
广发证券现金收入期权交易策略 

一、 策略概述 

根据广发证券客户投资需求分析研究结果，客户对能够产生稳定收益的投资

具有较高要求，部分客户甚至希望能通过风险投资获得稳定的高回报。在目前市

场环境下，大盘指数长期处于盘整态势，场内单一现货投资交易品种基本无法为

投资者提供稳定有效的获利方式。广发证券现金收入期权交易策略正是针对上述

客户投资需求及市场盘整针对性行情局限，利用场内期权独特的非线性收益特征

进行构建的稳定收益投资策略。 

我们通过对上证 50ETF 历史波动情况进行统计分析，发现上证 50ETF 在其

下行趋势中，存在较少出现剧烈波动的统计特征：上证 50ETF 出现下行趋势且

向上波动幅度超过 8.25%（8.25%为 50ETF 的 30 日收益率标准差）的概率仅为

9.93%，出现下行趋势且向下波动幅度超过 8.25%的概率仅为 7.35%。 

广发证券现金收入期权策略通过构建“铁鹰式期权价差组合”，分别卖出虚

值的认购及认沽期权，利用 50ETF 在下行趋势中标的价格波动较小的特征，实

现期权组合无价值过期并赚取开仓时收入的权利金；另一方面，分别买入更大虚

值的认购及认沽期权，为组合策略提供风险保护，使得最大亏损额在策略建仓时

就得以控制，从而稳定策略整体收益。同时，策略还采用现金管理方法，将策略

的闲置资金投向场内货币基金，增加策略收益率。 

通过历史回测，策略成功实现了 17.36%的年化收益率、79%的开仓胜率、

高达 44.9 的夏普比率，以及仅为 0.444%的资产余额最大回撤率。 

综上所述，广发证券现金收入期权交易策略能够充分展现期权独特的非线性

收益回报特性，可为投资者提供较高稳定的收益回报，且具有可复制性高、可推

广性强的优点。 

二、 上证 50ETF 的历史波动统计特征 

为研究标的证券的历史波动特征，以更好地利用标的波动特征构建期权交易

策略，我们以 2012 年 10 月 11 日至 2013 年 12 月 25 日为样本区间，采集上证

50ETF 日收盘价共 292 个样本进行统计分析。 

（一） 上证 50ETF 样本收益率与收益波动情况 



经统计分析，令样本价格为𝑆𝑖，样本对数收益率为𝑅𝑖，平均收益率为𝜇，样

本收益率标准差为𝜎，则有𝜇 = −0.02%，𝜎 = 1.51%。 

考虑到全真模拟交易 ETF 期权合约的最短存续期为月，我们需要了解样本

的月波动情况。令样本收率年标准差为𝜎，样本 30 天收益率标准差为𝜎30𝑑，则有

𝜎 = 23.82%，𝜎30𝑑 = 8.25%。计算方法如下： 
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（二） 上证 50ETF 趋势波动分析 

为分析上证 50ETF 在出现上行或下行趋势后其收益波动情况，在分析中加

入趋势建立指标。 

若使用 20 日移动平均线作为趋势分析指标，当样本价格低于 20 日移动平

均线时，判断为下行趋势；当样本价格高于 20 日移动平均线时，判断为上行趋

势。 

我们对样本在确立上下行趋势后，其30天内单边波动超过1个标准差𝜎30𝑑的

情况进行了统计，发现样本在出现上行趋势且向上波动超过 8.25%（1 个标准差

𝜎30𝑑）的概率𝑃𝑢𝑝+𝑢𝑝为 22.43%，出现上行趋势且向下波动超过 8.25%的概率

𝑃𝑢𝑝+𝑑𝑜𝑤𝑛 为 15.81%；出现下行趋势后且向上波动超过 8.25%的概率𝑃𝑑𝑜𝑤𝑛 +𝑢𝑝为

9.93%，出现下行趋势且向下波动超过 8.25%的概率𝑃𝑑𝑜𝑤𝑛 +𝑑𝑜𝑤𝑛 为 7.35%。即

30 天内，上证 50ETF 在下行趋势中大幅上下震荡超过 1 个标准差的概率合计仅

为 17.28%。 

假设xi为第 i 日样本价格，则有： 
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表一 上证 50ETF 趋势波动分析 

 趋势 上行趋势 下行趋势 

波动形态 𝑃𝑢𝑝 +𝑢𝑝  𝑃𝑢𝑝+𝑑𝑜𝑤𝑛  𝑃𝑑𝑜𝑤𝑛 +𝑢𝑝  𝑃𝑑𝑜𝑤𝑛 +𝑑𝑜𝑤𝑛  

波动概率 22.43% 15.81% 9.93% 7.35% 

 

