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摘要 

 
  对冲策略可根据对冲目的和收益来源分为 alpha 和 beta 两类。在传

统观念中，期权对冲意指使用期权防范股票的尾部风险。但现有的一
些投资人的既有对冲需求是降低投资波动，获取稳定收益。期权对冲
也能够实现这一对冲需求，但与传统的做法存在一定差别。为加以区
分，将对冲策略根据对冲目的和收益来源分为 alpha 和 beta 两类。
alpha 类对冲策略以降低市场波动的干扰为对冲目的，收益来源是持
股的超额 alpha 收益；beta 类对冲策略以防范尾部风险为目的，收
益来源是市场长期整体上行的 beta 收益。 

 卖实值认购期权、买实值认沽期权是两类基础的 alpha 类期权对冲
策略。二者年化收益率分别为 2.7%和 1.5%，相比使用股期指货进行
对冲，期权对冲成本更低。但此类基础版期权对冲策略波动率分别为
8.1%及 9.1%，最大回撤分别为-15.8%、-16.9%。与股指期货对冲波动
率 5.7%，最大回撤 11%相比，基础版 alpha 类期权对冲的波动率相对
较高、回撤相对较大。 

 alpha 类期权对冲策略可通过调仓的方法加以改进。两类改进版期权
对冲策略的波动率及最大回撤较改进前明显降低，与股指期货对冲策
略相近。对冲成本显著比股指期货对冲策略更为便宜，年化收益率分
别高出 4.9%和 5.9%。但改进版期权对冲策略仍存在一些不足之处。
改进版卖实值认购期权单日可能出现超过 5%的回撤，而改进版买实
值认沽期权在期权偏贵时对冲成本较高。 

 基于波动率的期权对冲策略是替代股指期货对冲的优质选择。基于
波动率的期权对冲策略是采用隐含波动率这一指标，将两种改进版期
权对冲策略相结合的 alpha 类期权对冲策略。可以有效的规避改进版
期权对冲策略中期权偏贵、单日可能出现的回撤两方面不利因素。集
二者之所长，最终实现年化收益率 8.2%，相对股指期货对冲策略的-
1.5%提升 10 个百分点；波动率为 6.6%，与股指期货对冲策略相近；
最大回撤为-7.1%，单日最大跌幅为-2.6%，均优于股指期货对冲策略。
长期来看基于波动率的期权对冲策略对冲成本更低、对冲效果与股指
期货对冲类似，是替代股指期货对冲的优质选择。在股指期货贴水程
度较深时，更需要利用好期权这一对冲工具，大大节省对冲成本。 

 基于波动率的期权对冲策略对冲成本低、对冲效果与股指期货对冲
相近的特性不因持股端 alpha 改变而发生变化。使用 alpha 对冲策
略的投资人往往在持股端能够获取一定的 alpha 超额收益。如果将这
一因素考虑在内并进行回测，基于波动率的期权对冲策略依旧保持着
相对于股指期货对冲策略成本更低、对冲效果相近的特征。 

 期权轮动策略是考虑在不同的市场环境下，使用不同的期权尾部对
冲方式的 beta 类期权对冲策略。相比于全仓持股而言，收益得到明
显提升，波动更低、回撤更小，是与股票相配置，降低尾部风险、长
期提升持股收益的优质选择。 
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投资聚焦 

投资者往往通过金融衍生品进行风险对冲，实现股票风险的转移。在海外市场，期权已成为机构用来

对冲风险的最主要衍生工具。投资者可以结合期权基本的认购认沽类型、不同行权价和多种到期月份，更

精准地实现对冲需求。而在国内市场，虽然投资者普遍已有一定期权对冲应用的概念，但缺乏具体的和实

际产品需求相关的期权对冲策略方法及相关人员，这也在一定程度上限制了其推广落地的应用。 

本文将对使用期权进行对冲做系统性和操作性的介绍，为各位读者提供帮助和参考。 

 

