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摘要  

 
  布局上涨是期权的重要功能之一，做多方法的选择是影响收益的关键

因素。期权具备非线性、T+0 交易机制、杠杆等特性，在上涨、下跌、
横盘等各类市场环境中均有适合的策略，为投资者带来了全天候的交
易机会。投资者可以使用期权进行对冲、增收、套利，也可以利用期
权对市场涨跌进行布局。做多、布局上涨是期权最基本也是最重要的
功能之一，但一波行情中不同的期权布局方法最终得到的结果往往大
不相同，这说明丰富的期权组合在有利的同时也为投资者选择恰当的
方法带来了挑战，选用恰当的方法是影响收益的关键。 

 做多策略适用环境的基本理论结论：考虑买入认购、牛市价差、认购
比例价差三类做多策略，从影响做多收益的关键点及组合的希腊字母
敞口进行理论分析，可以得到如下基本但关键的结论：标的快速上行、
隐含波动率上涨，适合使用买入认购期权；慢牛、隐含波动率下降，
适合使用认购比例价差；慢牛但偶尔会出现大幅度上涨，此时大幅上
涨可能会对认购比例价差带来风险，可以考虑使用牛市价差。 

 隐含波动率变化的几点特征：隐含波动率的变化分析是期权做多策略
选择的关键，有几点特征规律可以利用：1）隐含波动率具有均值回
复特性；2）实际波动率和隐含波动率会向收敛方向变化；3）整体上
看，标的上涨行情中标的和隐含波动率正相关（标的上涨、隐含波动
率上升；标的回调，隐含波动率下降）；下跌行情中二者则负相关（标
的下跌、隐含波动率上升；标的反弹，隐含波动率下降）。 

 不同市场环境下的期权做多策略表现：以 2015-2022 的行情段数据考
察买入认购、牛市价差、认购比例价差三类做多策略的表现。在“下跌
-反弹”行情中，隐含波动率往往在下跌中大幅上升，反弹中下降，后
续再创新高时再次上升，对应的期权策略表现则是“下跌-反弹”时
比例价差最佳，创新高时买入认购最佳，牛市价差介于二者之间。更
一般的来看，以标的位置、隐含波动率绝对值、隐含波动率和历史波
动率的差值三个因素进行分组，讨论不同市场环境中各期权做多策略
的平均收益，发现标的新高时后续买认购最佳、标的新低时牛市价差
最佳、标的非极端状态时比例价差最佳；隐含波动率偏低时买认购最
优，偏高时比例价差最优。数据结果与理论逻辑一致。 

 基于市场环境，构建期权轮动做多组合：基于前述分析，我们构建出
了一个使用不同的期权组合轮动做多的方法，并在 2015-2022 的区间
上进行了回测。轮动组合年化收益 9.3%、最大回撤 5.0%，大幅优于
50ETF 的同期表现（50ETF 年化收益 3.3%、最大回撤 45%，均未考虑
交易成本）。与持续的买入认购、牛市价差、比例价差等几个非轮动
期权做多策略进行比较，轮动组合也同样体现出了明显的优势。 

 风险提示：回测数据仅供参考，不作为未来表现的依据。未来市场环
境如果变化，可能导致出现模型失效风险。 
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投资聚焦：布局上涨是期权的重要功能之一，做多方法的选择是影响