三、 构建基于上证 50ETF 历史波动特征的期权交易策略 

一般而言，标的证券的短期波动率与相邻时期的历史波动率是高度相关的。

基于上证 50ETF 在下行趋势中较少出现剧烈波动的统计特征，我们利用铁鹰式

价差组合来构建期权交易策略，从而利用 50ETF 的波动特征进行获利。同时，

结合现金管理技术，将策略闲置资金投向货币基金，以提高资金使用效率，从而

增加策略投资收益。 

因此，广发证券现金收入期权交易策略由两部分组成：期权构建的铁鹰式价

差组合部分以及现金管理部分。 

（一） 期权价差组合结构 

假设上证 50ETF的现价为S，构建由 4个虚值期权组成的铁鹰式价差组合：

卖出认购期权C2(K2)、买入认购期权C1(K1)，卖出认沽期权P1(K3)、买入认沽期

权P2(K4)，有K4 < 𝐾3 < 𝑆 < 𝐾2 < 𝐾1。 

由于K4 < 𝐾3 < 𝑆 < 𝐾2 < 𝐾1，因此有P2 K4 < 𝑃1 K3 ，C1 K1 < C2(K2)，

铁鹰式价差组合在开仓时收入权利金。 

因此，通过合理选择K2和K3、卖出认沽期权P1(K3)和认购期权C2(K2)，可以

利用前述上证 50ETF 处在下行趋势时、其向上或向下剧烈波动的概率很低的历



史统计特征，尽量使卖出的期权合约无价值过期，以赚取开仓所获得的权利金。 

同时，在卖出P1(K3)、C2(K2)的基础上，买入认沽期权P2(K4)、认购期权C1(K1)，

作为风险控制措施，以避免卖出期权所导致的无限亏损情形的出现。通过买入

P2(K4)、C1(K1)，则整个铁鹰式价差组合的最大亏损被控制在一定的范围内，从

而令整个期权策略的收益更为稳定。 

图一 铁鹰式期权价差组合构建示意图 
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（二） 期权价差组合的合约选择 

