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  摘要 

 
  长期持股的投资者可以结合期权提升收益表现。自 2015 年 2 月 9 日 50ETF 期

权上市以来，我国场内期权市场持续扩大，期权凭借着其非线性的收益特征深

受投资者喜爱。期权策略种类繁多，在风险管理、组合投资等方面均有着广泛

的应用，期权与股票现货的结合配置就是其中重要的一类。这一类策略在持有

股票的同时利用期权进行阶段性的增收或对冲，目的是在获得股票收益的同

时利用期权提升收益表现。 

 股票与期权结合的策略在中国市场表现优异。股票与期权结合配置的策略中，

最常见的是备兑、对冲、衣领三类。2015 年 3 月 26 日至 2019 年 5 月 21 日

的时段内，50ETF、备兑策略、对冲策略、衣领策略的年化收益率分别为

2.25%，2.58%，7.37%和 7.27%，夏普比分别为 0.09，0.12，0.47 和 0.66，

最大回撤分别为-44.97%，-38.61%，-24.20%和-15.87%。三种期权策略在收

益、波动、回撤等各角度均优于直接持有 50ETF。 

 不同期权策略最适宜的市场环境有所区别。备兑、对冲、衣领三种期权策略均

是在标的上涨环境中获得最优收益，因此均可以起到替代长期持股策略的作

用。但是，三种策略最适合的行情特征有所区别：备兑策略在行情震荡或小幅

上涨时表现突出，对冲策略在牛市中后期表现较好，衣领策略较为均衡。历史

数据表明，标的 20 日收益率处于大于 5%的区间时，对冲策略收益率最高，

其次是备兑和衣领；标的 20 日收益率处于-2%至 5%的区间时，备兑策略收

益率最高，其次是衣领和对冲；标的 20 日收益率处于低于-2%的区间时，衣

领策略收益率最高，其次是对冲和备兑。 

 合理运用期权轮动策略，有机会进一步提升长期持股效果。根据 50ETF 价格位

置的不同，在备兑、对冲、衣领策略之间进行轮动配置，有机会进一步提升长

期持股的收益、减少波动。例如选择标的价格处于相对高点就使用对冲策略，

处于相对低点就使用备兑策略，其余使用衣领策略的轮动方法，在 2015 年 3

月 26 日至 2019 年 5 月 21 日的区间中可以获得年化 17.45％的收益、夏普比

率 1.12、最大回撤-16.51％，各项收益指标明显优于始终持有 50ETF 或单一

的期权策略。 
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投资聚焦：长期持股的投资者可以结合期权提升收益表现 