对冲策略简介 

从传统观念来讲，谈到期权对冲策略，普遍理解的期权对冲是使用期权防范股市的尾部风险，比如买

入虚值认沽期权等等。例如，在持股的同时程度买入虚值程度 5%的认沽期权，就是通过付出权利金的方式

防范未来市场下跌超过 5%的那部分风险。 

但现有的一些管理人的既有对冲需求不仅仅是防范尾部风险，以一些风险中性产品为例，对冲的需求

实际上是降低市场波动带来的干扰，使得能更稳定的获得策略的 alpha 收益。从而让净值曲线呈现稳定向

上的态势，如下图图 1所示。尽管作为防范尾部风险的对冲策略，如图 2 所示，其产品的收益可能高于图

1，但对于一些风险中性产品而言，策略的稳定性、较低的波动率和较小的回撤也是需要追寻的目标。期权

实际上也可以满足此类对冲需求，只不过与传统观念中防范尾部风险在做法和合约选择上都有所差异。 

为加以区分，我们将对冲策略分为两类，第一类以降低波动为对冲目的，主要收益来源是通过主观、

量化选股等手段在持股端获得的 alpha 超额收益，我们简称为 alpha 对冲策略。第二类以防范尾部风险为

对冲目的，主要收益来源是长期持股市场整体上行的 beta 收益，我们简称为 beta 对冲策略。 

 

图 1：alpha 类对冲策略产品净值曲线示意图 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 2：beta 类对冲策略产品净值曲线示意图 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

表 1：对冲策略分类 

对冲策略划分 对冲目的 主要收益来源 

alpha 类 降低市场波动的干扰 持股的超额 alpha 收益 

beta 类 防范尾部风险 市场长期整体上行的 beta 收益 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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Alpha 类期权对冲策略 

基础版 alpha 类期权对冲操作方式 

如上文所述，alpha 类对冲策略的对冲目的更多是为了降低市场波动，也就是说需要尽可能规避市场下

跌造成的影响，即使可能需要舍弃一部分上涨收益。从这个逻辑出发，基础版本的 alpha 类期权对冲策略

可分为以下两种： 

1. 卖实值认购期权对冲策略：即持股的同时卖出实值认购期权 

2. 买实值认沽期权对冲策略：即持股的同时买入实值认沽期权 

这里强调使用实值合约的原因正是因为实值合约的 delta 绝对值接近 1，跟标的走势更为紧密，与持股

结合方能更好地规避市场下跌造成的影响。下图图 3、图 4中红线为股票损益图；蓝线分别为卖出实值认购

期权和买入实值认沽期权的损益图；绿线分别为卖实值认购期权对冲策略和买实值认沽期权对冲策略的损

益图。从图 3及图 4也可以看出，通过理论分析来看，在大部分市场环境下，卖实值认购期权对冲策略和

买实值认沽期权对冲策略具备了一定平滑市场波动的效果，但在市场出现极端大涨大跌行情中，此类基础

版期权对冲方式的效果就将打一定的折扣。 

 

图 3：卖实值认购期权对冲策略收益结构 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 4：买实值认沽期权对冲策略收益结构 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

基础版 alpha 类期权对冲策略回测 

本节我们采用 2016 年至 2020 年五年期间的市场数据，回测并对比上文提到的两种基础版 alpha 类期

权对冲策略与使用股指期货进行对冲的策略表现和三者的区别。 

股指期货对冲策略回测方法 

以 2015 年 12 月 23 日为初始建仓点，按当日收盘价卖出 2016 年 1月到期的 IH 上证 50股指期货。每

个月的股指期货到期日（每个月的第三个周五，节假日顺延）为策略再平衡日。再平衡日当天按当日收盘

价平仓已持有的全部股指期货，并卖出新的下个月到期的 IH上证 50 股指期货。 

卖实值认购期权对冲策略回测方法 

以 2015 年 12 月 23 日为初始建仓点，按当日收盘价卖出 2016 年 1月到期的 50ETF 实值二档认购期

权。每个月的期权行权日（每个月的第四个周三，节假日顺延）为策略再平衡日。再平衡日当天按当日收

盘价平仓已持有的全部期权合约，并卖出新的下个月到期的 50ETF 实值二档认购期权。 

买实值认沽期权对冲策略回测方法 

以 2015 年 12 月 23 日为初始建仓点，按当日收盘价买入 2016 年 1月到期的 50ETF 实值二档认沽期

权。每个月的期权行权日（每个月的第四个周三，节假日顺延）为策略再平衡日。再平衡日当天按当日收

盘价平仓已持有的全部期权合约，并买入新的下个月到期的 50ETF 实值二档认沽期权。 
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现货与期权、期货的比例 