鉴于前述所构建的铁鹰式价差组合主要是通过时间价值的流逝赚取权利金，

因此合约的最佳选择应为当月合约。 

在合约行权价选择上，一方面为降低标的价格S在合约存续期内波动超出K3

以及K2的概率，K3与K2之间应保持一定的间距；另一方面，应避免因卖出过度

虚值的合约而无法赚取足够的权利金，影响了期权策略的收益率。 

1. 认购期权行权价 

K2 = S × (1 + 1/2 × σ ×  𝑇
250 ) ，K2取最接近的合约行权价，T 为当月合

约剩余交易日。 

K1 = K2 + 0.05 

2. 认沽期权行权价 

K3 = S × (1 − 1/2 × σ ×  𝑇
250 ) ，K3取最接近的合约行权价，T 为当月合

约剩余交易日。 

K4 = K2 − 0.05 



3. 期权价差组合的最大盈利与最大亏损 

最大盈利=开仓权利金净收入=P1 K3 + C2 K2 −C1 K1 −P2 K4  

最大亏损=0.05-策略最大盈利值=0.05-开仓权利金净收入 

由上述组合最大盈利及最大亏损可以看见，策略的期权部分无论是盈利和亏

损都有限。一方面虽然限制了策略的盈利空间，但另一方面也降低了策略亏损程

度，有利于提高策略收益的稳定性，实现策略构建的基本目的。 

（三） 期权价差组合的开仓时点选择 

为充分利用上证 50ETF 在下行趋势时所表现的窄幅震荡波动特征，应合理

选择开仓时点。 

在本策略中，我们采用 20 日移动平均线作为判断趋势的指标。当昨日收盘

价低于 20 日均线时，即在翌日开盘建仓。 

在历史回测中，假设期权策略组合每次建仓，其分腿期权买卖数量均为 1

手，建仓使用当月合约，日内不作重复开仓，日间可多次开仓。由于合约到期前

时间价值流逝加速，因此每月的合约到期日前 5 个交易日内策略不再开仓。 

（四） 现金管理 

为提高策略资金使用效率、增加策略整体投资收益，我们对策略投资组合实

施了现金管理，将组合闲置资金投向场内货币资金。为确定组合闲置资金总额，

需要首先确认 2 个要素，分别是投资组合的本金以及合约开仓占用的保证金数额。 

1. 合约保证金的计算 

鉴于构建的期权价差组合需要分别卖出 2 个期权：C2(K2)、P1(K3)，因此需

在开仓时缴纳义务方保证金，并在每天日终结算合约维持保证金数额。初始保证

金及维持保证金数额根据上交所最近 ETF 期权业务方案进行计算。 

在历史回测中，为简化投资策略中保证金的计算过程，我们采取了以下保证

金计算方法： 

1） 对于单个卖出开仓合约的保证金，取其在合约存续期内的最大维持保

证金数额。 

单个合约保证金Cont𝑖 = Max(𝑀𝑖1,𝑀𝑖2, 𝑀𝑖3, … , 𝑀𝑖𝑇)，T 为合约期限的天数。 

2） 对于单日策略投资组合所持有的所有合约的维持保证金总额，取该日

所持有合约在前述所计算的单合约维持保证金数额之和。 



单日持仓合约维持保证金 TM𝑡 =  𝐶𝑜𝑛𝑡𝑖
𝑛
𝑖=1 ，n 为单日所持有的所有合约。 

2. 投资策略本金的确定 

在实际策略运用中，投资策略的本金可以是任意的。在历史回测中，为尽量

减少闲置资金，我们将投资策略本金定义为最大的单日持仓合约维持保证金数额。 

投资策略本金 Principal = Max(𝑇𝑀1, 𝑇𝑀2, … , 𝑇𝑀𝑇)，T 为历史回测期长。 

3. 闲置资金的管理 

每日闲置资金为本金与当日持仓合约维持保证金数额之间的差额。在历史回

测中，闲置资金计算如下： 

单日闲置资金
𝑡

= Principal − TM𝑡。 

对于单日闲置资金，投资策略采取投向场内货币基金的现金管理方法。在历

史回测中，我们假设场内货币基金的年收益率为 4%，即闲置资金的每日收益额

为： 

闲置资金单日收益额
𝑡

= 单日闲置资金
𝑡

× 4% ÷ 365 

（五） 善后行动 

在本策略实际运行中，需要拟定善后行动计划，以对交易策略的盈亏、风控

情况进行监控，从而及时发现并排除风险情形。 

1. 交易策略盈亏控制 

尽管“铁鹰式期权价差组合”的最大盈利及最大亏损均有限，但不排除市场

可能出现非理性的极端交易行为，令策略产生非正常回撤和大额亏损。因此，应

结合系统的开发与使用，实时监控每个期权价差组合的盈亏情况及价差组合合约

的实时价格变动，并及时采取有效控制措施，以便在出现极端行情时，能及时平

仓，减少亏损。 

2. 临近行权日的风险监控 

由于期权采取实物交割，而现货的买卖时点可能会对策略的损益产生较大影

响，例如卖出认沽期权在交割后会持有现货且现货在 T+2 日后方可用，策略需

要承担现货标的价格的 2 日波动。 

因此在实际策略运作中，为避免行权指派的实物交割风险，应尽量减少实物

交割的概率，特别是在临近行权时，对策略的盈亏情况进行监控，发现策略出现



被指派行权概率很大时，应选择有利的时点及时进行平仓。 

 

