................................................................................................................................................ 4 

股指 ETF期权实证 ................................................................................................................................................................... 5 

普通备兑 ETF .................................................................................................................................................................. 5 

回测设定 ........................................................................................................................................................................... 6 

策略一：持有标的+卖出等面值的看涨期权 ................................................................................................................. 7 

期权投资四象限备兑策略 ......................................................................................................................................................... 8 

波动率指数：大涨大跌时飙升 ....................................................................................................................................... 8 

期权投资四象限 ............................................................................................................................................................... 9 

状态转移矩阵 ................................................................................................................................................................. 14 

策略二：基于波动率的四象限备兑组合，期权端做择时 ......................................................................................... 15 

策略三：期权和现货端均做择时，“亢奋”时平仓期权， “恐慌”时平仓现货 ....................................................... 16 

四象限备兑：在其他品种同样有显著超额 ................................................................................................................. 17 

总结 ......................................................................................................................................................................................... 19 

 

  



2025/5/21 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

图表 

图 1：备兑到期收益图丨单位：无 .......................................................................................................................................... 4 

图 2：策略一净值曲线对比丨单位：%.................................................................................................................................... 7 

图 3：嘉实沪深 300 ETF 收盘价及其波动率指数丨单位：%.................................................................................................. 9 

图 4：期权市场四象限丨单位：无 ........................................................................................................................................ 10 

图 5：“恐慌”状态收盘价及 VIX 丨单位：% ......................................................................................................................... 10 

图 6：沪深 300 ETF 沽 4 月 3700K 线图丨单位：无 ..............................................................................................................11 

图 7：“亢奋”状态收盘价及 VIX 丨单位：% ......................................................................................................................... 12 

图 8：沪深 300 ETF 购 10 月 4000 K 线图丨单位：无........................................................................................................... 12 

图 9：“低迷”收盘价及 VIX 丨单位：% ................................................................................................................................. 13 

图 10：“乐观”收盘价及 VIX 丨单位：无 .............................................................................................................................. 14 

图 11：策略二净值曲线对比丨单位：% ................................................................................................................................ 15 

图 12：策略三净值曲线对比丨单位：% ................................................................................................................................ 17 

图 13：华夏上证科创板 50 ETF 净值曲线对比丨单位：% ................................................................................................... 18 

图 14：易方达创业板 ETF 净值曲线对比丨单位：% ........................................................................................................... 18 

图 15：易方达深证 100 ETF 净值曲线对比丨单位：% ......................................................................................................... 18 

图 16：南方中证 500 ETF 净值曲线对比丨单位：% ............................................................................................................. 18 

 

 

表 1：ETF 期权组合保证金政策丨单位：无 ........................................................................................................................... 5 

表 2：股指 ETF 期权一览（期权上市时间顺序）丨单位：无 ................................................................................................ 6 

表 3：策略一收益表现对比丨单位：%.................................................................................................................................... 8 

表 4：“恐慌”状态收盘价及 VIX 变动丨单位：% .................................................................................................................. 10 

表 5：“亢奋”状态收盘价及 VIX 变动丨单位：% .................................................................................................................. 12 

表 6：“低迷”状态收盘价及 VIX 变动丨单位：% .................................................................................................................. 13 

表 7：“乐观”状态收盘价及 VIX 变动丨单位：% .................................................................................................................. 14 

表 8：期权四象限状态转移矩阵丨单位：% .......................................................................................................................... 14 

表 9：策略二收益表现对比丨单位：%.................................................................................................................................. 16 

表 10：策略三收益表现对比丨单位：% ................................................................................................................................ 17 

 

  