股指期货对冲策略、卖实值认购期权对冲策略、买实值认沽期权对冲策略在初始建仓点均同时持有相

同份数的 50ETF 现货。期间现货不做调仓、平仓等操作。各策略中每个再平衡日，新开仓的期权、期货对

应股票份额与现货份额相同。 

特殊处理 

50ETF 分红等事件出现时，使用获得的红利及现金资产买入 50ETF 进行再投资，保持期权合约对应的

50ETF 份数和持有的 50ETF 一致。 

策略表现 

回测结果如图 5及表 2所示。 

 

图 5：股指期货对冲策略、基础版期权对冲策略走势（alpha=0%） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

表 2：股指期货对冲策略、基础版期权对冲策略收益统计 

 股指期货对冲策略 卖实值认购对冲策略 买实值认沽对冲策略 

收益率 -7.5% 14.2% 7.6% 
年化收益率 -1.5% 2.7% 1.5% 
波动率 5.7% 8.1% 9.1% 

最大回撤 -11.1% -15.8% -16.9% 
相关性 26.0% 61.5% 46.9% 

上涨相关性 16.2% 32.9% 62.9% 
下跌相关性 17.2% 72.9% -0.8% 
单日最大涨幅 2.4% 2.7% 8.5% 
单日最大跌幅 -2.9% -5.1% -3.9% 

日收益高于-1%占比 98.7% 97.3% 98.1% 
日收益高于-0.5%占比 95.1% 94.4% 93.5% 
日收益高于-0.1%占比 64.5% 77.7% 65.7% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

从图 5及表 2可以看到，股指期货对冲策略、卖实值认购期权对冲策略和买实值认沽期权对冲策略均

有降低波动的作用。在 1225 个统计交易日内，三类对冲策略单日收益率有 1200 天左右高于-1%，占比

98%、有 1150 天左右收益率高于-0.5%，占比 94%，有 800 天左右收益率高于-0.1%，占比 65%。 

从资金占用角度来看，假设持股资金为 1，回测中股指期货对冲策略额外占用 8%的资金，卖实值认购

期权对冲策略额外占用 0%的资金，买实值认沽期权对冲策略额外占用 3%-9%的资金。需要注意的是，回测
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中由于现货持有的是期权标的，因此可以采用锁定标的证券做备兑开仓的方式，节省卖出认购期权的保证