四、 历史回测 

为检验现金收入期权交易策略的有效性，我们根据上述策略构建原理，对策

略进行了历史回测。 

（一） 回测步骤 

我们对 2013 年 12 月 26 日至 2014 年 6 月 25 日期间的现货交易及期权全

真模拟交易数据进行了历史回测。历史回测遵循上述期权策略构造原理，主要包

括： 

1. 当 T-1 日上证 50ETF 收盘价低于 20 日移动平均线时，第二日开仓。 

2. 日内不作多次交易，日间可多次开仓。每次开仓 1 手期权价差组合。每

月期权合约到期日前 5 个交易日内不再开仓。 

3. 每次开仓构建铁鹰式期权组合：卖出认购期权C2(K2)、买入认购期权

C1(K1)，卖出认沽期权P1(K3)、买入认沽期权P2(K4)，有K4 < 𝐾3 < 𝑆 <

𝐾2 < 𝐾1。 

4. 取合约存续期内最大维持保证金数额为卖出开仓合约的单位保证金。单

日持仓合约的维持保证金数额为当日所持有所有合约的维持保证金之和。

回测期间内的最大单日持仓维持保证金数额为投资策略的本金。本金与

单日持仓合约维持保证金之间的差额为当日闲置资金。闲置资金将投资

于年收益率为 4%的场内货币基金。 

5. 在历史回测计算期权交易价格时，使用期权结算价作为期权开仓时的权

利金价格。 

（二） 回测效果 

以下分别从期权价差组合盈亏情况、策略总体收益、策略收益风险比、策略

资产回撤等方面对现金收入策略的历史回测结果进行评价。 

1. 回测的策略投资组合本金为 101,101 元，是 5 月 20 日开仓后期权价差

组合所有持仓合约占用的维持保证金总额，也是期权价差组合在回测期

间所占用的最大维持保证金总额。 

2. 在历史回测中，策略累计开仓 52 笔，其中 41 笔盈利、11 笔亏损。开仓

胜率为 79%，远高于 50%的概率指标点，证明策略在开仓时结合考虑上



证 50ETF 在下行趋势中波动较小的统计特征是有现实意义的。 

3. 期权价差组合累计盈利 7565 元，每笔开仓平均利润 145 元，每笔开仓

平均盈利 221.1 元，每笔开仓平均亏损 136.36 元，盈亏比约为 1.6：1。 

4. 在现金管理方面，策略日均闲置资金总额为 51,031 元，累计闲置资金收

益总额为 995.46 元。 

5. 同时考虑期权价差组合及现金管理的收益后，现金收入策略的样本期间

收益率为 8.47%，年化收益率为 17.36%。同期上证 50ETF 样本收益率

为-0.03%，年化收益率-0.05%。组合策略的收益率远高于上证 50ETF。 

6. 从风险偏好的角度看，现金收入策略的夏普比率高达 44.9，而同期上证

50ETF 的夏普比率为-5.52。证明策略在能获取较为合理收益率的同时，

收益率的波动比较小，交易收入较为稳定。该收益风险特征也与策略所

构建的铁鹰式价差组合能够控制最大盈亏的特征相一致。 

7. 从资产余额的角度衡量，策略回测的最终资产余额为 109,661.46 元。在

回测期间，策略分别出现 3 次资产余额回撤，其中资产余额最大回撤约

为 0.444%。资产余额的回撤次数及最大回撤值均较小，显示策略有十

分稳定的收益增长情况。 

总体而言，现金收入期权交易策略在保证了较高收益率的前提下，在开仓胜

率、夏普比率、资产余额最大回撤等指标上均表现突出，显示在实际交易中：1）

上证 50ETF 确实表现出与统计特征相类似的价格波动行为，使得策略的胜率保

持在较高的水平，进而保证了策略有一个合理的收益率；2）铁鹰式价差组合的

构建使策略的收益波动范围较小，证明能够为投资者提供较高且稳定的投资收益

回报。 

表二 广发证券现金收入期权交易策略历史回测评价指标汇总表 

评价指标 策略组合 50ETF 

样本收益率 8.47% -0.03% 

样本年化收益率 17.36% -0.05% 

Sharp Ratio 44.90 -5.52 

期权累计开仓笔数 52 - 

期权盈利笔数 41 - 

胜率 79% - 

每笔开仓平均利润（元） 145 - 



每笔开仓平均盈利（元） 221.10 - 

每笔开仓平均亏损（元） 136.36 - 

盈亏比 1.6 - 

策略本金（元） 101,101 - 

日均闲置资金（元） 51,031 - 

最大资产回撤率 0.444% - 

图二 广发证券现金收入期权交易策略历史回测损益示意图 

 

图三 广发证券现金收入期权交易策略历史回测每笔资产余额图 
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五、 策略实际运行情况 