收益的关键因素 

期权的非线性特征、T+0 交易机制、杠杆特性等，为投资者带来了丰富的投资及交易功能。投资者可以在

持有股票的同时使用备兑、买入认沽、构建衣领组合等策略进行对冲及增收，可以利用期权定价偏差进行隐含

波动率、实际波动率及波动率曲面上的套利，可以利用期权和标的的相关性对市场涨跌进行布局。在上涨、下

跌、横盘等各类市场环境中均有能够获得较好表现的期权策略，期权为投资者带来了全天候的交易机会。 

做多、布局上涨是期权最基本也是最重要的功能之一。投资者既可以通过买入认购期权的方式做多，利用

期权的风险可控、高杠杆特性布局上行；也可以使用卖出认沽期权的方法做多，在横盘或慢牛的过程中获得额

外的增强效果；各种期权价差组合更是为投资者提供了精准控制仓位的手段。然而，同样的一波上涨行情，期

权投资者使用不同的方法布局上涨，经常出现有的方法能够获得较高收益、有的方法仅能获得较低收益、有的

方法甚至不赚反亏的局面，这说明丰富的期权组合在有利的同时也为投资者选择恰当的方法带来了挑战。 

本文中，我们对使用期权做多的几种基本方法策略进行了说明，对影响策略收益的因素进行了分析，对不

同市场环境下的买入认购、牛市价差、认购比例价差等三类做多策略的表现进行了统计，最终构建了一个期权

多策略轮动布局市场上涨的方法并进行了回测，供投资者参考。 

期权做多的常见方法及损益归因分析 

常见的通过期权布局市场上行的方法包括买入认购、牛市价差、比例价差、卖出认沽等四类。下图 1 至图

4 分别为四类策略的到期损益示意，其大致特征如下所述： 

图 1：以买入一份平值认购期权为例，标的涨幅超过期权权利金时开始获利，标的大幅下跌时最大损失仅为

权利金，标的横盘时会损失时间价值。 

图 2：以买入一份平值认购、卖出一份虚值认购为例。相比直接买入认购，牛市价差通过类似于“止盈”的方

式牺牲了大幅上涨时的收益，降低了建仓成本、减少了市场下跌时的损失。 

图 3：以买入一份平值认购、卖出两份虚值认购为例。比例价差卖出了更多份数的虚值认购，进一步降低了

建仓成本，甚至在虚值认购很贵的情况下能实现标的下跌也不损失的效果，但在标的大幅上涨时会出现损失。 

图 4：以卖出一份平值认沽期权为例。在标的大幅上涨时收益有限、下跌时仅起到少跌的效果，以此获得了

标的横盘或小幅上涨时的更佳表现。 

图 1：买入认购期权的到期损益 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 2：牛市价差的到期损益 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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图 3：认购比例价差组合的到期损益 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 4：卖出认沽期权的到期损益 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

