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内容提要 

买入跨式、买入宽跨式（期权双买策略）适合于波

动率上升的突破行情，最大损失有限，但是在反复震荡

降波行情中不利。本文根据 2020 年 1 月至 2023 年 5 月

的数据进行实证回测，全时持有双买策略最终面临亏

损。由于沪深 300 指数“尖峰肥尾”的涨跌幅分布特征，

小涨小跌的实际频次远远高于标准正态分布的理论分

布频次，造成全时双买策略在大部分时间内面临时间价

值损耗以及波动率下行的不利影响。再叠加近几年市场

结构行情风格，致使股市宽基指数出现连续大涨大跌的

频次减少，指数整体波动率重心下移。 

由于期权合约的权利金与波动率正相关，波动率的

高低影响着双买策略的建仓成本。在双买策略搭建时，

要减少高波动率入场的操作，寻找低波动率入场点。通

常金融指数类的波动率数值具有极值化、均值回归的特

征，根据这两个特点，从波动率角度来看，可以选择低

波动率时构建双买策略，高波动率时平仓离场，可以降

低双买策略的权利金成本，增加策略的波动率增长带来

的收益空间。 

文章以沪深 300 指数期权的隐含波动率与指数历史

波动率为因子，统计出不同分位点的波动率数值，经过

研究不同分位出入场模式对策略收益的对比，最终采用

“30%分位入场、70%分位离场，若没有触发离场信号，

持有到期”的模式。双买策略经过波动率因子优化后，
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整体收益得到大幅提升，扭转了全时双买策略亏损的境

况，每个组合的平值双买（买入跨式）、虚一档双买、

虚二档双买累计获得了 18.67 万元、18.75 万元、16.9 万

元的收益，每次的组合构建成本普遍低于 2 万元。一方

面，减少了双买策略在震荡降波行情中的暴露时间；另

一方面，以较低权利金成本建仓，获得了低成本的比较

优势。策略实证结果的胜率与累计收益高。  
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1. 买入跨式、买入宽跨式策略原理 

买入期权具有损失有限、潜在收益空间巨大的优点，买入跨式、买入宽跨式组合由买入看

涨与买入看跌期权构成（通常称为双买策略），适合大涨大跌的突破式行情，属于经典的做多

波动率策略。但是在波动率下降的震荡行情中，策略容易受到隐波回落以及时间价值磨损的风

险。二者到其最大损失为看涨与看跌期权的权利金之和，最大收益理论上无上限。单从这一特

征来看，具有较强的吸引力，但在实际操作中，面临着概率与波动率溢价问题。从概率角度看，

实际行情中期权标的指数通常呈现出尖峰肥尾特征，小涨小跌的行情比标准正态分布更高，买

入跨式、买入宽跨式获利概率偏低。从波动率溢价角度来看，由于期权合约权利金与波动率成

正比关系，波动率溢价高低决定了买入跨式、买入宽跨式组合的成本，如果在波动率溢价偏高

的时期入场，即使出现指数大涨大跌行情，组合盈利水平反而大打折扣。 

图表 1 买入跨式策略到期损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研发部 

图表 2 买入宽跨式策略到期损益图 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研发部 
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2. 期权双买策略损益归因分析 

部分投资者基于波动率单调性的预期搭建波动率方向策略，以买入跨式、买入宽跨式为主

的做多波动率策略具备期权买方的优缺点。因此，在实际操作中扬长避短，提高策略的收益与

准确度是关键。通常投资者不会持有买入跨式、买入宽跨式组合至到期日，这样会面临时间价

值的长期磨损与波动率回落的风险。虽然双买策略最大损失有限，但屡次遭受到权利金损失也

会对总仓位产生较大的负面影响。我们首先从期权合约价格变动的影响因子来看，假设 C1为新

的合约价格，C0为合约初始价格，ΔS 为标的指数变动，若将时间 T 与隐含波动率 IV 考虑在内，

某个期权合约价格变动估算公式为： 

             C1- C0≈delta*ΔS+0.5*gamma*(ΔS)2 +ΔIV*vega+ΔT*theta           （公式 2-1） 

在公式 2-1 中，ΔIV 为合约隐含波动率变化，ΔT 为时间减少天数（ΔT 为正值）。从公式模

型来看，标的指数方向的变动为期权买方带来 gamma 收益，而期权隐含波动率的变化则带来了 vega

效应，此外，期权买方还需面临时间价值的衰退，这种衰退速度可以用 theta 值衡量。对于双买策略，

指数变动可以带来的 gamma 收益，但需要面临 vega 的升降不确定性以及 theta 的衰减负面影响。双

买策略做多隐含波动率、做多期权 gamma 值，如果隐含波动率不变时，可以通过指数方向变动，获

取 gamma 收益；如果标的指数方向不变时，可以通过隐含波动率上升获利，即做多 vega 获利；如

果行情变动兼具方向变盘与隐含波动率的上升，策略可兼得 gamma 与 vega 收益。 

 

