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主要结论： 

 上证 50ETF 期权流动性集中在平值合约附近，目前的流动性和账户持仓限制下，选择平值

或者价外 1 档合约冲击成本可控，卖期权策略单个账户资金容量约 3000 万左右。 

 将行权价格调整到平值附近，主要结论如下：（1）调整后策略收益依然可观；（2）调整

后震荡行情中表现更优；（3）调整后策略净值波动及回撤变大。 

 将成交价格修正为第二天均价，收益率有所回落，但依然较为可观，同时净值波动和回撤

也相应降低。 
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1.引言 

原有模型“期权空头综合策略”（详见专题报告《基于均线系统的卖期权策略研

究》）存在一些不足导致与实际期权交易存在出入，本文针对其中最主要的两个方面

进行相应的修正。 

首先，原策略选取价外三挡合约交易，这些合约流动性明显不足，大大限制了策

略的资金容量。本文尝试选择流动性更好的平值或轻度虚值合约，并进行相应的收益

和风险因子比较。 

其次，原策略根据每天收盘价发出交易信号并假设按照期权当日结算价及时成交，

实际环境中，不管是从流动性还是从可操作的角度都不是太合理。本文修正为当天收

盘价给出信号，后一天均价成交。 

2.流动性优化 

2.1 流动性集中在平值附近合约 

图 1 和表 1 统计了当月合约不同行权价格档位下期权合约的日成交量。其中成

交主要集中在平值，以及最接近平值的合约（即对应图中的-1、0、1 档），这三挡

成交量通常占到当月合约总成交量的 80%以上。2017 年以来，平值合约日均成交量

超过 5 万张，最近一档日均成交在 2-3 万张，市场不活跃时，平值合约成交量通常

都在 2 万张以上，市场活跃时平值附件合约成交量超过 10 万张。相比较而言，平值

以外 2-3 档合约的流动性显著下降，尤其是 3 档合约，日均成交不超过 5000 张，最

低时不足 1000 张。 

表 2 统计了不同行权价格下的资金容量。从账户限仓的角度看，现在单个账户持

仓上限是 10000 张，选择平值附近合约建仓基本可行。从资金的角度看，对于卖期

权策略而言，1000 万资金，如果选择平值合约大约需要持仓约 2900 张左右（如果

同时卖认购和认沽，则分别为 1450 张左右），当天建仓完全可行；如果选择价外三

挡合约，大约需要 4300 张（如果同时卖认购和认沽，则分别为 2150 张左右），以

目前的市场流动性几乎不可行。从另一个角度看，假设在成本可控的条件下每天最多

成交全市场的十分之一，那么三挡合约平均每天最多成交 500 张，卖期权策略每天

仅能检查 100 多万元。 

综上，上证 50ETF 期权流动性集中在平值合约附近，目前的流动性和账户持仓

限制下，选择平值或者价外 1 档合约冲击成本可控，卖期权策略单个账户资金容量

约 3000 万左右。 

图 1：当月合约不同行权价格档位下的成交量走势图（单位：张） 
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资料来源：申万宏源研究.注，图中成交量数据为认购和认沽合计值 

 

表 1：:217 年以来（截至 4月 7 日）不同行权价档位下日成交量统计 

  -3 档 -2 档 -1 档 0 档 1 档 2 档 3 档 

日均成交量（张） 6747 17478 55824 101714 60369 22450 8313 

最小成交量（张） 2963 6447 19552 45978 8437 1722 1853 

最大成交量（张） 29635 93779 218754 178457 116974 51579 20021 

资料来源：申万宏源研究，注：表中成交量数据为认购和认沽合计值 

 

表 2：资金容量测算 

统计指标 价外 3挡 价外 2档 价外 1挡 平值 

1000 万资金所需合约张数 4300 4300 3500 2900 

单账户资金上限（万元） 2300 2300 2850 3450 

资料来源：申万宏源研究 

 

 

2.2 不同行权价的收益比较 

本文分别统计了平值到价外 3 档这四组参数下卖期权策略的表现，统计结果如下

面的图表所示，主要结论如下： 

（1）行权价调整后策略收益依然可观 

平值附近合约虽然占用保证金变多，但是单个合约本身的风险因子暴露也增加了，

综合来看，行权价格的选择对策略组合整体的风险因子影响不大，即对应的组合

Delta、Gamma、Vega 和 Theta 整体较为接近。因此在趋势行情中，平值附近合

约依然可以获得可观的 Delta 收益，震荡行情中依然可以获得可观的 Theta 收益。 
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（2）行权价调整后震荡行情中表现更优 

如表 4 所示，2017 年以来的震荡行情中，平值附近合约收益率显著高于价外 2-3

档合约，原因是平值附近合约 Theta 暴露更多，可以获得更多的时间价值。 

（3）行权价调整后策略净值波动及回撤变大 

样本期内，选择平值附近合约的卖期权策略最大回撤从 20%左右提高到 30%左

右，收益年化标准差从 30%提高到 40%以上。造成净值波动变大的原因是平值附近

合约的 Delta 风险暴露变大，当现货价格朝不利方向快速变化导致多空信号切换时，

平值合约亏损将高于虚值合约。 

 

图 2：不同行权价下卖期权策略净值图 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 3：不同行权价格下卖期权策略指标统计（2015.2.9-2.17.4.7） 

统计指标 价外 3挡 价外 2档 价外 1挡 平值 

总收益率 829.9% 999.3% 900.2% 758.2% 

年化收益率 180.9% 203.6% 190.6% 170.7% 

年化标准差 30.8% 37.2% 42.2% 46.8% 

最大回撤 -18.5% -22.0% -28.0% -29.5% 

夏普比率 5.78 5.39 4.44 3.58 

交易次数 37 37 37 37 

胜率 75.7% 67.6% 67.6% 67.6% 

盈亏比 4.51 5.67 3.85 3.12 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 4:2017 年以来不同行权价格卖期权策略指标统计（截至 4 月 7日） 

统计指标 价外 3挡 价外 2档 价外 1挡 平值 

总收益率 7.1% 8.0% 14.6% 15.9% 

年化收益率 30.5% 35.1% 69.5% 77.3% 
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年化标准差 3.5% 4.5% 7.0% 11.4% 

最大回撤 -0.9% -1.4% -1.7% -2.1% 

夏普比率 7.77 7.18 9.55 6.52 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 3：不同行权价下卖期权策略 Delta 对比 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 4：不同行权价下卖期权策略 Vega 对比 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 5：不同行权价下卖期权策略 Theta 对比 
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资料来源：申万宏源研究 

3.成交价格的修正 

本文将成交价格由前一天的结算价修正为第二天的期权成交均价，结果如图 7

和表 5 所示。 

成交价格修正之后收益率有所回落，但依然较为可观，同时净值波动和回撤也

相应降低。 

图 7：不同成交价格下策略收益比较 

 

资料来源：申万宏源研究。注：选择价外 1 档合约 

 

表 5：不同成交价格下卖期权策略统计 

统计指标 2015年以来均价策略 2017年以来均价策略 2015年以来结算价策略 

总收益率 795.7% 14.6% 900.2% 

年化收益率 176.1% 69.7% 190.6% 

年化标准差 40.4% 6.5% 42.2% 

最大回撤 -25.4% -1.6% -28.0% 

夏普比率 4.29 10.21 4.44 

资料来源：申万宏源研究。注：选择价外 1档合约 
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