从上述四张图可以看出，买入认购、牛市价差、认购比例价差三者具备一个共同的特征——当标的下跌时

损失有限。卖出认沽期权在标的大幅下跌时会出现类似于持有标的的损失，与前三者的风险特征存在一定的区

别，因此本文不对卖出认沽期权进行探讨。此外，前述的四种做多方法仅包含单月份的期权合约，实际操作中

也可以通过跨月期权组合的方式构建做多策略，本文也暂不对此方面进行展开。下文中我们将仅对买入认购、

牛市价差、认购比例价差三种期权策略进行进一步分析。 

图 1 至图 4 均为期权到期损益，但大部分投资者交易期权并不会持有到期，因此首先要考虑一下期权提前

平仓损益的影响因素。以买入认购期权为例，图 5 是一个月到期的示例认购期权的损益（设定隐含波动率不变），

其中蓝线是买入认购期权后标的价格立刻变化对应的期权损益；红色线是买入期权十天后，标的价格变化对应

的期权损益。黑色的虚线代表期初按与期权相同的杠杆买入股票所能实现的损益（Delta 损益）；买入期权后标

的价格变化，期权受益于正 Gamma 特性、损益将优于同样的杠杆买入股票（图中蓝线始终在黑色虚线之上，

对应的差值为 Gamma 收益）；但随着时间的流逝，期权将损失时间价值（图中蓝线和红线之间的差值即时间价

值 Theta 损失）。此外从图中我们可以看到，当标的十天后仅出现小幅上涨，此时 Gamma 收益低于 Theta 损

失，认购期权的最终表现不如同样杠杆持有标的（左侧竖线红线低于黑线）；而当标的大幅上涨时，此时 Gamma

收益高于 Theta 损失，认购期权的最终表现优于同样杠杆持有标的（右侧竖线红线高于黑线）。 

由上述分析，从图 5 中我们可以直观的看到，在期权隐含波动率不变的情况下，期权的损益可以分为 Delta

损益、Gamma 损益、Theta 损益三部分。标的波动大，Gamma 收益高于 Theta 损失，期权优于标的；标的波

动小，Gamma 收益低于 Theta 损失，期权劣于标的。这里标的波动大小的界定，理论上可以进行证明其判定

标准为标的实际波动率是否高于期权隐含波动率，本文不进行展开证明。 

接下来考虑隐含波动率（后文称 IV）变化的影响。图 6 中展示了一个月到期的示例平值认购期权，IV 在不

变（保持 20%）、下降（降到 10%）、上升（涨到 40%）时，标的价格变化对应的期权损益。从图中可以看到，

IV 对期权价格也会产生非常大的影响：IV 大幅上升时，认购期权在标的小幅下跌时仍有可能获得正收益（标的

从 100 跌到 97，对应红线未损失）；IV 大幅下降时，可能出现标的上涨、认购期权不涨反跌的情况（标的从 100

涨到 102，对应绿线未获利）。 

图 5：期权损益的 Delta、Gamma、Theta 分解 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 6：隐含波动率变化对期权价格的影响 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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由上，我们以买入认购期权为例进行了分析，可知如下几个关键因素会影响买入期权做多的收益： 

1. 标的涨跌。这一项对应的是期权的 Delta 收益。标的上涨对做多有利，标的下跌对做多不利。 

2. 标的实际波动率和期权隐含波动率的关系。这一项对应的是期权的“Gamma-Theta”收益。实际波动率

越高，Gamma 收益越大。当实际波动率高于期权隐含波动率，Gamma 收益超过了时间价值损耗的

Theta 损失，买入期权做多有利；反之，实际波动率低于期权隐含波动率，买入期权做多不利。 

3. 期权隐含波动率的变化。这一项对应的是期权的 Vega 收益。买入期权后，隐含波动率上升有利，隐含

波动率下降不利。 

有了上述分析后，我们再来考虑一下买入认购、牛市价差、认购比例价差三类做多策略在 Delta、Gamma、

Theta、Vega 上的风险敞口。以一个月到期的平值认购、平值-虚值 5%认购牛市价差组合、买 1 份平值认购卖

2 份虚值 5%认购的比例价差组合为例，10 天后的提前平仓损益（隐含波动率不变），以及标的行情变化时三类

期权策略的 Delta、Gamma、Vega、Theta 变化如下四图所示。从 Delta 角度来看，买入认购的 Delta 会随着

标的上涨而持续增加，持续上行、大幅上涨中获利较高；牛市价差在上涨后 Delta 会先增加后降低、向 0 变化；

比例价差在上涨过程中 Delta 先正后负，大涨中反而会亏损。从 Gamma、Vega、Theta 角度来看，买入认购的

Gamma、Vega 为正，Theta 为负，受益于高实际波动率及隐含波动率上行，但会损失时间价值；比例价差的

Gamma、Vega 为负，Theta 为正，受益于低实际波动率、隐含波动率下降，能获得时间价值；牛市价差组合则

介于前二者之间。 

由此，结合影响做多收益的关键点及组合的希腊字母敞口，我们从理论上可以得到如下基本但关键的结论：

标的快速上行、隐含波动率上涨的行情中，考虑使用买入认购期权；慢牛、隐含波动率下降的环境中，考虑使

用认购比例价差；慢牛中偶尔会出现超大幅上行的行情，可能会对比例价差带来风险，可以考虑使用牛市价差。 

图 7：买入认购、牛市价差、比例价差的提前平仓损益 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 8：买入认购、牛市价差、比例价差的 Delta 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 9：三个期权组合的 Gamma（Vega 的情况类似） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 10：买入认购、牛市价差、比例价差的 Theta 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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隐含波动率变化的几个基本特征 

