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内容提要 

在众多期权组合中，有经典的期权+期现货策略，

比如备兑、保险、领口，除了这些经典策略之外，还可

以根据预期与风险偏好构建一些非标准策略，在特定行

情中更好实现收益增强效果。在多头持仓的基础上再卖

出宽跨式也可以实现增收效果。结合组合损益图与数据

回测来看，多头+卖出宽跨式在箱体震荡、震荡偏多的

行情中比较有利，增收效果强于备兑，但在连续大跌行

情中，风险敞口会加大。因此，对于投资者或企业主，

对于标的价格支撑位的研判很重要，特别是在标的价格

高位时，如果投资者预期标的价格有大跌风险，则不宜

采取多头+卖出宽跨式策略，应该转化为领口或者保险

策略。 
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1.卖出宽跨式+多头组合原理 

在期权策略组合中，有很多经典的期权+期现货策略模式，比如备兑、保险、领口，除了这

些经典策略之外，还可以根据预期与风险偏好构建一些非标准策略，可以在特定行情中更好实

现收益增强效果。在多头持仓的基础上再卖出宽跨式也可以实现增收效果。本文对该策略进行

详细剖析，并通过回测验证策略的优缺点。 

在实际操作中，投资者或者企业主可能面临一个常见的问题：首先会有支撑与阻力位的预

期，当下跌到支撑位时，有补仓需求，怎么补或者什么时候补仓成为困扰投资者的重要问题。

在收益增强与低价补仓的需求驱使下，多头仓位+卖出宽跨式策略比较契合。本节将介绍这个策

略的使用方法。通常在原有多头仓位基础上加大买入，直接补仓可以摊低平均成本，但缺点是

一旦标的进一步下跌，则面临着亏损扩大的不利局面。 

对于多头仓位+卖出宽跨式组合，其中有卖出虚值看涨期权与卖出虚值看跌期权两个合约。

随着期权标的指数的变动，未来存在三种可能性：第一，当到期时标的价格处在 K1 与 K2 之间

时，看涨期权与看跌期权均不会被行权，此时，多头+卖出宽跨式组合可以同时获得双边权利金

C+P，比备兑策略的单边权利金 C 更高，增收效果更好。第二，当到期时标的价格进一步下跌，

且跌破了 K1 行权价时，到期触发了看跌期权义务仓被行权，投资者相当于以 K1 价格买入对应

数量的标的，此时投资者即获得了 C+P 的权利金收入，也实现了以 K1 低价格补仓的需求，对

比此前直接以 S 现价直接补仓，前者更具优势（因为 K1<S）。第三，当到期时标的价格反弹上

涨并且突破 K2 行权价时，触发了看涨期权义务仓被行权，投资者以 K2 的价格卖出对应数量的

标的，同样获得了 C+P 的双边权利金收入。只要标的指数未发生反转式的连续大涨行情，这种

组合策略的优势非常明显，既可以获得双边权利金收入，也能够以低价补仓，并且在预期的出

货价格 K2 卖出标的。从组合损益图来看，多头+卖出宽跨式在箱体震荡、震荡偏多的行情中比

较有利，在连续大跌行情中，风险敞口会加大。因此，对于投资者或企业主，对于标的价格支

撑位的研判很重要，特别是在价格高位时，要关注看跌义务仓的风险敞口。 
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图表 1 多头仓位+卖出宽跨式的到期损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研究咨询部 

 