3. 期权双买策略全时回测 

买入跨式、买入宽跨式组合（双买策略）虽然最大损失有限，但是指数小幅涨跌居多，双

买策略的胜率偏低，如果长期持有双买策略，其效果表现较差。文章选取了沪深 300 指数期权

在 2020 年 1 月份至 2023 年 5 月 16 日的数据进行策略回测，以买入一手看涨期权加买入一手看

跌期权为一个双买组合，分别选择了平值双买、虚值一档双买、虚值二档双买。在下图中，2020

年 1 月以来，仅仅在部分突破行情中有所表现，整体上来看，三个双买组合累计亏损 10.5 万、

9.4 万、8.5 万元。从实盘数据角度论证，长期全时持有双买策略亏损的概率较大。前文分析了

双买策略的成本受到期权隐含波动率的影响较大，当隐波处在高位时构建双买策略，其权利金

成本昂贵，一旦隐波回落，将会面临比较严重的隐波折价。因此，优化双买策略的重点在于如

何降低双买策略成本，以及增大行情实际波动带来 gamma 的收益。 
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图表 3 双买策略实盘回测 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 指数分布特征与双买策略 

从 2020 年 1 月至 2023 年 5 月期间的实证结果来看，全时操作双买策略最终亏损。从指数

回报统计特征的角度来看，沪深 300 指数月度回报统计呈现“尖峰肥尾”的特征，与大部分金

融指数一样，小幅涨跌与极端的大涨大跌频次比理论标准正态分布的频次更高。其中，小幅涨

跌的实际频次与理论频次偏差较大。在这种分布特征下，长期持有双买策略在小涨小跌的行情

中亏损概率较大。因此，双买策略的要点在于如何以较低的权利金成本去捕捉大涨大跌的升波

行情，下文将基于波动率角度优化组合建仓成本，核心思路为低波动率时构建双买策略，高波

动率时离场。 

图表 4 沪深 300 指数月度回报频次分布 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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5. 期权双买策略搭建要点 

