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内容提要 

期权备兑策略作为经典的收益增强策略，比较迎合

“牛短长震荡”的 A 股市场，备兑增收成为市场投资者

普遍认可的策略，但在实际行情中，受极端行情的影响，

备兑策略的增收效果不一定满足投资者的期望值，从

2019 年至 2023 年 1 月份，每个月连续构建备兑策略，

五个档位行权价的备兑表现差强人意。因此，本文加入

DIF、DEA 与 MACD 体系优化备兑策略，通过实证回测，

基于三种优化方案下的备兑增收效果整体好于全程单

一持券与常规备兑，其中采用日线级别 MACD 规范优

化的平值备兑增收效果最强，比全程单一持券累计高出

41.69%的收益，年化收益 16.68%，很大程度上减少了指

数连续大涨对备兑收益的限制。 
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1. 指数特征 

国内 A 股市场的走势可以概括为“牛短长震荡”，以上证 50 指数与沪深 300 指数为例，在

月度样本数据中，小涨小跌的实际发生频次远高于理论上标准正态分布的频次，呈现出显著的

“尖峰肥尾”特征。在这种指数分布特征情况下，持有股票或者基金的投资者需要长期忍受震

荡阴跌缓涨行情。部分偏好指数类基金或者与指数高相关性个股的投资者，会采用指数增强策

略，在震荡或者下跌行情中增强持仓收益。 

图表 1 上证 50 月度历史回报统计                图表 2 沪深 300 月度历史回报统计 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 期权备兑策略原理 

备兑是经典的收益增强策略，当投资者持有一定数量股票或者 ETF 基金时，以标的物作为

担保，卖出认购期权收取权利金。备兑是一种收益增强型的投资策略，当股票或者 ETF 等标的

价格向投资者所持有头寸的相反方向运动时，投资者收到的权利金在一定程度上弥补了这一损

失。当股票价格向投资者所持有头寸的相同方向运动时，如果股价未突破认购期权行权价，则

可获得股价上行收益与期权费的双份收益，如果股价突破认购期权行权价，最大收益恒定。 

备兑策略有四种常见的使用场景：一种是窄幅震荡时持有现货，卖出平值附近或者虚值期

权，股票或者 ETF 窄幅震荡，期权权利金因时间价值衰减的收益；第二种是缓慢上行时，卖出

强阻力位附近行权价的期权合约，获得标的波动不超出认购行权价时的收益；第三种是波动率

下降时，虚值认购期权波动率溢价回落，备兑策略此时可以套取隐波溢价收益；第四种是指数

https://baike.baidu.com/item/%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%AD%96%E7%95%A5
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E7%A5%A8%E4%BB%B7%E6%A0%BC/7143287
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E7%A5%A8%E4%BB%B7%E6%A0%BC/7143287
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震荡阴跌行情中，投资者持有现货不动，有增强收益的需求，则卖出时间价值较多的平值、浅