金。而如果现货持有的是非期权标的的股票或股票组合，卖实值认购期权对冲策略额外占用的资金为 12%。

买实值认沽期权对冲策略的资金占用为买入合约缴纳的权利金，不同市场环境下权利金不同。 

分策略来看，股指期货对冲策略年化收益率为-1.5%，在三类对冲策略中表现最差。卖实值认购期权对

冲策略和买实值认沽期权对冲策略整体收益率相对更高，即相较股指期货的对冲成本更低，但二者在个别

交易日均出现过较大程度的回撤，整体波动率高于股指期货对冲策略。 

为进一步改进对冲策略，提升策略收益空间，我们对回测中三类策略存在的问题做以下分析： 

1. 股指期货的对冲成本很大程度上取决于期货的升贴水，如下图图 6所示。当期货深度贴水时，使用

期货进行对冲的成本较高，使得策略净值下降；当期货升水时，使用期货对冲不仅不需要对冲成

本，还有额外收益，使得策略净值上升。在 2016-2020 年的大部分时间，期货均处于贴水状态，因

此股指期货对冲策略年化收益表现一般。 

2. 卖出实值认购期权策略的对冲效果仅限于认购期权的实值程度之内，也就是说，若在持股的同时卖

出实值 5%的认购期权，当市场随后不出现超过 5%的下跌时，卖出实值认购期权对冲策略不仅能够

“平滑”持股的波动，还可以收取一部分期权合约的时间价值，此时卖出实值认购期权的对冲效果

与期货升水时使用期货对冲类似。 

而当市场下跌超过 5%，超出部分的风险是认购期权对冲不了的，体现在净值曲线上就会出现一定的

回撤。图 7中 2016.1、2018.2、2019.5、2020.3 出现四个曲线上肉眼可见的回撤原因就在于市场

出现了大幅下跌。 

3. 买入实值认沽期权策略的对冲效果在一定程度上受期权合约隐含波动率的影响。从图 7可以看到，

该类策略的单日较大程度的回撤都是出现在净值曲线明显上涨之后。 

其中原因就在于，当市场黑天鹅出现，市场情绪陷入恐慌，此时期权隐含波动率会大幅上升，买入

实值认沽期权不仅能够弥补股票黑天鹅的损失，还会因隐含波动率上行出现一部分超额收益，这就

是买入实值认沽期权策略净值曲线出现跳升的原因，每一次跳升都意味着 50ETF 现货出现较大程度

下跌、隐含波动率出现飙升。 

而在此之后，可分为两种情况，情况一恐慌情绪短期内缓和、隐含波动率回落，这就导致认沽期权

价格加速回落，图中 2019.3、2019.6、2020.2 等净值曲线的“尖”都是这一现象导致；情况二恐慌

情绪短期并未消散，隐含波动率维持高位，这意味着在随后的一段时间内买入认沽期权进行对冲的

成本都比较贵，原理与期货深度贴水时使用期货对冲类似，可以粗略地认为将因市场情绪导致净值

曲线跳升的那部分收益在未来一段时间内平摊地还回去了。2016.1-2016.7、2018.2-2018.6 这两段

时间的净值曲线加速下降都出于这样的原因。 

 

图 6：股指期货对冲策略与期货升贴水 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 7：基础版期权对冲策略与 50ETF 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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基于上文分析，我们可以得到这样的结论： 

1． 股指期货对冲策略波动率低、回撤小，但受期货长期贴水影响对冲成本偏贵。 

2． 两种基础版期权对冲策略对冲成本更低，但对冲后波动率与最大回撤与股指期货对冲策略存在一定

差距。 

对于股指期货的升贴水我们无法左右，但我们可以有针对性地对卖实值认购期权对冲策略和买实值认

沽期权对冲策略进行改进，有效降低二者在个别交易日出现的较大回撤，提升策略对冲效果。 

对于卖实值认购期权对冲策略，根据之前的分析，可以通过标的价格下穿行权价调仓的方式，控制合

约实值范围之外的下跌风险。我们仍然以在持股的同时卖出实值 5%的认购期权为例，当市场下跌未超过

5%，未触及调仓条件，情况与上文相同，卖出实值认购期权不仅能够“平滑”持股的波动，还可以收取一

部分期权合约的时间价值。当市场下跌超过 5%时，标的价格已低于持有期权合约的行权价，触发调仓条

件，平仓持仓合约并重新按当前价位卖出实值二档认购期权。仓位调整后，相当于额外提供了 5%的下跌保

护，此后若市场再度下跌导致标的价格低于持有期权合约的行权价，则继续进行调仓。此外，在《期权备

兑策略详解：使用备兑调仓策略，提升持股增收效果》一文中，我们研究发现，卖出认购期权提前 5天换

月调仓，也有提升整体收益、降低持股风险的效果。 

对于买实值认沽期权对冲策略，也可以通过调仓的方式，控制单日的较大回撤。上文提到，该类策略

的单日较大程度的回撤都是出现在净值曲线明显上涨之后，回撤的亏损主要来源于因隐含波动率上升导致

的期权合约超额溢价。因此可以衡量策略的每日收益，若单日出现较高收益增长，则对期权仓位进行调

仓。 

综上所述，我们对基础版本的两种 alpha 类期权对冲策略进行了改进，得到两种改进版 alpha 类期权

对冲策略： 

1. 改进版卖实值认购期权对冲策略：持股的同时卖出实值认购期权，当标的价格低于持有合约行权价

时调仓，在到期日前五日换月调仓。 

2. 改进版买实值认沽期权对冲策略：持股的同时买入实值认沽期权，当策略日收益率高于 2%时调仓。

到期日换月调仓。 

 

