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 根据本系列研究报告《中泰期货金融工程专题报告 20230428-期权卖权策略收益

来源实证分析——期权策略系列研究之二》的分析可知，持续卖出虚三档（开仓

保证金比率约为 7.5%）在不发生尾部风险时，可以获得相对较为稳定并可观的

收益。

 同时，由卖出期权的收益结构可知，当期权标的资产价格向不利方向剧烈变动时，

期权的价值会急速增长，从而给卖方带来较大的风险。本报告针对期权卖方的尾

部风险采取了不同的处理方法，选取 2015年 4月 30日至 2023年 4月 28日的

上证 50ETF期权数据进行回测，观察不同风控措施下期权卖出策略的表现。结

果显示，不同的风控措施均取得了一定的效果。

 风险提示：基于历史经验研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。
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期权卖权策略中的风控措施研究

——期权策略系列研究之五

一、期权卖权策略的交易规则与初步回测结果

 本报告考虑尽可能在较长回测区间内比较不同风险管理方法的持续有效

性，故选取国内上市最早的场内期权品种——上证 50ETF期权作为回测

标的。卖出的合约类型为看涨期权，回测区间为 2015 年 4 月 30 日至

2023 年 4月 28日。

 策略的交易规则为：首先，根据当日上证 50ETF价格选取近月合约中虚

值三档的合约。其次，根据交易所开仓保证金数量上浮一定比例并结合

账户内资产净值计算得到卖出数量（在该步骤中根据不同的风控措施略

做调整）。最后，当合约的剩余期限不满 7个自然日时对合约进行展期

操作。在此过程中每日监控期权合约的保证金充足率，若存在保证金不

足的情况则采取相应的平仓操作。

 根据以上规则，在回测区间内不使用任何的风控措施，直接执行卖出策

略，回测单位净值如图表 1所示。

图表 1：期权卖权策略的回测单位净值（无风控措施）

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理

 从图表 1中可以看出，该策略在回测区间内获得了较高的总收益，年化

收益率为 17.86%。但该策略在指数发生较大波动时，特别是标的资产

价格快速上涨时（例如 2019 年年初），产生了非常剧烈的回撤，在回

测期内策略最大回撤达到了 68.37%，单日最大回撤为 54.01%，发生在

2019 年 2月 25 日，当日标的资产上证 50ETF 上涨 7.56%，当日策略

损益归因情况如图表 2所示。

 在图表 2中显示了当日期权组合在各个希腊字母维度上损益的绝对值占

比，绿色表示损失，红色表示收益。可以看出在当天标的资产较大的“位

移”导致了 Gamma部分的损失。同时，由于标的资产的大幅上涨以及

由此带来隐含波动率的急速上升导致了 Delta 和 Vega 部分的损失，三
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者之和远远超过了 Theta部分的收益。

图表 2：期权卖权策略（无风控措施）单日最大回撤的归因分析

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理

 在本系列《中泰期货金融工程专题报告 20230428-期权卖权策略收益来

源实证分析——期权策略系列研究之二》中指出，从长期来看期权的卖

权策略收益来源于 Theta与 Gamma的博弈，但短期内由于尾部风险，

可能导致净值会发生巨大的波动。为降低极端风险对于策略的影响，本

报告在卖出期权的同时计划分别尝试三种不同的风险管理方案来管理尾

部风险，最后将回测净值与不采用风控措施的情况进行比较。

二、卖权策略的不同风控措施回测结果

1. 方案一：买入虚值期权降低尾部风险

 在卖出期权的交易中，为了控制潜在“无限”损失，最常用的方法是买

入一个更虚值的同类型期权对冲尾部风险。在本报告中，在卖出一定数

量看涨期权的同时，买入相同到期时间，相同数量但更为虚值的看涨期

权来应对标的资产短期大幅上涨所带来的极端风险。具体的回测结果如

图表 3所示。

 从图表 3中可以看出，采用买入更虚值的期权对尾部风险进行对冲起到

了非常明显的效果，在整个回测期内，将策略的最大回撤从 68.37%降

低到了 25.15%，但持有期总收益也从 272.29%降低到了 139.88%。造

成收益下降的原因主要是由于买入期权合约占据了一部分现金，限制了

卖出的数量。这一部分的资金占用可以理解为在策略中进行风险管理的

成本。
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图表 3：期权卖权策略的回测单位净值（买入虚值期权进行对冲）

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理

 与本报告第一部分回测结果相同，该方案在 2019 年 2月 25日标的资产

上涨 7.56%时，发生了回测期内最大的单日回撤 14.12%，当天两个期

权合约的损益归因分析如图表 4所示。与直接卖出不做任何风控措施相

比，本方案大大降低了单日回撤（从 54.01%下降为 14.12%），买入的

期权在多个维度（Delta、Gamma、Vega）都起到了一定的降低损失的

作用。

图表 4：期权卖权策略单日最大回撤归因分析（买入虚值期权进行对冲）

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理

 从图表 2和图表 4中可以看出，在发生极端风险时，标的资产变动导致

的期权价格变动在回撤中均做出了最大的贡献。故考虑在整个卖出回测

期内动态调整现货（或现货对应的期货合约）头寸，使得组合尽可能保

持 Delta中性。
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2. 方案二：买入期货合约构建 Delta中性组合