度虚值期权，在现货盈亏不计的情况下，获取较为丰厚的权利金。 

图表 3 备兑策略到期损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研发部 

从备兑策略到期损益图可以看出，无论是标的大跌、阴跌、横盘还是小幅上涨行情，备兑

策略的盈亏表现要优于单一持券：当标的指数下跌时，单一持券面临-ΔS 的损失，备兑策略到期

损益为-ΔS+C，优于单一持券；当指数横盘震荡时，单一持券盈亏趋于 0，备兑损益为卖出认购

的权利金 C；当标的指数上涨但未超过认购行权价 K 时，组合最有利，可获得到期收益为 ΔS+C；

当标的指数大涨超过了认购期权行权价 K，备兑策略到期收益恒定为 K-S+C，此时最大收益受

到限制，弱于单一持券。因此，对于执行备兑策略的投资者而言，需要判断行情的强弱以及在

到期日之前标的大概率不会触及的行权价位。从国内指数表现得数据统计来看，月度大涨行情

出现的频率低，根据指数的这个特征可以看出备兑策略的适用性高。因此，备兑策略可以广泛

使用在收益增强策略池当中。 

图表 4 备兑策略到期损益对比 

 持券损益 备兑损益 对比单一持券 

标的下跌 -ΔS -ΔS+C 备兑优于持券 

标的横盘 0 C 备兑优于持券 

标的上涨（S<K） ΔS ΔS+C 备兑优于持券 

标的大涨（S>K） ΔS（此时 ΔS> K-S） K-S+C 持券优于备兑 

图表来源：兴证期货研发部 
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3. 备兑策略回测 

从指数基金收益增强的角度来看，备兑策略一般选择平值或者虚值认购，主要通过 Theta

衰减与波动率的回落获取收益（平值附近认购的 Delta 值接近 0.5，虚值认购 Delta 值低于 0.5，

虚值认购的 Delta 的收益贡献较小）。对于使用实值认购期权构造的备兑策略，更大程度上带有

方向对冲的目的，Delta 值大于 0.5，且时间价值少于平值认购，一旦指数上涨，不利于指数收

益增强。备兑策略选择平值期权是因为时间价值最为充裕，选择卖出虚值认购期权，是为了既

可以获得权利金收入，也可以获得标的增值的收益。下文将对比用不同行权价构造备兑策略的

表现。 

文章以上证 50ETF 期权备兑策略为例，选取了 2019 年 1 月至 2023 年 1 月的相关数据。分

别用卖出平值、虚值一档、虚值二档、虚值三档、虚值四档认购合约构建备兑策略。从 2019 年

一月初开始，在近月合约持有到期后换成新的合约，连续滚动操作。 

对比五个档位备兑策略近四年多以来的表现，单一持有上证 50ETF 累计收益为 26.34%，平

值备兑、虚一档备兑、虚二档备兑、虚三档备兑、虚四档备兑累计收益分别为 30.87%、27.35%、

21.97%、26.21%、29.81%，对比单一持券，超额收益分别为 4.53%、1.01%、-4.37%、-0.13%、

3.47%。其中，平值期权构造备兑的累计收益最高，且年化波动率（12.92%）与最大回撤（-16.82%）

最小，Calmar 比率（45.01%）最大。需要注意的是，虚二档与虚三档备兑不但没有收益增强，

反而出现收益减弱的情况。从净值曲线走势来看，平值备兑与虚一档备兑在面临连续大涨行情

时，收益空间受到压制，在 2019 年一季度、2020 年 6-7 月份、2020 年 12 月至 2021 年 2 月这

几个时间段，平值备兑与虚一档备兑连续跑输单一持券。但在 2021 年以来的下跌趋势中，由于

平值与虚一档认购权利金高于深度虚值认购，因此，该周期中的收益增强效果非常显著。 

虚二档、虚三档备兑策略的表现不佳，在连续单边大涨行情中，收益也会受到限制；但是

由于这几档合约权利金偏低，所以在标的指数下跌周期中，获得的权利金收益不高，因此，在

2019 年 1 月至 2023 年 1 月的周期中，虚二档、虚三档备兑策略反而会减弱收益。 

根据五档位备兑策略的数据分析可以得出以下观点：第一，指数变化方向与节奏对于备兑

策略至关重要，上文案例中的平值备兑表现最好，并不意味着在其它周期中也能有比较优势；

第二，在单边上涨与单边下跌串联的复杂行情中，虚值备兑容易出现“一个月的大涨行情带来

的收益限制需要很多月份的权利金才能弥补”；第三，长期以卖出虚值认购构建备兑策略不一

定能达到投资者所期望的增收效果；第四，长期来看，平值备兑并不一定会限制增收效果。 
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图表 5 备兑策略净值表现（一） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 6 备兑策略净值表现（二） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 7 备兑策略净值表现（三） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 8 备兑策略风险收益测算 

 累计收益 年化收益率 增强收益 年化波动率 最大回撤 Calmar 比率 

上证 50ETF 26.34% 6.46% 0.00% 20.11% -41.85% 15.43% 

平值备兑 30.87% 7.57% 4.53% 12.92% -16.82% 45.01% 

虚一档备兑 27.35% 6.71% 1.01% 15.54% -26.10% 25.69% 

虚二档备兑 21.97% 5.39% -4.37% 17.25% -34.96% 15.41% 

虚三档备兑 26.21% 6.43% -0.13% 17.99% -38.22% 16.82% 

虚四档备兑 29.81% 7.31% 3.47% 18.38% -39.86% 18.34% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 备兑优化策略回测 