 

改进版 alpha 类期权对冲回测 

下面我们继续采用 2016 年至 2020 年五年期间的市场数据，对改进版期权对冲策略加以回测。 

改进版卖实值认购期权对冲策略回测方法 

初始建仓点与上文相同。每个月的期权行权日前五个交易日为策略再平衡日。再平衡日当天按当日收

盘价平仓已持有的全部期权合约，并卖出新的下个月到期的 50ETF 实值二档认购期权。对于非再平衡日，

每日以收盘价进行观测，若 50ETF 现货价格不低于持有期权合约的行权价，则维持现有持仓不变；若因市

场下跌导致 50ETF 现货价格低于持有期权合约的行权价，则重新再平衡。 

改进版买实值认沽期权对冲策略回测方法 

初始建仓点与上文相同。每个月的期权行权日为策略再平衡日。再平衡日当天按当日收盘价平仓已持

有的全部期权合约，并买入新的下个月到期的 50ETF 实值二档认沽期权。对于非再平衡日，每日以收盘价

进行观测，若当日策略收益率不高于 2%，则维持现有持仓不变，若高于 2%，则重新再平衡。 

卖出股指期货策略、现货与期权、期货的比例、特殊处理方式与上文相同。 

策略表现 

回测结果如图 8及表 3所示。 
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图 8：股指期货对冲策略与改进版期权对冲策略走势（alpha=0%） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

表 3：股指期货对冲策略与改进版期权对冲策略收益统计 

 股指期货对冲策略 
改进版卖实值认购对

冲策略 

改进版买实值认沽对

冲策略 

收益率 -7.5% 18.2% 24.3% 
年化收益率 -1.5% 3.4% 4.4% 
波动率 5.7% 5.9% 8.4% 
最大回撤 -11.1% -9.6% -15.8% 
相关性 26.0% 64.7% 46.6% 

上涨相关性 16.2% 35.5% 66.0% 
下跌相关性 17.2% 73.8% -13.3% 
单日最大涨幅 2.4% 2.2% 8.5% 
单日最大跌幅 -2.9% -5.1% -1.7% 

日收益高于-1%占比 98.7% 98.3% 98.6% 
日收益高于-0.5%占比 95.1% 96.0% 94.0% 
日收益高于-0.1%占比 64.5% 77.6% 65.8% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

从图 8及表 3可以看到，在对策略改进之后，从统计数据来看，两种期权对冲策略的收益率有明显提

升，年化收益率分别为 3.4%和 4.4%，较股指期货对冲策略年化收益率高出 4.9%和 5.9%；波动率也有明显

下降，改进版卖实值认购期权对冲策略波动率为 5.9%，与股指期货对冲策略相近，改进版买实值认沽期权

对冲策略受净值出现跳升影响，波动率为 8.4%；单日最大回撤和出现较大回撤次数有显著降低，改进版买

实值认沽期权对冲策略单日最大跌幅仅为-1.7%，远低于股指期货对冲的-2.9%，改进版卖实值认购期权对

冲策略单日最大跌幅为-5.1%。 

从对冲成本和对冲效果两方面衡量，两种改进版期权对冲策略的对冲效果已不亚于股指期货对冲策

略，而对冲成本显著比股指期货对冲策略更为便宜，二者已可以替代股指期货对冲，成为 alpha 对冲策略

中的一种优质的替代选择。 

如果更进一步，将两类改进版期权对冲策略相结合，策略仍有一定的提升空间。首先我们对回测中两

类改进版期权对冲策略各自的优缺点加以分析： 

对于改进版卖实值认购期权对冲策略，改进前策略出现的绝大多数单日的回撤都已被合理规避，在大

部分市场环境下，策略净值都呈现出稳定上行的表现。但图 8改进版卖实值认购期权对冲策略曲线中仍然
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存在三处较为明显的回撤，分别为 2018 年 2月、2020 年 2 月、2020 年 3 月。出现这种回撤的原因在于，

