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内容提要 

期权单边买入策略适用于市场明确方向性预期较

强的场景，主要包括买入看涨期权和买入看跌期权两种

形式。虽然买入期权最大损失有限，盈利空间大，但通

过实盘数据回测，在一段涨跌频现的周期内，无论是全

时买入看涨还是全时买入看跌，策略表现差。原因在于

大部分时间处于偏震荡行情，买入期权面临时间价值的

损耗。因此，本文鉴于买入期权对择时的需求，基于

MACD 指标对买入期权策略进行优化。通过优化后，在

同一个周期内，买入看涨与买入看跌期权策略净值都得

到大幅提升。 
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1.期权单边买入策略特征 

期权单边买入策略适用于市场明确方向性预期较强的场景，主要包括买入看涨期权和买入

看跌期权两种形式。当市场预期标的资产将显著上涨时，可买入看涨期权；当市场预期标的资

产将显著下跌时，可买入看跌期权。优势在于权利金成本相对较低，杠杆效应明显；最大亏损

有限（仅限于支付的权利金），风险可控；以及在隐含波动率低位时，买权性价比较高，尤其

适合捕捉市场波动率修复带来的收益。 

期权单边买入策略的主要缺点在于：第一，虽然最大损失仅限于所支付的权利金，但如果

行情未朝预期方向发展，仍可能导致全部权利金的损失，期权具有杠杆效应，若行情走势不利，

高杠杆可能放大损失。第二，时间价值衰减影响收益，期权的价值会随着时间推移而衰减，尤

其是在临近到期时，时间价值损耗加快，可能削弱策略的盈利能力。第三，对波动率敏感，若

市场波动率下降，期权价格可能下跌，即使方向判断正确，也可能导致亏损。 

鉴于以上优缺点，本文将结合实盘数据回测，讨论如何扬长避短，优化期权单边买入策略；

为了减小买入期权高杠杆的影响，采用了 10/90 仓位模式（每次仅采用 10%的资金买入期权）。 

 

2.全时单边买入期权表现差 

回顾纯碱在 2023 年 11 月 1 日至 2025 年 8 月 8 日的行情，大致分为两大周期：从 2023 年

11 月至 2024 年 5 月底，出现了两伯单边多头行情；随后一直到 2025 年 7 月，为下跌周期。纯

碱价格波动高于大部分商品，趋势较为明显，因此，本文将引用纯碱期权数据作为策略解析。 

图表 1 纯碱行情回顾 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 



专题报告                                

（1）全时买入看涨期权 

虽然买入看涨期权最大损失有限，但是每个月都进行操作，不进行择时维度的优化，策略

表现较差，本文以 2023 年 11 月 1 日至 2025 年 8 月 8 日的纯碱期权数据为例。回测条件为：初

始模拟资金 100 万，每次策略实际占用资金 10%，买入主力月份虚值两档的看涨期权，标的指

数每变化 5%，再按虚值二档进行移仓。回测最终累计收益为-19.62%，最大回撤为-64.05%，夏

普比率为-0.361。策略净值曲线走势与纯碱价格走势相近，但最终在纯碱价格下跌趋势中，将原

有的盈利损失殆尽。 

图表 2 全时买入看涨期权表现 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（2）全时买入看跌期权 

回测条件参照上文买入看涨策略，在该时间段，全时买入虚值二档看跌期权收益率 18.26%，

最大回撤为-43.03%，夏普比率 0.201。在 2024 年 6 月至 9 月下跌行情中，买入看跌期权表现一

般，期间纯碱从 2800 元附近下跌至 1600 元附近，但是下跌节奏偏缓，策略中的买入虚值二档

看跌期权，虽然可以获得做空收益，但也面临着时间价值衰退的影响，因此，该时间段，买入

看跌期权未获得爆发式的收益，反而在 2025 年 4 月 7 日，特朗普关税事件带来了短期收益大幅

拉升的情况。这一点正如买入虚值看跌期权的特征，适合暴跌行情，但在震荡下跌行情中的表

现一般。 
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图表 3 全时买入看跌期权表现 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

3.加入因子优化后的单边买入策略 

对于单边买入策略，方向维度的优化最重要。识别方向的因子较多，有技术指标层面、情

绪面、量价等。本文采用常用的 MACD 作为优化策略的因子（设置短周期 12，长周期 26），

MACD（平滑异同移动平均线）是一种常用的技术分析指标，用于衡量价格趋势的动量和方向。

优化逻辑为：MACD 大于 0（DIFF 线高于 DEA 线）时，买入看涨；当 MACD 小于 0 时，买入

看涨离场。对于买入看跌期权，反之操作。 

图表 4 纯碱主力期价与 MACD 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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（1）买入看涨期权优化后的回测表现 

在相同时间段中，其它回测参数不变，经过 MACD 因子优化后，累计收益率 147.10%（总

仓位收益率，实际使用 10%资金成本），最大回撤-27.66%，夏普比率 1.609。与上文全时买入

看涨相比，经过优化后的策略收益大幅提高。很大程度上减少了在下跌周期中的仓位暴露，可

以捕捉到单边上涨行情，获得杠杆收益。 

图表 5  买入看涨期权优化 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（2）买入看跌期权优化后的回测表现 

同理，经过 MACD 优化后的买入看跌期权收益也得到大幅提高。累计收益率 117.54%（总

仓位收益率，实际使用 10%资金成本），最大回撤-12.44%，夏普比率 1.539。在上涨周期中，

策略净值平稳，在下跌周期中，有效捕捉到大跌行情带来的收益。 

图表 6  买入看跌期权优化 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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4.总结 

期权单边买入策略适用于市场明确方向性预期较强的场景，主要包括买入看涨期权和买入

看跌期权两种形式。虽然买入期权最大损失有限，盈利空间大。但通过实盘数据回测，在一段

涨跌频现的周期内，无论是全时买入看涨还是全时买入看跌，策略表现差。原因在于大部分时

间处于偏震荡行情，买入期权面临时间价值的损耗。因此，本文鉴于买入期权对择时的需求，

基于 MACD 指标对买入期权策略进行优化。通过优化后，在同一个周期内，买入看涨与买入

看跌期权策略净值得到大幅提升。 
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