2025/5/21 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

备兑策略介绍 

备兑策略是一种在投资领域广泛使用的方法，它通过现货和期权的组合来实现风险管

理和收益增强。备兑策略主要分为两种：多头备兑策略（持有标的的同时，卖出标的

相对应的看涨期权）和空头备兑策略（卖空标的的同时，卖出标的相对应的看跌期

权）。本文主要介绍的组合是多头备兑组合，后文简称为备兑组合。 

相比于单纯持有现货，备兑组合有其独特的优势： 

增厚收益：在市场波动不大或小幅上涨的情况下，备兑策略能够为组合带来额外的收

益，提高组合的整体回报。 

熨平波动：当现货价格下跌时，卖出的看涨期权能够带来一定的收益，从而减少投资

者的损失，保持资产价值的稳定。 

然而，备兑策略也存在一些局限性： 

封锁上行收益：当现货价格持续上涨，超过所卖出的看涨期权的行权价时，后续组合

将无法享受到价格进一步上涨所带来的收益。 

总的来说，备兑策略是一种在特定市场环境下能够有效控制风险并增厚收益的组合策

略，但在实际应用该策略时仍需要考虑到其局限性。 

图 1：备兑到期收益图丨单位：无 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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股指 ETF 期权实证 

我们主要对股指 ETF 多头备兑策略进行实证，在深入探讨之前，我们先来了解国内股

指 ETF 期权市场的基本情况和普通备兑策略的表现。 

◼ 普通备兑 ETF 

首先介绍股指 ETF 期权保证金政策和支持备兑策略的品种，这些是备兑 ETF 所需了解

的基础情况。 

1. 备兑开仓无需保证金 

常见的 ETF 期权组合策略如下图所示。由于 ETF 期权存在保证金优惠，备兑开仓无需

缴纳保证金。不过中金所的股指期权暂无保证金优惠。 

无需支付保证金，可实现资金的有效节省，提升资金利用效率；降低交易门槛，使更

多投资者得以参与。 

表 1：ETF 期权组合保证金政策丨单位：无 

组合策略名称 组合策略构成 保证金收取 

认购牛市价差策略 

一个较低行权价的认购期权权利方头寸，一个相

同标的、相同到期日、行权价较高的认购期权义

务方头寸 

无 

认购熊市价差策略 

一个较高行权价的认购期权权利方头寸，一个相

同标的、相同到期日、行权价较低的认购期权义

务方头寸 

│行权价之差│×合约

单位 

认沽牛市价差策略 

一个较低行权价的认沽期权权利方头寸，一个相

同标的、相同到期日、行权价较高的认沽期权义

务方头寸 

│行权价之差│×合约

单位 

认沽熊市价差策略 

一个较高行权价的认沽期权权利方头寸，一个相

同标的、相同到期日、行权价较低的认沽期权义

务方头寸 

无 

跨式空头 
一个认购期权义务方头寸，一个相同标的、相同

到期日、相同行权价格的认沽期权义务方头寸 

max(认购期权保证

金，认沽期权保证

金)+保证金较低方的

当日期权结算价 ×合

约单位 （注：若认

购期权保证金等于认

沽期权保证金，则取

结算价较高者的结算

价） 

宽跨式空头 一个较高行权价格的认购期权义务方头寸，一个

相同标的、相同到期日、较低行权价格的认沽期
同跨式空头 
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权义务方头寸 

备兑认购期权策略 
一个 ETF 现货多头头寸，一个认购期权义务方

头寸 
无 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

2. 国内的 ETF 场内期权市场 

国内的 ETF 场内期权市场 9 种，均支持备兑保证金优惠。在后文中我们主要选用嘉实

沪深 300 ETF 期权进行进一步实证分析。 

表 2：股指 ETF 期权一览（期权上市时间顺序）丨单位：无 

标的代码 标的名称 交易所 类别 期权上市时间 

SH510050 华夏上证 50ETF 上海证券交易所 ETF 2015/2/9 

SH510300 华泰柏瑞沪深 300ETF 上海证券交易所 ETF 2019/12/23 

SZ159919 嘉实沪深 300ETF 深圳证券交易所 ETF 2019/12/23 

SH510500 南方中证 500ETF 上海证券交易所 ETF 2022/9/19 

SZ159915 易方达创业板 ETF 深圳证券交易所 ETF 2022/9/19 

SZ159922 嘉实中证 500ETF 深圳证券交易所 ETF 2022/9/19 

SZ159901 易方达深证 100ETF 深圳证券交易所 ETF 2022/12/12 

SH588000 华夏上证科创板 50ETF 上海证券交易所 ETF 2023/6/5 

SH588080 易方达上证科创板 50ETF 上海证券交易所 ETF 2023/6/5 

 