上文根据实盘数据测算了不同行权价构建备兑策略的表现，从 2019 年 1 月至 2023 年 1 月

期间，每个月滚动操作备兑策略并未带来理想中的丰厚增收效果，其中重要原因在于没有规避

开标的的主升浪行情，虽然 A 股市场连续大涨的频次低，但是如上文所述，偶尔一波大幅度的

主升浪行情，会让备兑策略收益受到严重削弱，需要更多月份的权利金收入才能弥补。因此，

下文将在原有的常规备兑策略基础上进行优化，以改善增收效果。 

本文选取了 DIF 线、DEA 线、MACD 柱对备兑策略进行优化，MACD 称为异同移动平均

线，由快速线（DIF）、慢速线（DEA）与 MACD 柱组成。 MACD=2*（DIF-DEA），当 DIF

线位于 DEA 线上方，也就是 MACD 大于 0 时，可定义市场处于右侧趋势里，反之可以定义为

处于左侧趋势，文章选用该体系规范备兑策略。 

（1）基于 DIF、DEA 双线的备兑优化 

结合 DIF、DEA 与 50ETF 走势可以看出，当双线在零轴之上时，50ETF 的多头势力占优，

例如在 2019 年一季度与 2020 年大部分时间内，双线长期处于零轴之上，对应的也是 50ETF 的

多头行情，因此，本文采用的 DIF、DEA 双线优化模式为：第一，当双线处于零轴之上时，采

取裸持 50ETF 不做备兑的方法；第二，当双线中有一条低于零轴，则启用备兑策略：第三，近

月合约未到期之前均采用近月合约。通过双线量化进一步减少备兑策略暴露在单边大涨行情中。 

采用 DIF、DEA 双线优化后，平值、虚一档、虚二档、虚三档、虚四档备兑策略的累计总

收益分别为 37.67%、33.69%、33.25%、32.40%、30.85%，比全程单一持券分别高 11.33%、7.35%、

6.91%、6.06%、4.51%。通过优化后，五个档位行权价备兑策略均高于优化之前的收益。风险

测度方面，平值备兑与虚一档备兑最大回撤增大，年化波动率增大，Calmar 比率下降；对于虚
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二档、虚三档、虚四档备兑策略，年化波动与最大回撤小幅上升，但是收益率提升显著，因此，

Calmar 比率高于优化前。 

综合对比之下，采用 DIF 与 DEA 双线去优化备兑策略对于虚二档以上的备兑策略提升效果

较好，而对于平值备兑与虚一档备兑，在提高收益的同时也放大了波动率与回撤，导致 Calmar

比率下降，在连续大涨行情中，对收益的限制明显减小。 

图表 9  DIF、DEA 双线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 10 基于 DIF、DEA 优化的备兑净值表现（一） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