前文中我们说明了不同的标的实际波动率、期权隐含波动率环境下，适合选择的期权策略。但隐含波动率

究竟什么时候会上行、什么时候会下降呢？精准的预测波动率走势非常困难，但从平均意义上来看，仍有一些

规律可以分析。 

首先，隐含波动率具有均值回复特性。图 11 中蓝线是 50ETF 期权加权隐含波动率 2015-2022 上的走势，

如果某一交易日隐含波动率高于过去一年隐含波动率的上 25%分位点，我们认为隐含波动率偏高，将第二个交

易日隐含波动率的降幅记录为△IV（下降为正，上升为负）；如果某一交易日隐含波动率低于过去一年隐含波动

率的下 25%分位点，我们认为隐含波动率偏低，将第二个交易日隐含波动率的增幅记录为△IV（上升为正，下

降为负）。将每日的△IV 累计后得到图中红线，可以看到红线整体上（尤其是 2018 年之后）呈向上走势，表明

了隐含波动率具备均值回复特性。 

其次，实际波动率和隐含波动率会向收敛方向变化。图 12 中，是 50ETF 的历史波动率（20RV）及隐含波

动率走势。如果某一个交易日的历史波动率高于隐含波动率，我们认为第二个交易日的隐含波动率更有可能上

升、将第二个交易日的隐含波动率升幅记为△IV；如果某一个交易日的历史波动率低于隐含波动率，我们认为

第二个交易日的隐含波动率更有可能下降、将第二个交易日的隐含波动率降幅记为△IV。每日的△IV 累计后得

到图中绿线，同样可以看到绿线整体上呈现了向上走势，表明了隐含波动率有向与实际波动率收敛方向变化的

特点。 

图 11：2015-2022，50ETF 期权加权隐含波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 12：50ETF 实际波动率和期权隐含波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

第三，我们考虑一下标的涨跌方向对隐含波动率的影响。如图 13，绿线是 50ETF 与期权隐含波动率的相

关系数情况，相关系数接近 1，表明隐含波动率会随标的上涨而上升，随标的下跌而下降；相关系数接近-1，表

明隐含波动率会随标的上涨而下降，随标的下跌而上升。从图中可以看到，整体上看，标的上涨行情中二者相

关系数较高（标的持续上涨、隐含波动率上升；标的回调，隐含波动率下降）；而在标的下跌行情中二者相关系

数较低（标的持续下跌、隐含波动率上升；标的反弹，隐含波动率下降）。 

图 13：2015-2022，50ETF 标的与隐含波动率相关系数 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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不同市场环境下的期权做多策略表现 

上一部分中，我们说明了隐含波动率有均值回复特性，会向与实际波动率收敛的方向变化，会在标的处于

不同的涨跌环境中与标的有不同的相关性特征。本部分中我们首先以“下跌-反弹”的时间段为例，看一下这一类

特定市场阶段中三类期权做多策略的不同表现，对前述结论做一个初步的数据验证。 

下图为2015-2022区间上，50ETF标的及期权加权隐含波动率的走势，我们将其中2015.8-2015.11，2016.1-

2016.4，2018.6-2019.2，2020.3-2020.6 等四段下跌-反弹行情段在图中圈出。可以看到这几个行情段中均具备

了期权隐含波动率与标的负相关，标的创新低时期权隐含波动率很高，随着反弹隐含波动率出现下降的特征。

按前文的分析，在这一类环境中布局反弹，买入认购受隐含波动率在反弹中下降的影响应该表现较差，比例价

差组合则受益于隐含波动率下降应该表现较好，牛市价差组合会介于二者之间。 

图 14：2015-2022，50ETF 标的与期权加权隐含波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

我们构建买入认购期权（7%权利金比例，当月、次月平值认购合约），牛市价差组合（7%净权利金比例，

买平值认购、卖虚值 2 档认购，当月、次月合约），比例价差组合（类似牛市价差组合的方式按 7%净权利金比

例计算张数，但卖出时按 2 倍卖出处理）。按日调整仓位，不考虑交易成本的情况下，四段行情中的三类策略表

现分别如下。 

图 15：2015.8-2015.11，50ETF 及期权隐含波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 16：2015.8-2015.11，三类期权做多策略表现对比  

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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第一段行情，2015.8-2015.11，隐含波动率在标的大幅下跌中快速上升，此后在标的反弹的过程中持续回

落。10 月末，随着期权标的突破反弹后的两个平台区域，隐含波动率和期权标的转为同向变化。期权做多策略

方面，三个小阶段各自不同： 

1. 前期标的大跌。买入认购、牛市价差、比例价差损失均低于标的；比例价差表现最好。 

2. 中间区域标的反弹。买入认购表现最差、大跌中相对 50ETF 产生的优势被消耗掉，累计收益被 50ETF

反超；比例价差表现依然最好。 

3. 后期标的突破上涨，隐含波动率和期权标的同向变化。买入认购表现最好，认购比例价差大幅下跌。 

4. 最终，累计来看，买入认购和 50ETF 表现接近；牛市价差累计优于买入认购；比例价差累计收益最佳

但波动较大。 

图 17：2016.1-2016.4，50ETF 及期权隐含波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 18：2016.1-2016.4，三类期权做多策略表现对比  

