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内容提要 

期权卖出宽跨式、卖出铁鹰组合同为经典的盘整策

略，前者由卖出一个虚值看涨与一个虚值看跌构成；卖

出铁鹰是由卖出虚值宽跨式与买入更虚值的宽跨式构

成。卖出宽跨式的潜在收益与风险高于卖出铁鹰。对于

盘整类型的期权策略，最大优势在于高胜率，劣势为大

涨大跌行情中的风险敞口扩大。 

本文选用了 PTA、纯碱、棉花、甲醇四个期权品种

的数据进行回测。得出以下结论：1.策略长期滚动操作

后，卖出宽跨式的综合表现优于卖出铁鹰；2.在大涨大

跌的升波阶段，策略均有不同程度回撤；3.各个品种的

波动率数值的高低并不是影响策略表现的最重要因素，

波动率脉冲力度对于策略的影响更大。通过波动率脉冲

测算结果显示，期权盘整策略在常态低波、极高波动率

脉冲的品种回测表现较差；反之，期权盘整策略在常态

高波、波动率脉冲不高的品种回测较好。 

最后本文基于期权隐波期限结构偏斜的角度对卖

出宽跨式、卖出铁鹰策略进行优化，通过识别升波拐点

的信号，减少策略在升波周期中的风险敞口暴露。经过

优化后，所有策略均好于优化前。 
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1.期权卖出宽跨式与卖出铁鹰组合原理 

（1）卖出宽跨式组合 

卖出宽跨式组合与卖出铁鹰组合为常用的期权盘整策略，适合在偏震荡的行情。期权卖出

宽跨式组合是由相同到期日、不同行权价的看涨期权、看跌期权组成的一种期权组合，通常看

涨期权的行权价高于当前标的资产价格，看跌期权的行权价低于当前标的资产价格。投资者同

时卖出这两个期权，目的是在预期市场将维持窄幅震荡或波动率下降的情况下，通过收取权利

金获利。该策略的盈亏平衡点有两个：一个是看涨期权行权价加上收取的权利金，另一个是看

跌期权行权价减去收取的权利金。若到期时标的资产价格介于这两个盈亏平衡点之间，投资者

可以获得最大盈利（即收取的权利金）；反之，若价格大幅偏离该区间，投资者将面临潜在的

无限亏损风险。 

图表 1 期权卖出宽跨式组合到期损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研究咨询部 

（2）卖出铁鹰组合 

期权卖出铁鹰组合是一种卖出波动率的期权策略，通过卖出一个宽跨式期权组合（即卖出

一个看涨期权和一个看跌期权，行权价不同），同时买入两个更虚值的期权（一个更虚值的看

涨期权和一个更虚值的看跌期权）来限制风险。该策略的核心在于预期标的资产价格在到期时

处于一个较窄的范围内波动，从而通过收取权利金获利。根据到期损益图所示，买入铁鹰到期

最大收益为 P2+C3-P1-C4，即卖出浅度虚值宽跨式收取的权利金减去买入更虚值宽跨式花费的

权利金。 

 

行权价 K2 

损益 
卖出宽跨式到期损益

策略 

卖出看涨 C3 
卖出看跌 P2 

K3 
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图表 2 期权卖出铁鹰组合到期损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研究咨询部 