自 2015 年 2 月 9 日 50ETF 期权上市以来，我国场内期权市场持续扩大，期权凭借着其非线性的收益特征

深受投资者喜爱，期权的策略种类繁多，在风险管理、组合投资等方面均有着广泛的应用，期权与股票现货的

结合配置就是其中重要的一类。这一类策略在持有 50ETF（持有 50 成分股的效果类似）的同时，利用期权进

行阶段性的增收或对冲，目的是在获得股票收益的同时利用期权提升收益表现。 

期权和现货结合配置的策略中，最为常见的包含备兑策略、对冲策略、衣领策略三类。在 2015 年 2 月至

今的四年时间中，三大类策略相比直接持有 50ETF 均体现出了收益更高、波动更小的特征。如果更进一步，

在不同的市场行情阶段在三类策略中进行选择配置，则有机会进一步提升收益、降低波动。 

 我们在之前的《期权策略指数编制方案与应用分析》一文中，给出了备兑、对冲、衣领三种期权策略的介

绍、中信证券期权策略配置指数的编制方法以及不同市场阶段中的表现特征。在过去的四年中，期权策略指数

表现出了优于市场的收益和较强的稳定性。本文在此基础上，进一步分析了三种期权策略的适用环境。并提出

了在不同市场环境中调整配置策略的逻辑，以此为长期持有股票的投资者提供一种结合期权提升投资表现的方

法。各策略的相关数据如表 1 所示，详情请参阅后文。 

表 1：2015.3.26-2019.5.21，50ETF，三种策略指数和三种期权轮动策略方法的统计数据 

 50ETF 备兑指数 对冲指数 衣领指数 期权多头日频轮动 期权多头月频轮动 期权多空日频轮动 

统计天数 1011 1011 1011 1011 1011 1011 1011 

收益率 9.41% 10.86% 33.32% 32.80% 61.76% 91.62% 82.04% 

年化收益率 2.25% 2.58% 7.37% 7.27% 12.63% 17.45% 15.97% 

波动率 25.34% 21.11% 15.14% 10.62% 17.81% 14.31% 13.76% 

夏普比 0.09 0.12 0.47 0.66 0.67 1.12 1.08 

最大回撤 -44.97% -38.61% -24.20% -15.87% -34.40% -16.51% -15.64% 

单日最大涨幅 8.43% 6.39% 6.91% 3.04% 6.91% 6.01% 6.91% 

单日最大跌幅 -9.98% -9.75% -4.90% -5.10% -9.75% -4.54% -4.54% 

最大连续上涨天数 10 10 9 12 9 9 9 

最大连续下跌天数 8 11 11 12 9 10 9 

盈利天数 507 556 487 528 519 519 435 

亏损天数 483 451 518 479 486 484 407 

平均日盈利/平均日亏损 0.99 0.85 1.18 1.03 1.09 1.17 1.19 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

三类期权策略概述 

首先，我们回顾一下三类期权策略，三类策略各自的构建说明如下： 

1） 备兑策略：买入现货，同时卖出等份数的认购期权。 

2） 对冲策略：买入现货，同时买入等份数的认沽期权。 

3） 衣领策略：买入现货，同时既买入等份数的认沽期权，也卖出等份数认购期权。 

三类策略使用虚值、实值期权合约构建的到期损益图如图 1、图 2 所示（衣领策略一般不会用实值合约构

建）。从图中可以看到，三类策略各自的特点如下： 
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1） 备兑策略相当于“提前止盈”，投资者在持有股票的同时卖出认购期权，牺牲了大幅上涨时的收益、通过

获得的权利金来实现增收的效果。当标的下跌时，备兑策略会出现较多损失，但损失低于简单持有标

的。从行情角度来看，备兑策略在市场横盘、震荡、慢牛等行情中表现突出。 

2） 对冲策略相当于为股票持仓上个“保险”。投资者在持有股票的同时买入认沽期权，一方面在标的持续上

涨的环境中仍能获得股票上涨收益；另一方面在行情急转、市场大幅回落的时候可以覆盖大部分下跌

损失。期权对冲策略的这一特征令其在牛市中后期、市场不确定性增加的时候会起到极好的投资效果。  

3） 衣领策略类似于备兑和对冲策略的结合，通过备兑的方式降低了对冲头寸的构建成本。标的小幅涨跌

时衣领策略的损益与标的接近，而标的大幅涨跌时衣领策略对损益进行了截断从而降低了收益的波动。 

备兑、对冲、衣领三类策略的收益均与标的收益正相关，均是在标的上涨环境中获得最优收益，因此均可

以起到替代长期持股策略的作用。尤其需要注意的是期权对冲策略，使用期权进行对冲的投资者仍需要通过标

的上涨获利，因此投资者使用期权对冲不代表看空市场，而是仍看好标的走势的同时对不确定性进行防范。 

图 1：虚值备兑、对冲、衣领策略收益变化示意图 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 2：实值备兑、对冲策略收益变化示意图 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

对于三类期权策略在国内市场的表现，我们编排了 28 个指数并在 wind 上进行了发布（CIS086000.WI-

CIS086027.WI），指数具体编制规则可参考《期权策略指数编制方案与应用分析》中的相关内容。以虚值二档

的备兑指数（CIS086004.WI），对冲指数（CIS086014.WI），衣领指数（CIS086023.WI）为例，2015 年 3 月

26 日至 2019 年 5 月 21 日三个期权策略指数与 50ETF 的走势对比如图 3 所示，其中对 50ETF 的价格进行了

初值归一化处理，相关统计信息如表 2 所示：： 

图 3：策略指数及标的在统计日内的行情走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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表 2：策略指数及标的在统计日内的基本信息 

  备兑指数 对冲指数 衣领指数 标的 

统计天数 1011 1011 1011 1011 

收益率 10.86% 33.32% 32.80% 9.41% 

年化收益率 2.58% 7.37% 7.27% 2.25% 

波动率 21.11% 15.14% 10.62% 25.34% 

夏普比  0.12  0.47  0.66  0.09 

最大回撤 -38.61% -24.20% -15.87% -44.97% 

上涨天数 556 487 528 507 

下跌天数 451 518 479 483 

单日最大涨幅 6.39% 6.91% 3.04% 8.43% 

单日最大跌幅 -9.75% -4.90% -5.10% -9.98% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

