
 

 

备兑期权策略知多少 

永安期货  王晓宝 

2015 年 2月 9 日，上证 50ETF期权在上海证券交易所正

式上市，目前已平稳运行整整三月有余，作为国内第一个场

内期权衍生品，它的上市必将推动金融市场发展创新，优化

市场结构，与此同时，期权较为复杂的非线性特征，也是对

投资者交易思维和方式的一次变革。 

期权在国内属于新兴衍生产品，证监会、交易所、证券

公司、期货公司对此十分重视，组织进行了大量的投资者期

权教育培训。尽管如此，为防止上市初期发生风险事件，上

交所依然从制度上对个人投资者、普通机构投资者和专业机

构投资者分别设置了较高准入门槛，这其中最重要的属分级

管理制度，即通过综合评估和知识测试将投资者分为一、二、

三级，不同级别对应不同的交易权限。 

期权以投资策略丰富著称，然而在限制交易权限的前提

下，投资者交易受到限制，但值得注意的是，无论哪类客户，

都可以采用备兑期权策略，由此可见，备兑期权策略是交易

所认可的期权交易方法，它是指在持有期权合约标的物同时，

卖出相应数量的看涨期权。若后期 50ETF 下跌，卖出的 50ETF

认购期权到期作废，赚取期权权利金，弥补 50ETF 损失，相

当于摊低 50ETF持有成本；若后期 50ETF 上涨，虽然卖出的

认购期权限制上方盈利空间，但到期依然能够赚取时间价值



 

 

权利金，可见，备兑认购期权策略平衡了单独买入 50ETF 的

高风险高收益状况。 

图 1    备兑期权组合损益图 

 

举例：某投资者于价位 2.4 元/份购入 10000 份上证

50ETF，同时卖出一手执行价格为 2.4 元/份的一个月后到期

的认购期权，价格 0.1元，从而构造备兑认购期权组合。下

表总结了 50ETF 价格到期时分别上涨到 3 元/份和下跌到 2

元/份时的盈亏状况。 

表 1    策略损益对比 

 单独持有 ETF 份额 备兑组合 

上涨至 3元 盈利 0.6元/份 盈利 0.1 元/份 

下跌至 2元 亏损 0.4元/份 亏损 0.3 元/份 

由上表可知，在上涨行情下，单独持有 ETF份额盈利能

力超越备兑组合，但在下跌行情下，由于时间价值权利金的

获得，备兑组合亏损较单独持有 ETF 份额要小，相当于降低

了 ETF的持有成本。 



 

 

下面以上证 50ETF 期权为例，从备兑期权策略的构造方

式，风险管理方法和分散化投资技巧三方面对该策略做全面

解析。 

一、备兑期权的构造方式 

备兑期权组合是指，在拥有 50ETF 份额的同时，卖出相

应数量认购期权，根据 50ETF 期权合约条款，每拥有 10000

份 50ETF 份额，可卖出一手 50ETF 认购期权合约。 

根据执行价格划分，期权可分为实值，平值和虚值三类； 

在拥有 ETF现货的同时，搭配三种期权状态，通常有三

大类构造备兑期权的方式： 

（一）虚值备兑期权组合 

   指在拥有 10000 份 50ETF的同时，卖出一手虚值认购期

权。虚值备兑期权组合优势在于最大程度保留上方盈利空间，

其代价是价格下行保护低，风险较大。  

（二）实值备兑期权组合 

指在拥有 10000份 50ETF 的同时，卖出一手实值认购期

权。实值备兑期权组合优势在于最大程度保护下行风险，其

代价是价格上涨盈利非常有限，仅限时间价值权利金。 

（三）平值备兑期权组合 

指在拥有 10000份 50ETF 的同时，卖出一手平值认购期

权。相对虚值和实值备兑组合，这种构造方式在上行收益和

下行风险间做出了平衡。 



 

 