该策略以交易日为单位进行调仓或换仓，但市场在这三个时段日内就出现了超过合约实值程度的大幅下

跌，从而导致净值曲线出现回撤。 

对于改进版买实值认沽期权对冲策略，图 8的净值曲线出现数次明显跳升，而跳升之后几乎所有改进

前策略出现的单日的回撤已被合理规避。策略在部分市场环境下出现下跌，但此类回撤是持续且缓慢的。

这主要由于届时期权隐含波动率届时相对偏高，合约价格相对偏贵，买入期权的对冲成本相对较高。 

如果将二者结合，我们希望能够保留卖实值认购期权对冲策略大部分市场环境下的稳定上行表现，以

及买实值认沽期权对冲策略的跳升。希望规避卖实值认购期权对冲策略中的明显回撤，和买实值认沽期权

对冲策略中缓慢持续的下跌时段。 

 

基于波动率的期权对冲策略 

在上述分析的基础上，我们采用隐含波动率这一指标，来衡量在不同的市场环境下，应选择改进版卖

实值认购期权策略还是改进版买实值认沽期权策略，从而将上述两种改进版期权对冲策略相结合，得到基

于波动率的期权对冲策略。 

选择使用隐含波动率来作为判断标准的原因在于，当期权隐含波动率偏低时，期权合约价格较为便

宜，此时选择改进版买实值认沽期权对冲策略，既有望在隐含波动率低位升高过程中，获得策略跳升的收

益，又大概率能够规避掉合约偏贵、买认沽对冲成本较高、净值曲线持续下跌的时段；而当期权隐含波动

率偏高时，期权合约价格较贵，此时选择改进版卖实值认购期权对冲策略，有望保留该策略大部分市场环

境下的稳定上行表现，即便日内出现超过合约实值程度的较大回撤，较为丰厚的权利金收入也能弥补一定

的下行损失。 

也就是说，基于波动率的期权对冲策略就是在持股的同时，当期权合约加权隐含波动率偏高时使用对

应的改进版卖实值认购期权策略，当期权合约加权隐含波动率偏低时使用对应的改进版买实值认沽期权策

略。 

我们继续采用 2016 年至 2020 年五年期间的市场数据进行回测。回测中，当隐含波动率高于 20%时选择

改进版卖实值认购期权策略，否则选择改进版买实值认沽期权策略。采用 20%这一阈值原因有二： 

1. 50ETF 期权自 2015 年 2月上线至今，加权隐含波动率的中位数与 20%极为接近。 

2. 50ETF 现货的历史波动率中位数为 18%，自场内期权上线至今，加权隐含波动率与标的历史波动率

接近，但略高于标的历史波动率，平均意义上高 10%。即 18%*（1+10%）=19.8%接近 20%。 

回测结果如图 9及表 4所示 

 

图 9：基于波动率的期权对冲策略走势（alpha=0%） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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表 4：基于波动率的期权对冲策略收益统计 

 股指期货对冲策略 基于波动率的期权对冲策略 

收益率 -7.5% 48.6% 
年化收益率 -1.5% 8.2% 

波动率 5.7% 6.6% 
最大回撤 -11.1% -7.1% 
相关性 26.0% 61.6% 

上涨相关性 16.2% 46.9% 
下跌相关性 17.2% 47.4% 
单日最大涨幅 2.4% 3.4% 
单日最大跌幅 -2.9% -2.6% 

日收益高于-1%占比 98.7% 98.0% 
日收益高于-0.5%占比 95.1% 94.6% 
日收益高于-0.1%占比 64.5% 73.6% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

从图 9及表 4可以看到，基于波动率的期权对冲策略有效的规避了买实值认沽期权对冲中期权偏贵、

卖实值认购期权对冲中单日可能出现的回撤两方面不利因素，年化收益率达到 8.2%，相对股指期货对冲策

略的-1.5%提升 10 个百分点；波动率为 6.6%，与股指期货对冲策略相近；最大回撤为-7.1%，单日最大跌幅

为-2.6%，均优于股指期货对冲策略。 

需要额外提到的是，在上述回测过程中，各 alpha 期权对冲策略的股票均选择的是 50ETF，也就是说在

回测中持股端的 alpha=0.即便如此，基于波动率的期权对冲策略仍有年化 8.2%的收益。事实上，采用

alpha 类对冲策略的投资人往往在股票端能够通过量化策略、打新或一些技术手段获得超额 alpha 收益，如

果将这一因素考虑在内，各类 alpha 类对冲策略会获得更好的表现。我们假设持股端能获得相对于 50ETF

年化 5%的收益率，各类 alpha 类对冲策略表现如图 10 所示。 

 