 本报告选取期货合约而不是现货 ETF调节 Delta敞口主要是考虑到期货

交易可以使用杠杆，能起到节省保证金的作用。构建 Delta中性组合的

步骤为：根据本报告第一部分策略的交易规则进行卖出期权，在第二步

中，根据卖出期权的数量计算得到期权的 Delta 敞口规模，根据该规模

得到需要买入的上证 50期货合约数量。同时，在策略执行期间动态调

整对冲的期货合约数量，使得组合 Delta 敞口尽可能接近 0，并每日检

查保证金充足情况。上证 50 期货合约选择开仓时距离当月最近的下一

个季月合约。

 根据以上设置的对冲规则在相同回测期内得到单位净值曲线如图表 5所

示。

图表 5：期权卖权策略的回测单位净值（Delta中性组合）

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理

 对比图表 1和图表 5的回测结果可以看出，动态对冲 Delta敞口可以较

好地降低波动率及最大回撤。虽然年化收益率与不进行风险管理的卖出

策略相比从17.86%下降到12.13%，但夏普比率从0.4469上升到0.6222。
同样，在 2019 年 2 月 25 日，该方案发生了回测期内最大的单日回撤

14.75%，当日期权和期货合约的损益归因分析如图表 6所示。

 从图表 6中可以看出，在当日由于标的资产大幅上涨带来的 Delta部分

的损失完全由期货对冲方案所弥补，但由于价格变动绝对量带来的

Gamma部分以及隐含波动率剧烈上升带来的 Vega 部分损失没有得到

处理从而导致净值在该日产生了较大的回撤，故接下来考虑在动态对冲

期权 Delta敞口的同时，对 Gamma敞口进行管理。
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图表 6：期权卖权策略单日最大回撤归因分析（Delta中性组合）

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理

3. 方案三：构建 Delta中性组合同时控制 Gamma敞口

 本方案在构建 Delta中性组合的情况下，每个交易日对标的价格变动进

行压力测试，即假定标的资产大幅上升时，将 Gamma敞口带来的损失

控制在一定的限额内，以此为依据控制卖出期权的数量，同时每日监控

组合的保证金充足情况。根据该规则进行回测得到的单位净值如图表 7
所示。

图表 7：期权卖权策略的回测单位净值（Delta中性组合 + 控制 Gamma敞口）

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理

 从图表 7中可以看出，当期权 Delta敞口被对冲并且每个交易日进行压

力测试的情况下，策略的波动率还可进一步降低，但由于对冲占用保证

金以及严格控制 Gamma敞口风险导致卖出期权的数量相比之前的方案

大幅降低，故年化收益率也下降明显。与之前的两个方案相比，该方案

将 2019年 2月 25日的单日回撤进一步下降至 4.20%。

 需要注意的是不同的压力测试参数及不同的情景设计可能导致完全不
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同的回测结果，投资者可根据自身的风险承受能力及市场环境灵活设置

情景及风险阈值。

三、总结及后续研究建议

 首先，将直接卖出与本报告上一部分尝试的三种风险管理方案的回测结

果做一个简单比较，结果如图表 8所示。

图表 8：期权卖权策略的业绩指标对比

无风控措施 方案一 方案二 方案三

年化收益率 17.86% 11.56% 12.13% 6.43%
波动率 36.60% 18.02% 17.09% 11.09%

最大回撤 68.37% 25.15% 27.69% 19.57%
夏普比率 0.4469 0.5581 0.6222 0.4445

卡玛尔比率 0.2612 0.4595 0.4382 0.3287

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理

 从图表 8中可以看出，不同风控措施都可以大幅降低策略的波动率及最

大回撤。其中方案二和方案三的结果比较类似，均提高了原始卖出策略

的夏普比率。方案三在对冲 Delta敞口以外，根据 Gamma敞口调整卖

出数量，可以进一步降低波动率与回撤，但同时也降低了收益率。

 结合无风控措施地卖出策略与分别使用三个风控方案回测的单位净值可

以得到，在卖出期权时，控制尾部风险是策略结果是否理想的最为关键

的要素。从回测结果来看，卖出虚值期权往往对“慢牛”行情并不会产

生想象中非常严重的回撤，但其对短期内标的资产价格极端变动较为敏

感。本报告设计的三种风险控制措施不同程度降低了策略的风险。

 在后续的研究中，投资者至少可以从以下两个方面进行相关的改进。首

先，应当充分考虑建仓时的冲击成本，特别是极度虚值期权可能存在交

易不活跃的情况。第二，本报告并没有把市场中波动率的因素充分考虑

在内。在设计的三个方案中主要针对期权组合的 Delta和 Gamma敞口

进行了管理，但当标的资产发生极端变化时，往往期权的隐含波动率也

会急速上升从而导致卖出期权的亏损。

 本报告为精简版，如需完整版请联系中泰期货。

 风险提示：基于历史经验研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。
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