数据来源：华泰期货研究院 

◼ 回测设定 

回测标的：嘉实沪深 300 ETF（深市） 

合约选择：每次开仓时的近月平值看涨合约，由于备兑组合期权端主要赚取的是时间

价值，因此时间价值相对最高的近月平值看涨合约最适合用于备兑策略 

时间区间：2019-12-23 至 2025-04-08 

保证金占用：ETF 期权存在保证金优惠，备兑开仓无需缴纳保证金  

移仓判断：当所持有期权合约到期期限不足 8 个交易日，平仓并在次月合约上开仓，

可避免末日轮的大幅波动 

开仓方式：产生交易信号后，在第二天开盘时以开盘价开仓 
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交易成本：对于期权合约，单边 6.6 元（佣金 5 元+交易所手续费 1.3 元+交易所结算费

0.3 元），开仓平仓各收取一次；对于 ETF，买入和卖出时各收取 0.5%的申赎费。交易

暂不考虑滑点。 

分红处理：考虑到 ETF 分红时备兑持仓需补券，默认 ETF 分红部分再投资买入 ETF。 

◼ 策略一：持有标的+卖出等面值的看涨期权 

策略一：期初持有 10000 份嘉实沪深 300 ETF 基金，并每月卖出同等份额的 ETF 近月

平值看涨期权。 

从策略表现上看，备兑策略年化超额收益率约 2%，年化波动率（12.26%）和最大回撤

（17.30%）也明显小于单纯持有 ETF（年化波动率约 20%，最大回撤约 42%），长期

能够在投资组合中具备一定的收益增厚效果，但是大涨时会让组合无法充分享受上涨

收益。 

图 2：策略一净值曲线对比丨单位：% 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院 

 

  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

超额收益 嘉实沪深300ETF 备兑组合



2025/5/21 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

表 3：策略一收益表现对比丨单位：% 

指标名称 嘉实沪深 300ETF 备兑组合 超额收益 

年化收益率 -0.37% 1.74% 2.08% 

年化波动率 19.83% 12.26% 13.27% 

最大回撤 41.96% 17.30% 28.99% 

夏普比率 -0.12  -0.02  0.01  

卡玛比率 -0.01  0.10  0.07  

 

数据来源：天软、华泰期货研究院 

 

期权投资四象限备兑策略 

前文提到，普通备兑策略在行情大涨时期会封锁收益，因此我们需要根据方向和波动

率进行择时优化。我们先来定义波动率指数和期权投资四象限。 

◼ 波动率指数：大涨大跌时飙升 

参考美国的 VIX 恐慌指数编制算法，可构建国内期权的 VIX 波动率指数（所有期权合

约隐含波动率的加权平均）。 

波动率指数可反映期权市场投资性价比。当投资者预期未来行情大涨或大跌时，市场

情绪处于亢奋或恐慌，波动率指数处于高位，期权偏贵，适合卖权；反之则适合买

权。  
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图 3：嘉实沪深 300 ETF 收盘价及其波动率指数丨单位：% 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院 

◼ 期权投资四象限 

将波动率和方向组合，可以得到期权投资四象限，分别是： 

（1）“亢奋”，即价格上涨+波动率上升，适合买入看涨期权； 

（2）“恐慌”，即价格下跌+波动率上升，适合买入看跌期权或者卖出现货； 

（3）“乐观”，即价格上涨+波动率下降，适合卖出看跌期权或者买入现货； 

（4）“低迷”，即价格下跌+波动率下降，适合卖出看涨期权。 
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图 4：期权市场四象限丨单位：无 