2
0

1
9

-0
1

-0
2

2
0

1
9

-0
2

-2
8

2
0

1
9

-0
4

-2
2

2
0

1
9

-0
6

-1
7

2
0

1
9

-0
8

-0
6

2
0

1
9

-0
9

-2
6

2
0

1
9

-1
1

-2
2

2
0

2
0

-0
1

-1
4

2
0

2
0

-0
3

-1
2

2
0

2
0

-0
5

-0
7

2
0

2
0

-0
6

-3
0

2
0

2
0

-0
8

-1
9

2
0

2
0

-1
0

-1
6

2
0

2
0

-1
2

-0
7

2
0

2
1

-0
1

-2
7

2
0

2
1

-0
3

-2
5

2
0

2
1

-0
5

-2
0

2
0

2
1

-0
7

-1
2

2
0

2
1

-0
8

-3
1

2
0

2
1

-1
0

-2
9

2
0

2
1

-1
2

-2
0

2
0

2
2

-0
2

-1
6

2
0

2
2

-0
4

-1
1

2
0

2
2

-0
6

-0
6

2
0

2
2

-0
7

-2
6

2
0

2
2

-0
9

-1
5

2
0

2
2

-1
1

-1
1

2
0

2
3

-0
1

-0
3

DIFF DEA 50ETF

1.0000

1.1000

1.2000

1.3000

1.4000

1.5000

1.6000

1.7000

1.8000

1.9000

2
0

1
9

-0
1

-0
2

2
0

1
9

-0
3

-0
4

2
0

1
9

-0
4

-2
6

2
0

1
9

-0
6

-2
5

2
0

1
9

-0
8

-1
6

2
0

1
9

-1
0

-1
7

2
0

1
9

-1
2

-1
0

2
0

2
0

-0
2

-1
1

2
0

2
0

-0
4

-0
3

2
0

2
0

-0
6

-0
2

2
0

2
0

-0
7

-2
8

2
0

2
0

-0
9

-1
8

2
0

2
0

-1
1

-1
9

2
0

2
1

-0
1

-1
3

2
0

2
1

-0
3

-1
5

2
0

2
1

-0
5

-1
2

2
0

2
1

-0
7

-0
6

2
0

2
1

-0
8

-2
7

2
0

2
1

-1
0

-2
9

2
0

2
1

-1
2

-2
2

2
0

2
2

-0
2

-2
2

2
0

2
2

-0
4

-1
9

2
0

2
2

-0
6

-1
6

2
0

2
2

-0
8

-0
9

2
0

2
2

-1
0

-1
0

2
0

2
2

-1
2

-0
1

50ETF 平值备兑净值 虚一档备兑净值



专题报告                                

图表 11 基于 DIF、DEA 优化的备兑净值表现（二） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 12 基于 DIF、DEA 优化的备兑净值表现（三） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 13 基于 DIF、DEA 优化的备兑策略风险收益测算 

 累计收益 年化收益率 增强收益 年化波动率 最大回撤 Calmar 比率 

上证 50ETF 26.34% 6.46% 0 20.11% -41.85% 15.43% 

平值备兑 37.67% 9.24% 11.33% 17.71% -29.90% 30.89% 

虚一档备兑 33.69% 8.26% 7.35% 18.65% -34.27% 24.11% 

虚二档备兑 33.25% 8.15% 6.91% 18.93% -36.86% 22.12% 

虚三档备兑 32.40% 7.94% 6.06% 19.31% -38.83% 20.46% 

虚四档备兑 30.85% 7.56% 4.51% 19.64% -40.06% 18.88% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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（2）基于日线级别 MACD 的备兑优化 

本小节将围绕日线级别 MACD 柱来规范备兑策略，MACD=2*（DIF-DEA），从上文的实

证结果来看，以 DIF 与 DEA 双线围绕零轴构建的体系，存在一定的滞后性，即指数上涨一波行

情后，双线才上升到零轴之上；相比之下，MACD 围绕零轴的波动更加频繁。从下面图表可以

看出，通过 MACD 红绿柱切换也可以识别 50ETF 的强弱周期，在红柱状态时，50ETF 上升的

概率大。本小节内容采用日线级别 MACD 的优化模式为：第一，当 MACD 为红柱时，即在零

轴之上，采取裸持 50ETF 不做备兑的方法；第二，当 MACD 为绿柱时，启用备兑策略：第三，

近月合约未到期之前均采用近月合约。采用日线级别 MACD 优化备兑策略，减少备兑策略暴露

在大涨行情中的概率。 

采用日线级别 MACD 优化后，在四年多时间内，触发了三十次以上的单一持券行情，平值、

虚一档、虚二档、虚三档、虚四档备兑策略的累计总收益分别为 68.03%、51.29%、39.02%、31.88%、

29.48%，比全程单一持券分别高 41.69%、24.95%、12.68%、5.54%、3.14%。平值与虚值一档

备兑的增收效果大幅提升，在四年多的行情中，优化后的平值备兑策略年化波动率 16.12%，最

大回撤-23.53%，Calmar 比率为 70.9%；优化后的虚值一档备兑策略年化波动率 17.61%，最大

回撤-30.71%，Calmar 比率为 40.95%。对于虚三档、虚四档备兑策略，优化后的效果得到小幅

提升。 

通过对比，采用日线级别 MACD 优化后的备兑策略整体优于 DIF 与 DEA 双线优化的效果，

在单边大涨行情中减少了认购义务仓对组合收益的限制，特别是平值备兑与虚一档备兑的收益

增强效果大幅提升。 

图表 14 日线 MACD 与上证 50ETF 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 15 基于日线 MACD 优化的备兑净值表现（一） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 16 基于日线 MACD 优化的备兑净值表现（二） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 17 基于日线 MACD 优化的备兑净值表现（三） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 18 基于日线 MACD 优化的备兑策略风险收益测算 

 累计收益 年化收益率 增强收益 年化波动率 最大回撤 Calmar 比率 

上证 50ETF 26.34% 6.46% 0 20.11% -41.85% 15.43% 

平值备兑 68.03% 16.68% 41.69% 16.12% -23.53% 70.90% 

虚一档备兑 51.29% 12.58% 24.95% 17.61% -30.71% 40.95% 

虚二档备兑 39.02% 9.57% 12.68% 18.80% -36.49% 26.22% 

虚三档备兑 31.88% 7.82% 5.54% 19.53% -39.28% 19.90% 

虚四档备兑 29.48% 7.23% 3.14% 19.80% -40.50% 17.85% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