根据图 3 及表 2 可以看出，在统计时段内，三个策略指数不论是在收益率、夏普比还是回撤方面均优于标

的 50ETF。其中收益率最高的为对冲策略，夏普比例最高、最大回撤最小、波动率最低的则均为衣领策略。从

胜率和盈亏比来看，备兑策略日收益率为正的次数最多，但最大跌幅很大；对冲策略正收益天数最少，但最大

跌幅最小；衣领策略则介于备兑、对冲两个策略之间。 

表 3：50ETF 二十日收益率处于不同区间时对应的各策略指数平均收益（单位：%） 

标的收益率区间 标的收益率均值 备兑收益率均值 对冲收益率均值 衣领收益率均值 样本数量 

小于-15 -18.18 -16.07 -4.88 -3.08 22 

[-15,-10) -12.61 -11.07 -2.93 -1.82 39 

[-10,-5) -7.03 -5.69 -4.08 -2.91 106 

[-5,-2) -3.25 -2.03 -3.03 -1.92 129 

[-2,0) -0.98 -0.15 -1.36 -0.62 140 

[0,2) 1.01 1.41 0.43 0.78 140 

[2,5) 3.40 3.47 2.42 2.47 222 

[5,10) 6.94 5.18 5.25 3.66 159 

[10,15) 11.50 7.05 8.61 4.61 23 

大于等于 15 17.44 5.46 13.79 2.96 11 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 3 统计了以 20 天为观测时段，在标的收益率处于不同的区间时，标的和各策略在区间内的平均收益。其

中，按照各时间段内策略收益率从高到低分别标为了红、橙、浅绿、深绿四种颜色。可以看到当标的 20 日收

益率大于 5%时，标的收益最高，三个期权策略均能获得正收益且对冲策略收益相对最佳；当标的 20 日收益

率在-2%至 5%时，备兑策略收益率最高，其次是衣领和标的，对冲相对最差；当标的 20 日收益率小于-2%时，

衣领策略收益率最高，其次是对冲和备兑，三个期权策略均优于直接持有标的。 

期权轮动策略的构建 

从前文中分析可知，在过去四年的区间中三类期权策略在收益、波动和最大回撤方面的表现均优于单纯持

有 50ETF。同时，无论是从期权策略本身的理论特征还是从 50ETF 不同收益区间中的期权实际收益数据来看，

不同市场环境中的最佳期权策略是有所区别的。那么，我们是否能够更进一步，在不同的市场环境中选用不同

的期权策略“轮动”的方式，进一步提升投资效果呢？本部分中我们对这一问题进行进一步的探讨。 
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从前文的分析中可以知道，期权备兑策略在标的“震荡”、“磨底”等环境中表现最佳，期权对冲策略在上涨中

后期最优，衣领策略则为前二者的综合。因此，对标的所处位置的判断是期权策略选择的重要依据。 

对股票价格走势最简单的一种刻画方法是如图 4 所示的波浪形走势，当股价处于相对低点时（图中的 B），

认为标的价格处于底部，选择备兑策略；当股价处于相对高点时（图中的 C），认为市场处于上涨中后期，选

择对冲策略；当股价处于相对靠中的位置（图中的 A），此时选择较为均衡的衣领策略。通过这一区分，我们

便构建出了一个持续看涨，但在不同的时间段选用不同期权结构的“轮动”配置策略。 

图 4：波动市场策略示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

多头日频轮动 

首先，我们按照每日判断标的价格位置并调整所用期权策略的方式构建“多头日频轮动”策略。策略的具体构

建说明如下： 

1. 每日收盘时统计收盘价在历史 120 个交易日收盘价的分位点。 

2. 若收盘价在历史 120 个交易日收盘价的分位点大于 0.7，下一个交易日采用对冲策略；若收盘价在历

史 120 个交易日收盘价的分位点小于 0.7 且大于 0.3，下一个交易日采用衣领策略；若收盘价在历史 120 个交

易日收盘价的分位点小于 0.3，下一个交易日采用备兑策略。 

3. 期权策略的收益率按备兑（CIS086004.WI），对冲（CIS086014.WI），衣领（CIS086023.WI）计算。 

2015 年 3 月 26 日至 2019 年 5 月 21 日，轮动策略与 50ETF 走势的对比如图 5 所示，图中不同的颜色段

代表了该区间中所持的具体策略。表 4 中展示了策略的相关统计信息。 

图 5：多头日频策略及标的走势情况（初值归一化处理） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 表 4：多头日频策略统计信息 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

交易天数 1011 

策略变更次数 38 

备兑天数 294 

对冲天数 480 

衣领天数 237 

收益率 61.76% 

年化收益率 12.63% 

波动率 17.81% 

夏普比  0.67 

最大回撤 -34.40% 
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采用了轮动配置策略后，1011 个交易日中共有 294 天采用了备兑策略、480 天采用了对冲策略、237 天采