 

数据来源：华泰期货研究院 

下面我们结合历史行情逐一举例介绍这四种期权象限状态。 

1. “恐慌”举例 

在 2025 年 4 月 7 号大跌之前，受“对等关税”预期影响，市场已经先一步处于轻度的

“恐慌”状态，表现在 3 月 28 日及 3 月 31 日，市场已连续两天呈现恐慌状态。通过监

测 VIX 指标，可在一定程度上预判市场波动。 

图 5：“恐慌”状态收盘价及 VIX 丨单位：%  表 4：“恐慌”状态收盘价及 VIX 变动丨

单位：% 

 

 日期 收盘价变动 VIX 变动 状态 

2025-03-24 0.018 -0.71% 乐观 

2025-03-25 0.003 -0.28% 乐观 

2025-03-26 -0.015 -0.59% 低迷 

2025-03-27 0.011 -0.29% 乐观 

2025-03-28 -0.016 0.26% 恐慌 

2025-03-31 -0.025 6.15% 恐慌 

2025-04-01 -0.001 0.42% 恐慌 

2025-04-02 -0.004 0.49% 恐慌 

2025-04-03 -0.021 -6.83% 低迷 

2025-04-07 -0.264 11.50% 恐慌 

2025-04-08 0.034 0.22% 亢奋 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院  数据来源：天软、华泰期货研究院 
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2025 年 3 月 31 日盘后，模型判断市场处于恐慌状态。如果第二天开盘做多沪深 300 ETF

沽 4 月 3700 合约，在 4 月 7 日盘中最高涨 250 倍。与此同时，期权作为一种杠杆工具，

不同于期货在方向做反的时候需要追保，期权的最大亏损就是权利金水平，具备相对安

全性。 

图 6：沪深 300 ETF 沽 4 月 3700K 线图丨单位：无 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

2.  “亢奋”举例 

在 2024 年 9 月 24 日，受超预期的政策影响，市场进入了连续 6 天的“亢奋”时期。如

果连续两天模型都监测到市场处于亢奋状态（该状态存在一定动量效应），则可以及时

做多看涨期权。 
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2025 年 9 月 25 日盘后，模型判断市场处于亢奋状态。如果第二天开盘做多沪深 300 ETF

购 10 月 4000 合约，在 10 月 8 日盘中最高涨 249 倍。 

图 8：沪深 300 ETF 购 10 月 4000 K 线图丨单位：无 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院 

3. “低迷”举例 

2024 年 11 月初，“924”的政策预期基本透支，同时市场预估特朗普当选美国总统，随

图 7：“亢奋”状态收盘价及 VIX 丨单位：%  表 5：“亢奋”状态收盘价及 VIX 变动丨

单位：% 

 

 日期 收盘价变动 VIX 变动 状态 

2024-09-19 0.03 -2.09% 乐观 

2024-09-20 0.012 -0.62% 乐观 

2024-09-23 0.002 -0.23% 乐观 

2024-09-24 0.152 2.54% 亢奋 

2024-09-25 0.047 1.51% 亢奋 

2024-09-26 0.167 5.67% 亢奋 

2024-09-27 0.266 3.18% 亢奋 

2024-09-30 0.339 8.20% 亢奋 

2024-10-08 0.22 15.05% 亢奋 

2024-10-09 -0.415 -6.81% 低迷 

2024-10-10 0.053 -6.21% 乐观 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院  数据来源：天软、华泰期货研究院 
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之而来的将会是地缘政治风险升温，投资者呈现担忧观望的情绪，市场进入了主要由“低