（3）基于周线级别 MACD 的备兑优化 

在第二小节中，文章采用了日线级别 MACD 柱优化备兑策略，在四年时间中，触发单一持

券信号次数超过了三十次；如果以周线级别 MACD 来看，一共触发了十次，频次相比日线级别

少，本小节将围绕周线级别 MACD 柱来规范备兑策略，模式可参照日线级别 MACD 优化。 

采用周线级别 MACD 优化后，平值、虚一档、虚二档、虚三档、虚四档备兑策略的累计总

收益分别为 49.26%、38.53%、32.55%、31.26%、30.45%，比全程单一持券分别高 22.92%、12.19%、

6.21%、4.92%、4.11%。平值与虚值一档备兑的增收效果也得到提升，但不如日线级别 MACD

优化效果，周线 MACD 优化后的平值备兑策略年化波动率 16.86%，最大回撤-24.98%，Calmar

比率为 48.34%；优化后的虚值一档备兑策略年化波动率 18.33%，最大回撤-31.89%，Calmar 比

率为 29.62%。虚三档与虚四档的增收效果与日线 MACD 优化的效果比较接近。 

总体来看，采用周线级别 MACD 的优化模式，其操作频次少，但对于平值与虚一档的优化

效果弱于日线级别 MACD，虚三档与虚四档的优化效果比较接近，因此，如果投资者偏好三档

及以上行权价认购来构建备兑，可以利用周线级别 MACD 体系，减少操作频次。 

图表 19 周线 MACD 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 20 基于周线 MACD 优化的备兑净值表现（一） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 21 基于周线 MACD 优化的备兑净值表现（二） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 22 基于周线 MACD 优化的备兑净值表现（三） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 23 基于周线 MACD 优化的备兑策略风险收益测算 

 累计收益 年化收益率 增强收益 年化波动率 最大回撤 Calmar 比率 

上证 50ETF 26.34% 6.46% 0 20.11% -41.85% 15.43% 

平值备兑 49.26% 12.08% 22.92% 16.86% -24.98% 48.34% 

虚一档备兑 38.53% 9.45% 12.19% 18.33% -31.89% 29.62% 

虚二档备兑 32.55% 7.98% 6.21% 18.98% -36.67% 21.76% 

虚三档备兑 31.26% 7.66% 4.92% 19.35% -39.04% 19.63% 

虚四档备兑 30.45% 7.47% 4.11% 19.58% -40.30% 18.53% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

5. 总结 

期权备兑策略作为经典的收益增强策略，比较迎合“牛短长震荡”的 A 股市场，本文选取

了 2019 年 1 月以来的样本数据，回测了近四年多以来每个月滚动构造备兑策略的表现，发现在

不添加任何优化条件的情况下，从平值到虚值四档备兑的增收效果一般，遇到单边连续大涨的

主升浪行情，策略对于收益的压制效应强烈。通过数据分析可以对常规备兑策略得出以下观点：

第一，指数变化方向与节奏对于备兑策略至关重要；第二，在单边上涨与单边下跌串联的复杂

行情中，虚值备兑容易出现“一个月的大涨行情带来的收益限制需要很多月份的权利金才能弥

补”；第三，长期以卖出虚值认购构建备兑策略不一定能达到投资者所期望的增收效果；第四，

长期来看，平值备兑并不一定会限制增收效果。 

文章继而分别采用了 DIF、DEA、日周线 MACD 体系优化备兑策略。从净值回测来看，采用

日线级别 MACD 优化的平值备兑、虚值备兑增收效果得到大幅提升，优化后的平值备兑累计收

益 68.03%，比全程单一持券高出 41.69%的收益，年化收益 16.68%，最大回撤-23.53%，对于指

数增强策略，表现较好，且波动率与最大回撤没有明显放大。对于虚值三档、虚值四档的备兑

策略，三种优化模式下的综合表现差别不大，采用周线级别 MACD 的优化模式可以减少操作频

率。综合对比来看，三种优化模式下的备兑策略收益率普遍高于全程单一持券情况下的备兑收

益。 
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