图 10：股指期货对冲策略与 alpha 类期权对冲策略走势（alpha=5%） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

从图 10 也可以看到，我们在上文 alpha=0 时通过回测得到的，基于波动率的期权对冲策略对冲成本

低、对冲效果与股指期货相近的结论并不失一般性，即便将持股端的 alpha 收益源考虑在内，长期来看基

于波动率的期权对冲策略依旧是一个对冲成本更低、对冲效果与股指期货对冲类似的优质选择。而当股指

期货贴水程度较深时，更需要利用好期权这一对冲工具，大大节省对冲成本。 
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Beta 类期权对冲策略 

在上面的文章中，我们主要介绍了 alpha 类对冲策略的操作方式及回测表现，其中基于波动率的期权

对冲策略是 alpha 类对冲策略中对冲成本低、对冲效果好的优质选择。接下来我们分析在另一类对冲策略

——beta 类对冲策略中，期权发挥的作用。上文我们提到，beta 类对冲指主要收益来源是持股端长期市场

整体上行的 beta 收益，以防范尾部风险为对冲目的的对冲方式。常见的 beta 类期权对冲策略有： 

1. 买虚值认沽期权对冲策略：即持股的同时买入虚值认沽期权 

2. 衣领类期权对冲策略：即持股的同时买入虚值认沽期权，再卖出虚值认购期权 

在图 11 及图 12中，红线为股票损益图；蓝线为买入虚值认沽期权损益图；绿线分别为买虚值认沽期

权对冲策略和衣领类期权对冲策略损益图。对比图 3、图 4与图 11、图 12，可以看到，beta 类对冲策略损

益图与 alpha 类对冲策略最大的区别在于，在大部分市场环境下，alpha 类对冲策略的收益是不因市场小幅

变化而改变的，而 beta 类对冲策略的收益随市场上涨而上升、下跌而下降。 

 

图 11：买虚值认沽期权对冲策略收益结构 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 12：衣领类期权对冲策略收益结构 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

此类对冲策略我们在之前的报告已进行了详细的研究：其中，在《指数研究与指数化投资系列—期权

策略指数编制方案与应用分析》报告中，详细介绍了买虚值认沽期权对冲策略和衣领类期权对冲策略的操

作方式，在《构建期权轮动策略，提升长期持股收益》报告中，我们结合了买虚值认沽、衣领和备兑三种

方式研制出了相比于直接持股而言，收益更强、风险更低的期权轮动策略。 

期权轮动策略本质上也属于 beta 类期权对冲策略的一种，我们同样以 2015.12.23-2020.12.31 为观测

区间进行了回测，由于 beta 类策略以长期市场上行的 beta 为收益来源，因此我们将期权轮动策略与长期

持有 50ETF 现货进行对比。 

回测结果 

回测结果如图 13 及表 5所示 
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图 13：期权轮动策略走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 表 5：期权轮动策略收益统计 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 50ETF 持股+轮动 

统计天数 1225 1225 

总收益 59.2% 83.5% 

年化收益 9.7% 12.9% 

波动率 19.3% 13.3% 

夏普比 0.50  0.96  

最大回撤 -27.7% -15.9% 

单日最大涨幅 8.8% 8.1% 

单日最大跌幅 -7.5% -4.5% 

盈利天数 621 637 

亏损天数 580 583 

盈亏比 1.04  1.10  

从图 13 及表 5中可以看出，期权轮动策略相比于全仓持股而言，收益得到明显提升，此外波动更低、

回撤更小，是与股票相配置，降低尾部风险、长期提升持股收益的优质选择。 

 