用了衣领策略，其间策略调整共计 38 次，最终得到的收益率和夏普比分别达到了 61.76%和 0.67，较 50ETF

标的或单一的期权策略均有明显提升。 

从图 5 的走势中可以看出，多头日频轮动策略在股灾期间通过持有衣领策略大幅减少了损失，在 2018 年

中 50ETF 创新低及横盘的过程中通过持有备兑策略增厚了收益，在 2017 年 50ETF 持续上行的区间中因为持

有对冲策略而收益与 50ETF 接近，最终获得了明显优于 50ETF 的收益。 

 

多头月频轮动 

期权指数的构建是按照月频的方式进行调仓，那么我们在构建轮动策略时如果也按照月频的方式调整观点，

便可以大幅减少调仓频率、减少交易难度。基于这一考虑，可以如下构建“多头月频轮动”策略： 

1. 在每月的第四个周三（期权到期日）统计收盘价在历史 120 个交易日收盘价的分位点，其余时间维持

和上一交易日的策略不变。 

2. 若收盘价在历史 120 个交易日收盘价的分位点大于 0.7，下一个交易日采用对冲策略；若收盘价在历

史 120 个交易日收盘价的分位点小于 0.7 且大于 0.3，下一个交易日采用衣领策略；若收盘价在历史 120 个交

易日收盘价的分位点小于 0.3，下一个交易日采用备兑策略。 

3. 期权策略的收益率按备兑（CIS086004.WI），对冲（CIS086014.WI），衣领（CIS086023.WI）计算。 

图 6 和表 5 展示了策略与标的走势的对比及相关统计信息。 

图 6：多头月频策略及标的走势情况（初值归一化处理） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 表 5：多头月频策略统计信息 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

交易天数 1011 

策略变更次数 10 

备兑天数 255 

对冲天数 478 

衣领天数 278 

收益率 91.62% 

年化收益率 17.45% 

波动率 14.31% 

夏普比  1.12  

最大回撤 -16.51% 

采用月频交易后，策略调整次数大幅下降至 10 次。与日频轮动策略类似，月频轮动策略在股灾中通过对冲

策略减少了损失，在 2018 年中 50ETF 创新低及横盘的过程中通过持有备兑策略增厚了收益，在 2017 年 50ETF

持续上行的区间中因为持有对冲策略而收益与 50ETF 接近，最终获得了明显优于 50ETF 的收益。 

对比日频和月频轮动策略可以发现，月频轮动策略的调仓相对更滞后，因此在股灾中持有了更长时间的对

冲策略，期间收益优于早早切换为备兑的日频轮动策略；另一方面，2019 年初 50ETF 持续上涨，月频轮动策

略持有备兑、调整更慢，收益弱于很早就切换为衣领及对冲的日频轮动策略。过去 4 年行情中，几次大幅下跌

速度更快、持续更久，导致月频轮动策略相对日频轮动更优，但这并不能说明月频轮动一定优于日频，具体采

用什么样的策略还需投资者根据自身的交易习惯决定。 
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多空日频轮动 

前面两类轮动策略均为纯多的轮动策略，即投资者长期看好标的走势并始终持有，只是在不同环境中利用

期权进行阶段性增收或风控。但实际上，如果投资者具备一定的择时能力、认为标的将出现下跌行情，那么最

佳的方案应该是将股票清仓而非持有前述三种期权策略。因此，此处我们增加一种多空日频轮动策略，当标的

短期内跌幅较大即处于图 7 中的 D 位置时，选择标的和期权均空仓；其余时间的期权策略选择与前文的轮动

策略一致。 

图 7：波动市场策略示意图（2） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

具体而言，日级别的多空轮动策略构建方法如下： 

1. 每日收盘时统计 20 日涨跌幅及收盘价在历史 120 个交易日收盘价的分位点。 

2. 若 20 日涨跌幅小于-5%，下一个交易日空仓。 

3. 在 20 日涨跌幅不小于-5%的条件下：若收盘价在历史 120 个交易日收盘价的分位点大于 0.7，下一个

交易日采用对冲策略；若收盘价在历史 120 个交易日收盘价的分位点小于 0.7 且大于 0.3，下一个交易日采用

衣领策略；若收盘价在历史 120 个交易日收盘价的分位点小于 0.3，下一个交易日采用备兑策略。 

4. 期权策略的收益率按备兑（CIS086004.WI），对冲（CIS086014.WI），衣领（CIS086023.WI）计算。 

选取数据时间为 2015 年 3 月 26 日至 2019 年 5 月 21 日，初值进行了归一化处理，图 8 及表 6 展示了策

略走势和统计信息： 

图 8：多空日频策略及标的走势情况（初值归一化处理） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 表 6：多空日频策略统计信息 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

