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1. 基金市场概况

通常基金市场与衍生品市场的成熟程度是衡量证券市场发展的重要指标，近十年，基金市

场规模持续增大，且种类更加多样化。特别是 2019 年以来，基金市场规模增速大幅提升，基金

公司如雨后春笋般冒头。混合基金、债券型基金、股票型基金占主要比重。

图表 1：基金市场概况（单位：只） 图表 2：基金市场规模变化情况（单位：亿份）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 3为 2016 年 9 月至 2021 年 9 月期间指数与 ETF 之间的相关性系数，其中，沪深 300ETF

与成长风格、平衡风格、价值风格基金的相关系数分别为 0.944、0.965、0.978，属于高度相

关的关系；50ETF 的相关性次之，三种风格相关系数分别为 0.859、0.901、0.943。反映了近五

年基金公司总体上偏好沪深 300 成分股。

图表 3 基金指数相关性

上证指数
上证

50ETF

沪深

300ETF

中证

500ETF

成长风格

基金指数

平衡风格

基金指数

价值风格

基金指数
基金指数

上证指数 1 0.596 0.731 0.937 0.715 0.693 0.659 0.741

上证

50ETF
0.596 1 0.97 0.484 0.859 0.901 0.943 0.944

沪深

300ETF
0.731 0.97 1 0.665 0.944 0.965 0.978 0.989

中证

500ETF
0.937 0.484 0.665 1 0.754 0.711 0.644 0.708

成长风格

基金指数
0.715 0.859 0.944 0.754 1 0.994 0.968 0.962

平衡风格

基金指数
0.693 0.901 0.965 0.711 0.994 1 0.989 0.978
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价值风格

基金指数
0.659 0.943 0.978 0.644 0.968 0.989 1 0.984

基金指数 0.741 0.944 0.989 0.708 0.962 0.978 0.984 1

数据来源：Wind，兴证期货研发部

文章统计了2016年9月至2021年9月五年内各个基金指数与ETF的月度涨跌幅，落在[-5%，

0）与[0,5%）区间的概率较大，月度涨跌幅超过 10%的概率非常小。价值风格与平衡风格涨跌

幅处在[-5%，5%）区间的概率达到 86%附近，上证 50ETF与沪深 300ETF落在这一区间的概率

分别为 65%、62%。指数与基金走出了震荡式缓涨风格，短期博取大涨的难度较大。

图表 4：成长风格基金指数月涨跌幅概率 图表 5：平衡风格基金指数月涨跌幅概率

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 6：价值风格基金指数月涨跌幅概率 图表 7：上证 50ETF 月涨跌幅概率

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 8：沪市 300ETF月涨跌幅概率 图表 9：中证 500ETF 月涨跌幅概率

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2. 增强持仓收益策略——备兑

在缓涨的大趋势中，长期持有基金的投资者，大部分情况下处在小幅度波动的常态行情中，

大涨大跌行情概率较小。遇到上证指数长期横盘时，大部分基金表现平淡。因此，在长期持有

基金的同时，配置期权备兑策略，可以增强持仓收益。标准的备兑策略是在持有期权标的的基

础上卖出认购期权，如持有上证 50ETF+卖出 50ETF 认购期权。假设认购到期时标的价格为 S1,

认购权利金为 C，标的买入成本为 S，行权价为 K。

图表 10：备兑策略到期损益图

卖出认购

持有现货 行权价 K

备兑策略

到期损益

损益

标的走势

标的成

本 S
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图表 11：备兑策略到期损益

到期 S1<K 到期 S1>K

损益表现 S1-S+C 最大收益恒为 K-S+C

相比仅仅持有标的现货，备兑策略在下跌与缓涨行情中更有利，在大涨且突破行权价的行

情中，最大收益恒定。

在结构牛背景下，指数月涨幅超过 10%的频次屈指可数，月涨跌幅处在[-5%，5%）区间的

概率最大。这种行情下，广大购买基金的投资者要忍受住指数与基金长期横盘震荡的煎熬。但

是在持有基金的基础上再配置卖出认购策略，则可以在下跌、横盘、缓涨的行情中额外获得期

权权利金收入，降低了持仓成本，即使偶尔出现指数月度大涨的情况，策略仍然可以获得收益。

3. 复制备兑策略

标准的备兑策略需要持有期权标的，选用与期权标的相关性较大的基金产品亦可以达到近

似效果。通过等额市值复制的方法比较简便，即M万元的基金可以换算成M万元的 50ETF或

者 300ETF，那么策略需要M/（S*10000）张认购义务仓（S为标的 ETF市价，每张 ETF期权

对应 10000份 ETF）。比如投资者持有 100万元的某个价值风格基金，300ETF当前市场价格为

5元，要复制为备兑策略，需要 20张 300ETF认购期权。

图表 12：卖出虚值认购累计损益（单位：元/张） 图表 13：备兑策略表现（成长风格）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 14：备兑策略表现（平衡风格） 图表 15：备兑策略表现（价值风格）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