双买策略受益于当前低权利金成本、未来高波动的行情，即长期震荡后的升波突破行情。

通常研判指数突破的具体时间节点难度很大，但把握双买策略的权利金成本的相对高低比较容

易，可根据隐含波动率与历史波动率的统计分布情况，优化双买策略建仓成本。在合约月份选

取方面，文章采用了偏近月合约，原因有以下三点：一、近月合约构建双买策略的权利金成本

低于远月；二、近月平值以及平值附近的合约 gamma 值较大，在指数突破行情中，可以获得较

高的 gamma 收益；三、在常态震荡行情中，近月平值附近合约的隐波低于远月，但是遇到升波

行情时，近月平值附近合约隐波的升幅空间大于远月合约，做多隐波的空间大于远月合约。当

然近月双买策略也会面临时间价值加速衰退的不利情况，综合对比之下，文章采用了近月平值

附近合约构建双买策略。 

在波动率因子模块，文章选用了近月平值隐波（1M100%价值状态 IV）以及 20 日周期的历

史波动率（HV20）作为指标，采用 2020 年 1 月至 2023 年 5 月的波动率样本数据（图表 5 与图

表 6），期间历史波动率与隐含波动率的最大值分别为 38.76%、47.03%，最小值分别为 8.85%、

10.56%，其中 70%分位值分别为 20.32%、21.21%，30%分位值分别为 14.99%、16.81%。波动

率通常符合极值化、均值回归等特征，低波行情之后容易演变为升波行情，反之，高波动率回

归均值的需求较大。因此，文章以历史波动率与隐含波动率的 30%分位、70%分位作为双买策

略的建仓及离场节点。当波动率低于 30%分位时建仓双买策略，一方面，低波动率时权利金成

本较低，最大损失金额较小；另一方面，低波动率节点建仓双买策略，后市有更大的做多波动

率空间，可以获得丰厚的 gamma 与 vega 带来的收益。 

图表 5 历史波动率与隐含波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

2020-01-02 2021-01-02 2022-01-02 2023-01-02

HV20 1M 100%价值状态IV



专题报告                                

图表 6 历史波动率与隐含波动率统计分位 

 HV20 1M 100%价值状态 IV 

最大 38.76% 47.03% 

70%分位 20.32% 21.21% 

50%分位 17.09% 19.13% 

30%分位 14.99% 16.81% 

最小 8.85% 10.56% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

前文对买入跨式、买入宽跨式策略进行了实盘回测，如果长期持有这些双买策略，最终均

出现浮亏。因此，文章基于波动率角度优化双买策略，操作模式为：当历史波动率与隐含波动

率均低于 30%分位值时，构建双买策略；当历史波动率与隐含波动率高于 70%分位值时策略离

场，期间如果未触碰 70%的离场条件时，策略持有到期，再等待下一次入场时间节点出现。通

过这种策略搭建的方式，从 2020 年 1 月至 2023 年 5 月，双买策略累计获得丰厚的收益回报，

每个组合的平值双买（买入跨式）、虚一档双买、虚二档双买累计获得了 18.67 万元、18.75 万

元、16.9 万元的收益，每次的组合构建成本普遍低于 2 万元。对比之下，虚值一档的双买策略

表现最佳，且虚值一档双买的权利金成本低于平值双买策略。此外，需要注意并非越虚值的双

买策略就越好，深度虚值合约 delta 与 gamma 值偏小，只有在极端大幅度的涨跌中才会出现高

额盈利，大部分中小幅度的波动行情难以刺激深度虚值双买的收益增长，深度虚值的双买策略

的权利金损失概率非常大。对于捕捉升波行情的双买策略，平值双买或者浅度虚值的双买策略

比较合适。 

经过波动率维度的优化之后，策略捕捉到了 2020 年 2 月 3 日的大跌升波行情、2020 年 6

月底至 7 月初的大涨升波行情，以及 2022 年 3 月份大跌升波行情，以上均为近几年变盘幅度较

大的突破式行情，双买策略在突破式行情中收益爆发力强。但是在 2020 年 3 月 6 日至 2020 年

3 月 23 日的单边行情中，沪深 300 指数从 4200 点附近下跌至 3500 低点附近，按照上文采取的

入场与离场的模式，未捕捉到这一段升波行情，原因在于该时间段沪深 300 期权的隐含波动率

与标的历史波动率未触发低于 30%分位的入场信号。 

买入期权策略在胜率上低于卖出期权策略，在实盘中，由于指数呈“尖峰肥尾”的分布特

征，长期持有或者频繁操作双买策略效果差。减少双买操作次数与持仓时间，降低成本，提高

准确度，这样可以发挥期权买方策略的杠杆效果，减少时间价值磨损以及隐含波动率回落带来

的负面冲击。根据前文构建的入场与离场体系，策略回测期间共建仓 14 次，9 次盈利，5 次亏

损。在低波动率节点入场，权利金成本较低，按照以上模式构建双买策略，基本上实现了小亏

大赚的效果。 
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图表 7 基于波动率维度优化的双买策略回测 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

6. 总结 

买入跨式、买入宽跨式也被称为期权双买策略，是经典的期权做多波动率策略，适合于波

动率上升的突破行情，最大损失有限，但是在反复震荡降波行情中不利。本文根据 2020 年 1 月

至 2023 年 5 月的数据进行实证回测，全时持有双买策略最终面临亏损。部分原因是沪深 300 指

数“尖峰肥尾”的涨跌幅分布特征，小涨小跌的实际频次远远高于标准正态分布的理论分布频

次，造成全时双买策略在大部分时间内面临时间价值损耗以及波动率下行的不利影响。再叠加

近几年市场结构行情风格，致使股市宽基指数出现连续大涨大跌的频次减少，指数整体波动率

重心下移。 

由于期权合约的权利金与波动率正相关，波动率的高低影响着双买策略的建仓成本。在双

买策略搭建时，要减少高波动率入场的操作，寻找低波动率入场点。通常金融指数类的波动率

数值具有极值化、均值回归的特征，根据这两个特点，从波动率角度来看，可以选择低波动率

时构建双买策略，高波动率时平仓离场，可以降低双买策略的权利金成本，增加策略的波动率

增长带来的收益空间。文章以沪深 300 指数期权的隐含波动率与指数历史波动率为因子，统计

出不同分位点的波动率数值，经过研究不同分位出入场模式对策略收益的对比，最终采用“30%

分位入场、70%分位离场，若没有触发离场信号，持有到期”的模式。双买策略经过波动率因

子优化后，整体收益得到大幅提升，扭转了全时双买策略亏损的境况。一方面，减少了双买策

略在震荡降波行情中的暴露时间；另一方面，以较低权利金成本建仓，获得了低成本的比较优势。

策略实证结果的胜率与累计收益高。 
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