根据上证 50ETF期权合约条款，到期月分为当月，近月

和随后两个季月。因此以上每种构造方式均可以采用不同到

期期限，其中期权到期时间越长，上方盈利空间越大，下方

风险防范程度越高，其代价是需要更多的时间来持有组合。 

举例：某投资者于价位 2.4 元/份购入 10000 份上证

50ETF，以卖出一个月期限认购期权为例，他可构造如下三

种备兑期权组合： 

卖出一手执行价格为 2.5 元/份的虚值认购期权，价格

0.04元/份； 

卖出一手执行价格为 2.3 元/份的实值认购期权，价格

0.14元/份； 

卖出一手执行价格为 2.4 元/份的平值认购期权，价格

0.08元/份； 

表 2    三种备兑开仓方式的比较 

 损益平衡点 最大收益 风险 

虚值备兑 2.36 0.14 价格下跌，风险不断增大 

平值备兑 2.32 0.08 价格下跌，风险不断增大 

实值备兑 2.26 0.04 价格下跌，风险不断增大 

由上表可知，期权实值程度越深，下行保护程度越高（损

益平衡点低），其代价是上行收益受限。 

通常情况下，投资者要结合行情判断来选择具体构造方

式，看涨预期越强，越可以选择潜在收益较大的虚值备兑组

合。 

二、备兑期权的风险管理方式 



 

 

在长期看好股市的前提下，可将备兑认购期权作为一种

长期交易策略运作，定期（如每月）卖出认购期权，这样做

具有如下几个优点： 

1、定期（如每月）获得收入 

2、比直接拥有 ETF 风险更低 

3、该策略使用现券担保，不需额外缴纳现金保证金，

因此通常无须每日盯市，无强平风险。 

2015 年 1 月，芝加哥期权交易所发布了一份调查报告，

这份报告调查了目前在美国证监会注册的，以期权为主要投

资交易产品的对冲基金，并对其从 2000年至 2014年的策略、

回报、风险等进行了分类研究。研究结果表明，当把时间跨

度拉长为从 1988年至 2014年，卖出备兑认购期权策略的基

金能获得超越标普指数的回报，同时波动更低。 

然而，备兑认购期权并非完美，其缺点在于 ETF价格持

续上涨时，该策略向上收益具有上限，而 ETF价格持续下跌，

该策略下行风险较大。 

当不利局面出现时，应积极调整仓位适应行情变化，通

常以下方法能够改善持仓。 

（一）50ETF 价格上涨 

如果 ETF 价格升至执行价格以上，且预期仍将上涨，此

时： 

建议一：了结头寸，即平仓原有认购期权，继续持有 ETF。 



 

 

建议二：向上移仓，即平仓原有认购期权后卖出更高执

行价格的认购期权。 

建议三：转换策略，即根据市场预期，退出备兑组合，

选择新策略。 

（二）50ETF 价格下跌 

如果 ETF 价格快速下跌，且预期跌势持续，可采取如下

防护措施： 

建议一：向下移仓，即备兑平仓后卖出更低执行价格的

认购期权。 

建议二：转换策略，即根据市场预期，退出备兑组合后，

选择新的策略。 

三、备兑期权分散化投资技巧 

备兑认购期权是值得采用的一种保守型策略，在降低下

行风险的同时，保留上方盈利空间。然而在价格大幅下跌发

生时，即使采用上面提及的风控措施，依然难免出现较大亏

损。 

期权合约种类繁多，灵活性强的特点，下面介绍几种分

散风险的投资小技巧。 

（一）按不同执行价格备兑开仓 

虚值、实值和平值备兑开仓，各有利弊，可以按照不同

执行价格卖出认购期权是个不错的选择，例如投资者拥有



 

 

60000 份 50ETF，他可以分别卖出 2 手虚值、实值和平值认

购期权，从而在上行收益和下行风险中寻找平衡。 

（二）按不同到期时间备兑开仓 

和按照不同执行价格备兑开仓类似，当月、近月和远月

备兑开仓，各有利弊，按照不同到期月份卖出认购期权可以

有效分散风险，例如投资者拥有 60000 份 50ETF，他可以分

别卖出 2 手当月、近月和季月认购期权，从而在上行收益和

下行风险中寻找平衡。 

（三）部分头寸做备兑开仓 

 备兑期权组合的潜在收益有限，一旦 50ETF 价格大幅

上涨，投资者无法获取超额利润，因此可以考虑对一部分头

寸做备兑开仓，保留另一部分裸露头寸，以博取价格上涨的

大额利润。例如投资者拥有 60000 份 50ETF，他可以仅仅卖

出 4 手认购期权，保留 20000 份 ETF 份额，从而避免在价格

上涨时收益受限。 

对于交易量大的投资者来说，以上实现进可攻，退可守

状态的两种交易技巧，当然，只有在交易实战中合理利用，

不断积累经验，才能发挥它们的最大效力！ 

 