交易天数 1011 

策略变更次数 58 

备兑天数 191 

对冲天数 467 

衣领天数 190 

空仓天数 163 

收益率 82.04% 

年化收益率 15.97% 

波动率 13.76% 

夏普比  1.08 

最大回撤 -15.64% 
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通过图 8 和表 6 可以看到，若允许空仓，在 1011 个交易日内一共空仓 163 天，变更策略 58 次，收益率

82.04%。相比于纯多头日频交易而言，备兑策略减少 103 天，对冲策略减少 13 天，衣领策略减少 47 天，收益

率提高了 21 个百分点。可以认为相比于纯多头策略，多空策略更获取较高的收益，缺点是需要投资者更加频繁

地调仓。 

 

敏感性分析 

 在前文的测算中，我们简单地选取了三分位点：0.3 和 0.7 作为我们判断历史收盘价高低的阈值水平。因此

会产生两个问题：怎样选取阈值点我们的策略才能获得最大的收益？如果改变阈值点对策略收益的影响大不大？

针对这样的问题，我们以多头日频轮动策略为例，遍历了所有的阈值点并观察在不同阈值点下策略的收益、夏

普比和回撤水平。 

 图 9，图 10，图 11 分别展示了各种阈值点下收益率，最大回撤和夏普比的情况。数据已根据大小用颜色

加以区分。图中每列代表第一个阈值点的选取情况，越往下代表第一个阈值点越大，备兑策略所占比重就越大；

每行代表第二个阈值点的选取情况，越往左代表第二个阈值点越大，对冲策略所占比重就越大；而越往右上角

就代表衣领策略所占比重就越大。 

图 9：基于总收益的敏感性分析 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 10：基于最大回撤的敏感性分析 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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图 11：基于夏普比的敏感性分析 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

从上图可以看出，就绝对收益而言，我们在策略中选取的 0.3，0.7 两个阈值并不是使得最终收益最大的阈

值点，策略还有进一步的提高空间。事实上，两个阈值点选取为 0.41 和 0.85 时，收益最大，达到 89.69%。此

外，在保持备兑、对冲、衣领策略都有所占比的情况下各阈值下的轮动策略基本都能保证 50%以上的收益。 

就最大回撤和夏普比而言，由于衣领策略稳定性强，波动率小的特性，基本上衣领策略占比重越大，最大

回撤和夏普比就越好。最大回撤和夏普比最优点的阈值选择分别为 0、1 和 0、0.97，分别达到了-15.88%和 1.07。

最大回撤和夏普比总体受到阈值变化的影响也不大。 

多头月频策略的敏感性分析结果与日频类似，差异在于月频策略往往呈现在一定范围内的阈值调整完全不

对策略产生任何影响、敏感性相对更低。此处不再展开。 

 

总结 

本文介绍了备兑、对冲、衣领三种期权策略各自的特点，分析了中国市场上标的 50ETF 和三种期权策略指数

的走势及基本特征，并在此基础上结合标的行情给出了一种构建期权轮动策略的方法，结论如下： 

首先，观测时段内三种策略指数在年化收益率、夏普比和最大回撤上均优于标的。2015 年 3 月 26 日至 2019

年 5 月 21 日的行情中，标的、备兑策略、对冲策略、衣领策略的年化收益率分别为 2.25%，2.58%，7.37%和

7.27%，夏普比分别为 0.09，0.12，0.47 和 0.66，最大回撤分别为-44.97%，-38.61%，-24.20%和-15.87%。 

此后，结合对标的位置的判断，本文给出了一种构建轮动策略的方法。并根据交易频率及是否要进行多空择

时而给出了三种具体的轮动策略。2015 年 3 月 26 日至 2019 年 5 月 21 日区间上的回测结果表明，多头日频轮

动、多头月频轮动和多空日频轮动的年化收益率分别达到了 12.63%，17.45%和 15.97%，夏普比分别达到 0.67，

1.12 和 1.08，均远好于标的或任一单独期权策略。 

最后，本文针对策略中阈值大小的选取进行了敏感性分析，分析结果表明小幅度调整阈值水平对策略总体收

益率、夏普比和最大回撤的影响很小。以多头日频策略为例，在一定范围内改变阈值之后，策略基本上还是能

够保证总体 50%以上即年化 10%以上的收益。
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