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ETF 期权备兑策略案例 

国信证券 

佛山南海大沥营业部 

账号：270008000500 

 

一、备兑开仓简介 

1、定义：指投资者在拥有或买入标的证券同时，卖出相应数量的认购

期权。使用百分之百现券担保，不需额外缴纳现金保证金。 

2、主要目的：增强持股收益，降低持股成本 

3、备兑开仓损益图：  

 

 

 

 

 

 

 

二、备兑价差交易策略说明 

1、核心思路：选择长期看好的标的，利用期权作为辅助工具交易，增

加收益降低持仓成本。根据市场情况选择是否备兑开仓，预计上涨时，

不备兑或者选择执行价较高、Delta 较小合约作为备兑合约；当预计市

场将要下跌时，选择执行价较低、Delta 较大合约作为备兑合约。同时，

若不同合约间出现价差、定价不合理时，则平仓低估合约、备兑开仓

高估合约。 

2、调整预案 
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1） 向上转仓。若ETF 有向上趋势时，减少对冲收益。 

2） 向下转仓。若ETF 有向下趋势时，转仓提供更多保护。 

3） 不同执行价间出现不合理价差时。 

判定方法：用 BS 模型计算的期权价格定位理论参考价格，在参考

价格上下15%内定为合理价格。 

调仓条件 1：若备兑开仓后期权价格低于理论价格 15%且隐含波动

率偏低，则认为期权被低估，此时可备兑平仓。平仓后，为防止头寸

暴露，在选择合理价格内的期权进行备兑开仓。 

调仓条件 2：若备兑开仓后，另一期权价格高于理论价格 15%且隐

含波动率偏高，则认为另一期权被高估，若自身持有期权在合理范围

内，则可备兑平仓持有合约，备兑开仓被高估合约。 

 

 

 

 

 

3、重要变量对策略的影响 

1）Delta。当标的价格上升时选择 Delta 较小的合约，当标的价格

下跌时选择Delta 较大的合约。 

2）隐含波动率。隐含波动对选择备兑开仓的期权有一定的帮助，

隐含多动率高暗示着期权被相对高估，适合作为备兑开仓的标的。 

3）时间流逝。时间流逝对于备兑开仓来说一般情况下是正面，由

于期权具有时间价值，随着时间的流逝，时间价值减少，备兑策略盈

利。 

 

二、案例说明 
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1、背景分析 

2014 年 4 月至 7 月，50ETF 均在 1.45 至 1.55 区间震荡且振幅不

断减小。消息面上：微刺激政策不断出台对冲 IPO 与房地产下行等利

空，经济处于止跌待回暖均衡时期，这也反映在 50ETF 的窄幅波动上，

向下无杀跌动力，向上也无足够刺激，大涨可能性很小。另，从中长

线角度判断，上证指数当前 2000 点为相对低点，也是中线买入 ETF 布

局后市上涨的好时点。在此背景下，构建备兑开仓策略。 

2、构建策略目的：在中长线布局的时间周期内，大概率实现较安全、

稳健的盈利，备兑期权价差交易增强持股收益。 

3、标的合约选择分析： 

1）标的证券选择：如前文所述，市场长期看已进入底部区域，中

线配置 ETF 可分享市场上涨所带来的成果；且此时创业板、中小板都

处于相对高位，大盘蓝筹股成为价值洼地， 50ETF 波动率适中，短线

可回避小盘股回调风险，又具备中长线投资价值，因此选择其作为投

资标的。 

2）月份选择：因远月情况难以预计，存较大不确定性，标的证券

目标为中长期投资，打算一直持有 ETF，只是希望增强持股收益，因此

7 月主力合约作为标的较为恰当。 

3）行权价选择：如图所示，近期 50ETF 于 1.5 附近盘整，向上有

1.52 与 1.55 区间压力，向下 1.45 有较强支撑，箱体波动规律明显并

呈略微上升趋势。因 ETF 长期持有的打算，初步判定选择 1.55 行权价

的合约较为安全。谨慎起见，对行权价分别为 1.5,1.55 与 1.6 的合约

作深入量化分析，得出如下结果。 

 

 

 

 

 

（注：7 月 1 日 50ETF 行情走势图） 

7 月 1 日 
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期权合约 期权现价 Delta 静态回报率 或有行权回报率 下跌保护程度 