期权对冲策略总结 

 本文要点总结如下： 

1. 对冲策略可根据对冲目的和收益来源分为 alpha 和 beta 两类。alpha 类对冲策略以降低市场波动的

干扰为对冲目的，收益来源是持股的超额 alpha 收益；beta 类对冲策略以防范尾部风险为目的，收

益来源是市场长期整体上行的 beta 收益。期权在两类对冲策略中均有应用。 

2. 卖实值认购期权、买实值认沽期权是两类基础的 alpha 类期权对冲策略。相比使用股期指货进行对

冲，期权对冲成本更低，但此类基础版期权对冲策略相比于股指期货对冲，波动率相对较高、回撤

相对较大。 

3. alpha 类期权对冲策略可通过调仓的方法加以改进。两类改进版 alpha 类期权对冲策略较股指期货

对冲策略年化收益率分别高出 4.9%和 5.9%，从对冲成本和对冲效果两方面衡量，两种改进版期权

对冲策略的对冲效果已不亚于股指期货对冲策略，而对冲成本显著比股指期货对冲策略更为便宜。

不过改进版期权对冲策略仍存在一些不足之处。改进版卖实值认购期权单日可能出现超过 5%的回

撤，而改进版买实值认沽期权在期权偏贵时对冲成本较高。 

4. 更进一步，可采用隐含波动率这一指标，将两种改进版期权对冲策略相结合，得到基于波动率的期

权对冲策略。该策略有效的规避了买实值认沽期权对冲中期权偏贵、卖实值认购期权对冲中单日可

能出现的回撤两方面不利因素。最终实现集二者之所长，年化收益率 8.2%，相对股指期货对冲策略

的-1.5%提升 10 个百分点；波动率为 6.6%，与股指期货对冲策略相近；最大回撤为-7.1%，单日最

大跌幅为-2.6%，均优于股指期货对冲策略。长期来看基于波动率的期权对冲策略对冲成本更低、

对冲效果与股指期货对冲类似，是替代股指期货对冲的优质选择。在股指期货贴水程度较深时，更

需要利用好期权这一对冲工具，大大节省对冲成本。 

5. 基于波动率的期权对冲策略对冲成本低、对冲效果与股指期货对冲相近的特性不因持股端 alpha 改

变而发生变化。使用 alpha 对冲策略的投资者往往在持股端能够获取一定的 alpha 超额收益。如果

将这一点考虑在内进行回测，基于波动率的期权对冲策略依旧保持着相对于股指期货对冲策略成本

更低、对冲效果相近的特征。 

6. 期权轮动策略是考虑在不同的市场环境下，使用不同的期权尾部对冲方式的 beta 类期权对冲策
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略。相比于全仓持股而言，收益得到明显提升，波动更低、回撤更小，是与股票相配置，降低尾部

风险、长期提升持股收益的优质选择。 

最后，我们将本文介绍到的各类期权对冲策略的对冲方式、对冲目的、对冲效果汇总如表 6所示，供

各位读者比较参考。 

 

 

表 6：各期权对冲策略总结 

 股指期货对冲策略 改进版认购对冲策略 改进版认沽对冲策略 
基于波动率的期权对

冲策略 
期权轮动策略 

对冲策略类型 alpha 类 beta 类 

股票持仓 50ETF 

对冲衍生品选择 IH 当月股指期货 50ETF 实值二档认购 50ETF 实值二档认沽 
50ETF 实值二档认购 

50ETF 实值二档认沽 

50ETF 虚值二档认购 

50ETF 虚值二档认沽 

衍生品持仓 空头 义务方 权利方 根据策略选择而定 根据策略选择而定 

再平衡日 股指期货到期日 期权到期日前五日 期权到期日 根据策略选择而定 期权到期日 

何时触发调仓 除再平衡日外不调仓 标的价格小于行权价 昨日收益率大于 2% 根据策略选择而定 除再平衡日外不调仓 

对冲目的 降低波动 降低波动 降低波动 降低波动 防范尾部风险 

利润来源 alpha alpha alpha alpha beta 

回测时间 2015.12.23-2020.12.31 

年化收益率 -1.5% 3.4% 4.4% 8.2% 12.9% 

波动率 5.7% 5.9% 8.4% 6.6% 13.3% 

夏普比 -0.26 0.58 0.52 1.24 0.96  

最大回撤 -11.1% -9.6% -15.8% -7.1% -15.9% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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