从 2020年 9月至 2021年 9月期间，成长、平衡、价值三种风格的基金指数累计涨幅分别

为 14.8%、10.9%、10.1%，这三个数据总体上代表了近一年时间基金市场的表现。在复制成为

备兑策略后，获得了额外的认购期权权利金收益，鉴于沪深 300ETF月度涨幅在[-5%，5%）区

间的概率最大，因此，认购期权行权价宜选择为虚值度 5%至 10%之间。复制备兑策略之后的三

种风格基金累计收益分别为 22.3%、18.3%、17.6%，相比仅仅持有基金高出了近 7.5%的收益。

4. 降波预期下的卖出认购比例策略

前文验证了在慢牛行情下，持续复制备兑策略的方法可以增强基金持仓收益，且基金市值

与期权对应的 ETF市值比为 1:1。由于认购权利金定价受波动率的影响，在其它影响因子不变

的情况下，低隐含波动率行情中，同样虚值程度的认购权利金偏少；在隐含波动率较高的行情

中，认购权利金偏贵。因此，捕捉高波转向低波的拐点很重要。通常当隐含波动率短线偏离均

值较大幅度之后，会发生数值回归现象，即短线亢奋的情绪终将回归平静，短线标的指数连续

上涨或者连续大跌容易造成期权隐波短线飙升，随着情绪回落，隐波逐渐回落，这种急涨慢跌

类似于脉冲式形态。

在少数指数大跌且隐波飙升的行情过后，可以把握住做空波动率的契机，调整卖出认购的

持仓比例，进一步扩大权利金收益，
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图表 16：300ETF历史波动率（HV）与隐含波动率（IV）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 17：300ETF历史波动率锥（单位：%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2021年 2月底至三月初，300ETF从 5.9元连续下跌至 5元附近，隐波与短周期历史波动率

飙升，隐含波动率（IV）与历史波动率（HV）数值一度达到 28%以上，处在历史数据中的 80%

分位，属于 300ETF的高波动率范围，存在着较大的做空波动率空间。

指数连续大跌之后，短线反转的难度较大，后市标的指数反弹或者震荡都会引发降波行情。

可以将认购期权对应市值与基金市值的比例调整为 2:1，类似于认购比例价差组合，该策略相比
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备兑更加受到 Delta与 Vega的影响，与前文复制备兑策略相比，认购仓位为 2N张（N为备兑

策略中所需要的认购合约张数），比如将原本需要的 100张认购义务仓数量调整为 200张。图

表 18以差分方法估算卖出开仓 2N张认购期权在标的价格变动ΔS与隐波变动ΔIV时的损益：

图表 18：卖出 300ETF认购期权短线损益估算

IV上涨 IV下跌

标的上涨 [-ΔS*（Delta+ΔS*Gamma）

- ΔIV*Vega]*2N*10000

[-ΔS*（Delta+ΔS*Gamma）

+ΔIV*Vega]*2N*10000

标的下跌 [ΔS*（Delta-ΔS*Gamma）

- ΔIV*Vega]*2N*10000

[ΔS*（Delta-ΔS*Gamma）

+ΔIV*Vega]*2N*10000

由于平值认购期权的 Delta值接近 0.5，虚值认购期权 Delta值小于 0.5，所以当 300ETF价

格没有涨过认购期权行权价之前，卖出 2倍数量虚值认购+基金的组合 Delta值仍然大于 0

（1-2*Delta>0，隐波不变的情况下），当标的价格突破认购行权价，1-2*Delta<0，即标的越上

涨，组合面临着亏损放大的局面。

图表 19：持券+卖出 2倍数量 300ETF购 4月 5250的组合表现

数据来源：Wind，兴证期货研发部

经历了 2021年 2月底至 3月初的连续大跌后，标的 300ETF受挫，隐波飙升，年初买入基

金或者 300ETF的投资者面临着被套住的境况。3月 9日，300ETF已经下跌至 4.979元，如果

采用复制备兑策略方法，一个月收益增强 1.5%；如果采用卖出 2倍数量的 300ETF购 4月 5250，

一个月后，组合收益比单纯持有 300ETF高出 3%。将 300ETF换算成其他相关性较大的基金亦

可。
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5. 要点总结

自 2016年以来，A股市场走出了震荡为主的缓涨式行情，近五年时间内，成长风格、平衡

风格、价值风格以及 50ETF、300ETF月涨幅超过 10%的频次屈指可数，月涨跌幅主要集中在

[-5%，5%）区间内。基金投资者在大部分时间里都要面对着震荡缓涨缓跌行情。备兑策略作为

经典的期现策略，普遍适用于长期持有股票、基金的投资者，通过卖出虚值认购增加权利金收

入，达到增强收益的效果。操作备兑策略需要注意以下要点：

一、无论是标准备兑策略，还是改变仓位的卖出认购比例策略，行权价的选择很重要，即

觉得未来一段时间内，标的大概率不会超过行权价。

二、标的大涨且突破行权价时，备兑策略最大收益恒定，而卖出认购比例策略的收益会逐

渐缩小，直至出现亏损。后者在横盘行情中的收益增强效果强于备兑策略，更加偏好标的震荡

波动率下降的行情。

三、备兑策略不适合短线投机，策略构建的前提是准备长期持有标的或者与标的相关性大

的股票、基金。

四、当策略中认购合约价格所剩无几（比如当 300ETF认购期权报价在 0.0050以下，每张

不足五十元），潜在收益所剩无几，可以选择平仓换成新的认购合约。
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