2.多头+甲醇期权卖出宽跨式策略回测 

本章节选用甲醇期权数据回测，时间周期为 2021 年 1 月至 2024 年 8 月 12 日，起始模拟资

金为 100 万元，期货期权满足剩余到期 3 个交易日，展期至下个活跃标的期权；开仓资金使用

率账户净资产 70 %；持仓风险度控制账户持仓风险度达到 100 %，基于开仓资金使用率调仓。 

2021 年以来，甲醇走出三段行情：第一段，2021 年初至 2021 年 9 月份为上涨周期，在后

期加速大涨；第二段，2021 年 10 月至 2023 年 6 月为下跌周期，期间出现三波快速下跌行情；

第三段，2023 年 7 月至当前，为震荡上涨周期。上文根据原理分析，区间震荡、震荡偏涨行情

中，组合收益表现较好，在大跌行情中，组合风险敞口较大。 

从回测的收益曲线走势来看，在第一段上涨周期中，收益整体上行，需要注意的是，在 2021

年 8 月至 10 月期间，甲醇价格走势呈倒 V 型走势，但是卖出宽跨式+多头组合的收益曲线表现

反而比较平稳，其原因在于当甲醇价格持续大涨时，卖出看涨与多头处于最大收益恒定状态，

而卖出看跌期权获得小幅度权利金收益；当甲醇价格转向大跌时，之前的卖出看涨与多头这二

者仍然处于恒定状态，总的来看，由于这一波急涨急跌行情持续周期较短，组合持有期间 delta

敞口不大，所以损益变化小。第二段行情中，损益出现两波大幅回落的情况，2022 年 6 月至 7

月、2023 年 4 月至 6 月，期间由于按照规则进行了移仓，导致组合 delta 敞口出现，因此在这两

波甲醇价格下跌的行情中，出现了较大回撤。第三段行情中，由于甲醇走出了震荡上涨的行情，

期间策略不仅获得甲醇价格上涨带来的收益，且可获得看涨与看跌期权双边权利金的收益。在

行权价 K2 

损益 

到期 

最大收益 卖出宽跨式 

权利金 C+P 

初始多头仓位 

多头+卖出宽跨 

卖出宽跨式 

行权价 K1 
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该段行情中，卖出宽跨式+多头的组合策略表现最优，无论是虚二档还是虚四档构建的组合，收

益高回撤小，卡尔玛比率高。 

图表 2  多头+卖出宽跨式组合策略回测 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 3  多头+卖出宽跨式组合策略损益数据 

回测策略名称 甲醇+卖出宽跨式_虚二档 甲醇+卖出宽跨式_虚四档 

回测起止时间 2021/01/01-2024/08/12 2021/01/01-2024/08/12 

测试天数（交易日） 875 875 

初始资金 1000000 1000000 

开仓资金使用率 70.0% 70.0% 

回测区间最大权益 2577785 2440985 

回测区间最小权益 845125 824320 

最终权益 2428880 2170840 

策略收益 1428880 1170840 

策略收益率 142.89% 117.08% 

策略年化收益率 27.82% 23.91% 

夏普比率 0.616670268 0.466092936 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

3. 多头+卖出宽跨式与备兑策略 

备兑策略在震荡行情中，也能发挥收益增强的效果，但收益增强效果弱于卖出宽跨式+多头，

策略回测结果显示，2021 年 1 月至今，备兑策略累计收益 78.73%，而卖出宽跨式+多头组合的

累计收益为 142.89%，在震荡上涨行情中，后者可以多收取卖出看跌期权的权利金，在连续下
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跌行情中，后者的风险敞口大于备兑策略，但是如果在阴跌行情中，只要标的价格未跌破虚值

看跌期权行权价，那么卖出宽跨式+多头组合的增收效果依然强于备兑策略。通过对比两种策略

以及适应的行情，如果投资者预期震荡缓涨，那么卖出宽跨式+多头比备兑策略更优，如果投资

者预期标的价格有大跌风险，则不宜采取该策略，应该转化为领口策略或者保险策略。 

图表 4  虚二档多头+卖出宽跨式组合与备兑 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5  虚二档多头+卖出宽跨式组合与备兑策略数据 

回测策略名称 甲醇+卖出宽跨式_虚二档 甲醇备兑_虚二档 

回测起止时间 2021/01/01-2024/08/12 2021/01/01-2024/08/12 

测试天数（交易日） 875 875 

初始资金 1000000 1000000 

开仓资金使用率 70.00% 70.00% 

回测区间最大权益 2577785 1928195 

回测区间最小权益 845125 603455 

最终权益 2428880 1787285 

策略收益 1428880 787285 

策略收益率 142.89% 78.73% 

策略年化收益率 27.82% 17.42% 

夏普比率 0.616670268 0.320069492 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询 
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4.总结 

在期权策略组合中，有很多经典的期权+期现货策略模式，比如备兑、保险、领口，除了这

些经典策略之外，还可以根据预期与风险偏好构建一些非标准策略，可以在特定行情中更好实

现收益增强效果。在多头持仓的基础上再卖出宽跨式也可以实现增收效果。结合组合损益图与

数据回测来看，多头+卖出宽跨式在箱体震荡、震荡偏多的行情中比较有利，增收效果强于备兑，

但在连续大跌行情中，风险敞口会加大。因此，对于投资者或企业主，对于标的价格支撑位的

研判很重要，特别是在标的价格高位时，如果投资者预期标的价格有大跌风险，则不宜采取多

头+卖出宽跨式策略，应该转化为领口或者保险策略。 
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