自 7 月 11 日起，我们开始在上交所 ETF 期权全真模拟交易中运行本策略。

策略运行情况如下： 

1. 策略运行准备 

衍生品合约账户号：A780332510888 

策略本金：7 月 11 日本金为 222199.32 元，7 月 16 日追加保证金 50 万元。 

2. 期权价差组合开仓情况 

（1） 开仓信号 

根据策略前述期权价差组合的开仓规则，自 7 月 11 日起至 7 月 23 日期间，

上证 50ETF 仅在 7 月 11 日出现开仓信号，即 7 月 10 日上证 50ETF 收盘价低

于 20 日移动平均线。 

a) 运行时间：2014 年 7 月 11 日-7 月 23 日 

b) 开仓次数：1 

c) 开仓时点：7 月 11 日 

d) 开仓判断：7 月 10 日上证 50ETF 收盘价为 1.491，20 日移动平均

线为 1.496。标的收盘价低于 20 日移动平均线，翌日开盘开仓 1手。 

（2） 合约选择 

K2 = 1.491 × (1 + 1/2 × 23.82% ×  9
250 ) = 1.52，综合考虑存续合约的档

数，K2取 1.55。 

K1 = K2 + 0.05 = 1.60 

K3 = 1.491 × (1 − 1/2 × 23.82% ×  9
250 ) = 1.457，K3取 1.45。 

K4 = K2 − 0.05 = 1.40 

综上所述，开仓合约选择如下，开仓净收入权利金 0.008 元/股。 

表三 策略开仓合约表 

期权 合约 开仓收支 

C2(K2) 50ETF 购 7 月 1550 0.0059 

C1(K1) 50ETF 购 7 月 1600 -0.0028 

P2(K4) 50ETF 沽 7 月 1400 0.0014 

P1(K3) 50ETF 沽 7 月 1450 -0.0063 



（3） 善后行动 

开仓后，交易员每天监控上证 50ETF 的现货波动情况与期权每日盈亏，未

发现有因极端价格波动导致需及时平仓的亏损情形出现。 

临近行权日，交易员开始监控期权价差组合的虚实度。在 7 月 23 日行权日，

交易员盘中监控 50ETF 出现 1.549 的盘中高位，并且在高位徘徊。期权价差组

合中所卖出的认购期权C2(K2) 50ETF 购 7 月 1550 被行权指派的概率增大。因

此，为避免被行权指派导致的实物交割风险，交易员决定在盘中平仓。平仓收支

为-0.0011 元/股。期权价差组合合计获利 0.0069 元/股。 

表四 策略平仓合约表 

期权 合约 平仓收支 

C2(K2) 50ETF 购 7 月 1550 -0.002 

C1(K1) 50ETF 购 7 月 1600 0.0019 

P2(K4) 50ETF 沽 7 月 1400 0.0002 

P1(K3) 50ETF 沽 7 月 1450 -0.0012 

（4） 系统开发支持 

为更好地监控策略开仓指标以及开仓后策略盈亏，尽可能实现策略的程序化

自动交易。我们联合客户交易端软件开发商对辅助策略交易功能进行了设计开发。 

通过交易终端的程序化自动控制，可以为投资者使用该策略提供更大便利。 

图四 交易终端策略开仓信号图 

 



图五 交易终端策略开仓下单及盈亏监控图 

 

3. 策略总体损益 

7 月 11 日-23 日期间，策略累计出现开仓信号 1 次，开仓期权价差组合 1

手，开仓盈利 69 元，无现金管理收益。 

六、 广发证券现金收入期权策略总结 

广发证券现金收入期权交易策略利用上证 50ETF 在历史统计分析中得出的

波动特征，通过构建铁鹰式期权价差组合，配合现金管理策略，能够实现较为理

想的稳定高收益，具有充分体现期权独有收益特性、策略收益合理且波动较小、

策略可复制性及可推广性强等特点。 

（一） 充分体现期权在市场盘整中交易获利的特性 

基于前述上证 50ETF 的历史统计波动特征，在现有投资市场的场内证券及

期货投资品种中，无法构造出能够在窄幅波动市场中获得稳定收益的投资组合。

只有通过期权产品独有的非线性收益特征，才可构造出类似于铁鹰式价差组合的

投资策略，能够从上证 50ETF 的特殊波动特征中获利。 

因此，广发证券现金收入期权交易策略充分展现了场内期权产品对投资市场

的重要性，它为市场提供了一种新的交易盈利模式。 

（二） 策略收益合理且波动幅度较小 

通过历史回测，策略成功实现了 17.36%的年化收益率、79%的开仓胜率、

高达 44.9 的夏普比率，以及仅为 0.444%的资产余额最大回撤率。策略不但可实

现较高的收益回报率，而且能够为投资者提供稳定可持续的收入现金流，能够满

足风险低偏好及类固定收益产品特征投资者的特定投资需求。 



（三） 策略可复制性高、可推广性强 

在历史回测中，策略的最大本金仅为 101,101 元，对策略复制的资金要求

较低。策略开仓信号、开仓合约选择与交易、组合盈亏跟踪等策略运作要点均可

通过期权客户交易终端的系统功能自动实现。因此，策略的可复制性强，易于向

投资者广泛推广。 

（四） 策略的局限性 

尽管有上述几个特性，本策略仍不可避免地存在一定的局限性。 

1. 尽管策略控制了投资组合的最大亏损，但由于策略涉及到期权保证金交

易，因此投资者必须具备三级交易权限，因而策略推广受制于适当性管

理规定。 

2. 为了增加历史回测的样本量、提高历史回测的准确性，策略的历史回测

覆盖了全真模拟交易开始以后的 6 个月期间。但这也减少了策略到目前

为止实际运作的时间，使策略在实际运作中开仓次数过少，后续需要进

一步在全真模拟环境乃至真实生产环境中对该策略进行全面的持续验证。 

 

附件： 

1. 广发证券现金收入期权交易策略特征统计、历史回测、实际交易数据表 

 

广发证券股份有限公司 

2014 年 7 月 28 日 