50ETF 购 7月 1500 0.0455 0.52 3.13% 3.34% 3.03% 

50ETF 购 7月 1550 0.0203 0.27 1.37% 4.78% 1.36% 

50ETF 购 7月 1600 0.0115 0.15 0.77% 7.71% 0.76% 

 

a. 执行价=1.50，当前 50ETF 价格 1.497，基于对未来市场温和

上涨可能性较大的判断，此行权价被行权概率较高；且该期权 delta

较大，标的上涨时将对冲标的大部分上涨收益，不是最佳选择。 

b. 执行价=1.6，虽策略或有行权回报率高达 7.71%，但上涨至

1.6 的概率极低，且构建策略时备兑开仓获得的权利金仅 0.0115 元，

降低成本效果不明显，下跌保护程度微弱仅有 0.76%，因此该执行价也

不是较优选择。 

c. 执行价=1.55，静态回报率与或有行权回报率分别为 1.37%与

4.78%，不仅较好地达到降低成本效果，而且较小 的 delta 也保证了

当股票上涨时，组合能够获得可观收益，所以预测温和上涨的前提下

是较优选择。该执行价为最佳策略组合标的。 

综上所述，7 月 1 日，完成备兑开仓策略构建——以 1.494 元买

入 210000 份 50ETF，并以 0.0191 元备兑开仓卖出 21 张 50ETF 购 7 月

1550 合约。 

4、预期策略收益： 

 

-60000

-40000

-20000

0

20000

40000

60000

1.3 1.35 1.4 1.45 1.5 1.55 1.6 1.65 1.7 1.75

总到期收益 股票市值 备兑期权到期收益 

S>1.55,最大收益0.247 S<1.475，亏损 

1.475<S<1.55,盈利0.0191+（S-1.494） 
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三、策略实施与效果 

 

 

 

 

（注：案例期间 50ETF 后续行情走势图） 

日期 市场变化及考虑 实施策略 

7 月 1 日 
中长线看好 50ETF，买入 50ETF 待涨并备兑开仓 50ETF

购 7 月 1550 合约增加持仓收益，降低成本。 

买入 50ETF 

备兑开仓 50ETF 购 7月

1550 合约 

7 月 2 日 

50ETF 温和上涨，但备兑期权合约意外下跌，造

成期权定价不合理，启动策略调整预案 3，以 0.015

备兑平仓。 

此时 50ETF 已接近 1.5 压力位，且市场消息面偏

紧，因此平仓同时向下转仓，选择 delta 更大的

50ETF 购 7 月 1500 合约开仓，获取更大下跌保护。 

备兑平仓 50ETF 购 7月

1550 合约 

首次向下转仓 

备兑开仓 50ETF 购 7月

1500 合约 

7 月 10 日 

50ETF 于 7 至 10 日如期回落， 与 1500 合约相比

1450 合约在下跌过程中起到了更多的保护效果。 

10 日上午 50ETF 有继续下跌趋势，期权购 1500

合约下跌，50ETF 购 7 月 1450 合约小幅上涨修复昨日

过度下跌，两者间出现价差，因此再次进行策略调整

——将 1500 合约二次向下转仓为 1450 合约。最终

0.0251 备兑平仓 1500 合约，同时以 0.0581 备兑开仓

50ETF 购 7 月 1450 合约。 

备兑平仓 1500 合约 

二次向下转仓 

备兑开仓 1450 合约 

7 月 14 日 

大盘股现企稳迹象，房地产政策不断放松，GDP

数据企稳，预计未来会有一波上涨行情，判断持有

1450 合约将对冲 ETF 上涨带来的收益，于是提前结束

备兑策略，以 0.0554 平仓 50ETF 购 7 月 1450 合约，

持股待涨。 

备兑平仓 50ETF 购 7月

1450 合约 

7 月 23 日 

50ETF 在 14 至 22 日期间如期上涨，22 日收于

1.533 接近 1.55 的强压力位，当日以 1.534 卖出所有

ETF，等待 ETF 回调后再次买入。 

卖出 50ETF 

7 月 2 日 

7 月 10 日 7 月 14 日 

7 月 23 日 
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交易记录与收益计算如下：  

策略交易明细及收益计算 

日期 交易 收益 

2014 年 7 月 1 日 
① 1.494 买入 50ETF 

② 0.0191 备兑开仓 1550 
 

 

 

 

 

2014 年 7 月 2 日 
③ 0.0150 备兑平仓 1550 

④ 0.0310 备兑开仓 1500 
0.0041=（0.0191-0.0150） 

 

 

2014 年 7 月 10 日 
⑤0.0251 备兑平仓 1500 

⑥ 0.0581 备兑开仓 1450 
0.0059=（0.0310-0.0251） 

 

 

2014 年 7 月 14 日 ⑦0.0554 备兑平仓 1450 0.0027=（0.0581-0.0554） 

 

 

2014 年 7 月 23 日 ⑧卖出 50ETF 0.043=（1.537-1.494） 

 

收益汇总 

策略收益 0.0557 元 

交易总收益 11697 元 

策略收益率(22 天)  3.78% 

策略年化收益率 62.65% 
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注：计算如下 

绝对收益=0.0557*210000=11697 元 

策略收益率：0.0557 /(1.494-0.0191)= 3.78% 

策略年化收益率：3.78% * 365/22 = 62.65% 

  

四、策略总结 

如上分析，备兑开仓价差策略达到了预期效果，增加持仓收益的

同时降低了持仓成本，根据实际市场行情结合向下转仓调整，比单一

持有 50ETF，获得了更好的效果。 

 

 

 