迷”状态主导的时期，此时适合卖出看涨期权。 

4. “乐观”举例 

在 2024 年初，因小微盘股崩盘，市场受到冲击。2 月 6 日起，国家宣布救市政策不再仅

针对上证 50 和沪深 300 指数，而是同时涵盖中证 500 指数及中证 1000 等标的时，市场

情绪得到显著提振，叠加其他配套政策的出台，波动率有所回落，呈现出价格上涨与波

动率下降的双重态势。此时，市场进入“乐观”时期，此时适合卖出看跌期权。  

  

图 9：“低迷”收盘价及 VIX 丨单位：%  表 6：“低迷”状态收盘价及 VIX 变动丨

单位：% 

 

 日期 收盘价变动 VIX 变动 状态 

2024-11-04 0.057 17.18% 亢奋 

2024-11-05 0.102 -0.36% 乐观 

2024-11-06 -0.018 -1.54% 低迷 

2024-11-07 0.133 0.06% 亢奋 

2024-11-08 -0.046 -0.33% 低迷 

2024-11-11 0.019 -3.78% 乐观 

2024-11-12 -0.052 -1.56% 低迷 

2024-11-13 0.028 -1.29% 乐观 

2024-11-14 -0.071 -0.20% 低迷 

2024-11-15 -0.074 -0.07% 低迷 

2024-11-18 -0.015 1.76% 恐慌 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院  数据来源：天软、华泰期货研究院 
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◼ 状态转移矩阵 

状态转移矩阵是一个工具，用于描述市场情绪状态之间的转移概率。它帮助投资者理

解市场情绪的变化，并在交易策略中进行应用。例如，前一个交易日若为“低迷”状

态，根据转移矩阵，第二个交易日有 33%的概率转为“乐观”状态。 

如果状态转移是随机的，那不同状态之间的转移概率应该全是 25%。但是从下表的转移

矩阵可以看出，由于多重因素（股票 T+1 交易制度、羊群效应等），转移概率均偏离

25%，“恐慌”之后有较大概率还是“恐慌”，“亢奋”之后有较大概率还是“亢奋”。

因此我们可以利用这一特性对备兑策略做择时优化。 

表 8：期权四象限状态转移矩阵丨单位：% 

 低迷 乐观 恐慌 亢奋 

低迷 24% 33% 27% 16% 

乐观 23% 27% 32% 18% 

恐慌 19% 36% 32% 14% 

亢奋 28% 22% 21% 29% 
 

数据来源：天软、华泰期货研究院 

图 10：“乐观”收盘价及 VIX 丨单位：无  表 7：“乐观”状态收盘价及 VIX 变动丨

单位：% 

 

 日期 收盘价变动 VIX 变动 状态 

2024-01-30 -0.051 3.02% 恐慌 

2024-01-31 -0.026 1.68% 恐慌 

2024-02-01 -0.002 0.18% 恐慌 

2024-02-02 -0.03 1.72% 恐慌 

2024-02-05 0.034 2.12% 亢奋 

2024-02-06 0.09 -3.40% 乐观 

2024-02-07 0.037 -0.40% 乐观 

2024-02-08 0.029 -0.73% 乐观 

2024-02-19 0.017 0.80% 亢奋 

2024-02-20 0.007 -1.53% 乐观 

2024-02-21 0.059 -0.10% 乐观 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院  数据来源：天软、华泰期货研究院 
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◼ 策略二：基于波动率的四象限备兑组合，期权端做择时 

策略二：期初持有 10000 份嘉实沪深 300 ETF 基金，并每月卖出同等份额的 ETF 近月

平值看涨期权。当模型判断市场当前处于“亢奋”状态时，平仓期权头寸；当模型判

断“亢奋”状态结束时，继续卖出开仓。 

从策略表现上来看，与嘉实沪深 300 ETF 相比，基于波动率和方向的四象限备兑策略

有了明显提升。超额收益达到 7.94%，年化波动率由单纯持有 ETF 的 19.83%下降到

13.17%，最大回撤也从 41.96%下降到 15.85%。 

主要原因是，当市场处于“亢奋”状态时，有较大概率会延续一段时间的“亢奋”状

态，期权波动率较高，期权端承担亏损，需要平仓卖权头寸及时止损，同时释放现货

端的牛市收益空间。当市场“亢奋”状态结束时，继续卖出开仓赚取期权时间价值。 

图 11：策略二净值曲线对比丨单位：% 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院 
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表 9：策略二收益表现对比丨单位：% 