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

第二段行情，2016.1-2016.4，隐含波动率在标的大幅下跌中快速上升，此后在标的反弹的过程中持续回落。

这一段行情中标的反弹后持续横盘，未出现进一步冲高的情况。比例价差组合在整个阶段中表现较好，牛市价

差次之，买入认购在三个做多策略中表现最差、与 50ETF 接近。 

图 19：2018.6-2019.2，50ETF 及期权隐含波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 20：2018.6-2019.2，三类期权做多策略表现对比  

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

第三段行情，2018.6-2019.2。中前期，隐含波动率在标的横盘震荡-下跌的过程中，和标的呈现了非常明显

的负相关关系。2019 年 1 月末，随着标的持续上涨至大幅创新高，隐含波动率开始随着标的上涨而大幅上升。
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期权做多策略方面，中前期比例价差最优，牛市价差次之，买入认购与 50ETF 情况接近、表现最差。最后的标

的大幅走高阶段，买入认购期权开始快速获利，而比例价差组合则出现了大幅回撤。最终整个阶段买入认购累

计收益最高、牛市价差次之、比例价差最弱。 

图 21：2020.3-2020.6，50ETF 及期权隐含波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 22：2020.3-2020.6，三类期权做多策略表现对比  

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

第四段行情，2020.3-2020.6，标的下跌、反弹后震荡，隐含波动率持续下降，情况与前文 2016.1-2016.4

类似。三个期权做多策略中，同样是比例价差最优，牛市价差次之，买入认购最弱。 

从前面四段“下跌-反弹”行情中，我们可以看到若干共性，在标的创新低的时候隐含波动率大幅上升，此

后标的反弹隐含波动率下降，这一阶段中比例价差表现最佳，买入认购表现最弱；当标的持续反弹，连续突破

横盘区间创新高后，隐含波动率与标的转为同步变化，买入认购表现最佳，比例价差可能会出现较大损失；牛

市价差表现则介于前二者之间。这一结果与我们前文对影响因素、策略表现的理论探讨一致。 

接下来考虑更一般的情况，我们以标的位置、隐含波动率、隐含波动率和实际波动率的差值等三个因素，

将 2015.3-2022.4 的区间中的交易日进行分组，考虑不同组别中买入认购、牛市价差、比例价差三个组合在次

一交易日的平均收益，各组合的构建方法和前文下跌反弹中的例子相同。 

表 1：标的位置分组下，次一交易日的各组合平均收益 

  50ETF 平认购 平-虚 2牛 平-虚 2比例 

大 1 0.12% 0.51% 0.36% 0.00% 

 0.9 0.03% 0.24% 0.23% 0.25% 

 0.8 -0.03% -0.14% -0.07% 0.03% 

 0.7 -0.17% -0.13% -0.04% 0.29% 

 0.6 -0.02% -0.16% -0.08% 0.18% 

 0.5 -0.02% -0.04% 0.06% 0.42% 

 0.4 0.18% 0.08% 0.15% 0.14% 

 0.3 -0.15% -0.19% -0.14% 0.06% 

 0.2 -0.13% -0.04% 0.04% 0.35% 

 0.1 0.09% 0.09% 0.13% 0.04% 

小 0 0.07% 0.05% 0.17% 0.09% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 1 是按标的位置高低的分组表现，共分为了 11 组。组别数值大代表标的位置处于近期高位，1 代表标的

创近期新高，0 代表标的创近期新低。从表中可以看到几点特征： 
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1. 前文提到，标的上涨行情中，隐含波动率容易与标的体现为正相关，因此标的上涨、隐含波动率上涨这