指标名称 嘉实沪深 300 ETF 四象限备兑 超额收益 

年化收益率 -0.37% 7.67% 7.94% 

年化波动率 19.83% 13.17% 6.95% 

最大回撤 41.96% 15.85% 7.71% 

夏普比率 -0.12  0.43  0.85  

卡玛比率 -0.01  0.48  1.03  

 

数据来源：天软、华泰期货研究院 

◼ 策略三：期权和现货端均做择时，“亢奋”时平仓期权， “恐慌”时平仓现

货 

考虑到当市场连续下跌时，备兑持仓会承担较大的方向性亏损，此时现货端需要择时

卖出止损。因此在策略二基础上进一步改进思路得到策略三：当模型判断市场当前处

于“亢奋”状态时，平仓卖权头寸；当模型判断“亢奋”状态结束时，继续开仓卖权头

寸。当模型判断市场当前处于“恐慌”状态时，卖出现货；当模型判断“恐慌”状态结束

时，继续买入现货。 

该策略与嘉实沪深 300 ETF 相比，不仅实现 9.57%的超额收益，年化波动率也从

19.83%下降到 10.87%，最大回撤从 41.96%下降到 13.56%。 
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图 12：策略三净值曲线对比丨单位：% 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院 

 

表 10：策略三收益表现对比丨单位：% 

指标名称 嘉实沪深 300 ETF 
四象限备兑 

（ETF 择时） 
超额收益 

年化收益率 -0.37% 9.31% 9.57% 

年化波动率 19.83% 10.87% 13.57% 

最大回撤 41.96% 13.56% 15.30% 

夏普比率 -0.12  0.67  0.56  

卡玛比率 -0.01  0.69  0.63  

 

数据来源：天软、华泰期货研究院 

 

◼ 四象限备兑：在其他品种同样有显著超额 

我们将四象限备兑策略应用于华夏上证科创 50ETF、易方达创业板 ETF、易方达深证

100 ETF 以及南方中证 500 ETF 等多品种。从回测表现来看，组合净值曲线显著优于原

ETF，呈现明显超额收益，凸显该策略在不同品种中的有效性与适用性。 
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图 13：华夏上证科创板 50 ETF 净值曲线对比丨单位：%  图 14：易方达创业板 ETF 净值曲线对比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院  数据来源：天软、华泰期货研究院 

 

图 15：易方达深证 100 ETF 净值曲线对比丨单位：%  图 16：南方中证 500 ETF 净值曲线对比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：天软、华泰期货研究院  数据来源：天软、华泰期货研究院 
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总结 

1. 国内股指 ETF 期权实证表明，尽管普通（多头）备兑策略长期具备收益增厚效果，

但大涨时会让组合无法充分享受上涨收益。 

2. 根据股指 ETF 的波动率和方向可以组合出四种状态，分别是“上涨+升波”（亢奋）、

“下降+升波”（恐慌）、“上涨+降波”（乐观）、“下降+降波”（低迷），四象

限备兑优化策略“亢奋”状态下在期权端做择时，超额收益达到 7.94%，年化波动率

从 19.83%下降到 13.17%，最大回撤从 41.96%下降到 15.85%。 

3. 四象限备兑优化策略（ETF 择时）在“亢奋”状态及 “恐慌”状态下分别在期权端

和现货端做择时，超额收益 9.57%，年化波动率也从 19.83%下降到 10.87%，最大回

撤从 41.96%下降到 13.56%。
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