一最有利于买入认购策略的环境大概率出现在标的持续创新高的时候。从表中数据也可以看到，标的

创近期新高时买入认购后续平均收益最佳，数据与逻辑一致。 

2. 标的创新低时，受反弹时隐含波动率下降影响，牛市价差平均收益优于买入认购。 

3. 比例价差组合在市场大幅度上涨时有可能会出现较大损失，因此更适合行情较“平稳”的状况。从表中数

据也可以看到，在标的新高、新低这类市场稳定性较弱的行情中，比例价差组合表现相对较差；而在标

的处于中间位置时，比例价差组合平均收益明显相对占优。 

表 2：隐含波动率分组下，次一交易日的各组合平均收益 

  50ETF 平认购 平-虚 2牛 平-虚 2比例 

大 1 -0.18% -0.25% -0.01% 0.57% 

 0.9 0.18% 0.19% 0.26% 0.11% 

 0.8 -0.05% 0.01% 0.05% 0.07% 

 0.7 0.03% 0.06% 0.02% -0.02% 

 0.6 -0.06% -0.07% -0.06% 0.02% 

 0.5 0.03% 0.01% 0.03% 0.02% 

 0.4 -0.04% 0.06% 0.05% 0.03% 

 0.3 -0.02% -0.11% -0.06% 0.06% 

 0.2 0.12% 0.31% 0.30% 0.22% 

小 0.1 0.16% 0.56% 0.54% 0.40% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 2 是按隐含波动率绝对水平高低的分组表现，共分为了 10 组。组别数值大代表隐含波动率较高，数值小

代表隐含波动率较低。从表中可以看到： 

1. 隐含波动率非常低时，买入认购在隐含波动率 Vega 上的仓位最高、平均表现也最好，比例价差组合表

现相对最差；而隐含波动率非常高时，买入认购平均表现最差，比例价差表现最好。 

2. 隐含波动率处于中间水平时，各期权策略无明显的差异。 

表 3：隐含波动率和历史波动率的差值分组下，次一交易日的各组合平均收益 

  50ETF 平认购 平-虚 2牛 平-虚 2比例 

大 1 0.14% -0.02% 0.13% 0.29% 

 0.9 -0.08% -0.04% 0.01% 0.22% 

 0.8 -0.09% 0.00% 0.07% 0.35% 

 0.7 0.06% 0.19% 0.22% 0.21% 

 0.6 -0.04% -0.11% -0.03% 0.06% 

 0.5 -0.01% -0.08% -0.03% -0.05% 

 0.4 0.08% 0.08% 0.11% 0.08% 

 0.3 0.28% 0.45% 0.39% 0.03% 

 0.2 -0.13% 0.14% 0.11% 0.21% 

小 0.1 -0.05% 0.16% 0.15% 0.08% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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表 3 是按隐含波动率和历史波动率差值高低的分组表现，共分为了 10 组。组别数值大代表隐含波动率减去

历史波动率的差值越高。从表中可以看到，与隐含波动率绝对水平的情况类似，当隐含波动率明显高于历史波

动率时，比例价差组合平均收益占优；而当隐含波动率明显低于历史波动率时，买入认购平均收益占优。 

基于市场环境特征，构建期权轮动做多组合 

最后，我们基于前述分析，考虑通过界定市场环境来构建期权的轮动做多组合。隐含波动率和历史波动率

的差值，隐含波动率的绝对水平二者的结论接近，因此我们仅使用标的位置、隐含波动率绝对水平两个因素来

构建轮动组合。 

具体而言，我们首先判断标的位置，当标的创近期新高时，我们使用买入认购的方式布局标的上行；当标

的创近期新低时，我们使用牛市价差来布局反弹。其余的标的位置处于中间状况时，如果隐含波动率过低，我

们使用牛市价差，否则均使用比例价差。通过这种方式，就构建出了一个使用不同的期权组合轮动做多的方法。 

2015-2022 的区间上，期权轮动做多组合与 50ETF 及 3 个单独的期权策略走势对比如下图表所示。其中权

利金仓位按 1%进行设置，组合具体构建方法与前文一致，数据均未考虑交易成本等影响。在不择时、持续做多

的情况下，通过在不同的市场环境中选择适合的期权策略，有机会实现收益更优、波动更低、回撤更小的效果。 

图 23：2015-2022，期权轮动做多组合与 50ETF 及 3 个单独的期权策略走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。未考虑成本等因素，回测数据仅供参考，不作为未来表现的依据。 

 

表 4：2015-2022，期权轮动做多组合与 50ETF 及 3 个单独的期权策略的相关数据 

 50ETF 买认购 牛市价差 比例价差 轮动做多组合 

累计收益 26.7% 23.4% 33.8% 41.6% 89.0% 

年化收益 3.3% 3.0% 4.1% 5.0% 9.3% 

年化波动率 23.0% 4.9% 4.2% 3.4% 4.2% 

夏普比例 0.26 0.62 0.98 1.42 2.15 

最大回撤 -45.0% -9.2% -7.8% -4.3% -5.0% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。未考虑成本等因素，回测数据仅供参考，不作为未来表现的依据。 
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