（3）卖出宽跨式与卖出铁鹰组合异同 

卖出宽跨式与卖出铁鹰组合均适合震荡盘整行情，二者异同点见下表： 

图表 3 卖出宽跨式与卖出铁鹰组合相同点 

相同点 卖出铁鹰 卖出宽跨式 

适用市场预期 适用于预期标的资产价格小幅波动或横盘 

收益来源 收益主要来自时间价值衰减（+Theta）和隐含波动率下降

（-Vega） 

最大盈利 当标的资产价格在中间行权价附近时，可获得最大盈利 

图表来源：兴证期货研究咨询部 

图表 4 卖出宽跨式与卖出铁鹰组合不同点 

不同点 卖出铁鹰 卖出宽跨式 

构建方式 包含四个行权价：买入两个虚

值期权（一个看涨、一个看跌），

卖出两个中间行权价的期权

（一个看涨、一个看跌） 

包含两个行权价：卖出相同行

权价的看涨期权和看跌期权 

风险敞口 Gamma 和 Vega 风险较低，因

为买入的虚值期权提供了保护 

Gamma 和 Vega 风险较高，若

市场出现大幅波动，可能面临

较大回撤 

盈亏平衡点 相对较多，有两个上方和两个

下方的盈亏平衡点 

仅有两个盈亏平衡点，分别为

行权价上下一定幅度 

行权价 K1 

损益 

卖看跌 P2 

买入看涨C4 

卖看涨 C3 

K2 K3 K4 

卖出铁鹰 

买看跌 P1 
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策略复杂度 较高，涉及多个行权价和期权

方向的组合 

一般，只需同时卖出看涨和看

跌期权 

对冲保护机制 通过买入更虚值的期权提供保

护，降低极端行情下的风险 

无保护机制，若市场出现大幅

波动，风险敞口较大 

盈亏特性 盈利有限，但亏损也被限制在

一定范围内 

盈利有限，但亏损风险较大，

尤其在标的资产价格大幅波动

时 

图表来源：兴证期货研究咨询部 

 

2.期权盘整策略的优势——胜率 

卖出宽跨式、卖出铁鹰属于期权盘整策略，在市场震荡行情中具有显著的胜率优势，尤其

在波动率适中、反复震荡的市场环境下，这类策略能够有效控制风险并提升收益稳定性。胜率

是指策略在特定市场条件下获得正收益的概率。在期权交易中，胜率与市场波动率、方向性预

期密切相关。盘整策略通常适用于市场处于上下震荡、方向不明的状态，此时投资者进行单边

押注的胜率低，而应通过期权盘整类型的策略获取时间价值衰减或波动率收敛带来的收益。 

对于期权盘整策略，高胜率是得天独厚的优势，因为当前大部分资产价格的涨跌幅分布普

遍呈现“小涨小跌频次高于大涨大跌频次”的分布特征。以下五图分别是南华商品指数、PTA

价格、纯碱价格、棉花、甲醇价格的月度涨跌幅分布情况。其中南华商品指数大部分月度涨跌

幅集中在【-5.4%，6.6%】区间，“尖峰”特征显著，略带有大跌行情的“肥尾”分布；PTA 价

格月度涨跌幅大部分集中在【-9.4%，8.6%】区间，带有大涨与大跌行情的“肥尾”分布；棉花

价格月度涨跌幅大部分集中在【-5.5%，4.5%】区间，带有大涨与大跌行情的“肥尾”分布；甲

醇价格月度涨跌幅大部分集中在【-8.3%，5.7%】区间，同样也带有大涨与大跌行情的“肥尾”

分布；最后是纯碱，其月度涨跌幅大部分集中在【-16.8%，9.2%】区间，受样本数据不足影响

（纯碱在 2019 年 12 月挂牌上市，不足十年周期样本），涨跌分布相比其它品种较为零散。 

对比 PTA、纯碱、甲醇、棉花这四个品种，棉花的波动最小，且分布最接近正态分布，甲

醇与 PTA 分布特征接近，纯碱波动高且相对极端行情分布较多。总体来看，商品价格涨跌幅分

布普遍以小幅涨跌为主，叠加极端的“肥尾”行情。这种特征，卖出宽跨式与卖出铁鹰策略的

胜率比较高。但在实盘中不能单以胜率高而掩盖策略的弊端。 

 

 



专题报告                                

图表 5 南华商品指数月度涨跌幅分布频次（近十年） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 6  PTA 月度涨跌幅分布频次（近十年） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 7 纯碱月度涨跌幅分布频次（2019.12 上市至今） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 8  棉花月度涨跌幅分布频次（近十年） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 9  甲醇月度涨跌幅分布频次（近十年） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

3.卖出宽跨式、卖出铁鹰策略回测 

（1）卖出宽跨式组合回测统计 

本文选取了 PTA、纯碱、棉花、甲醇在 2023 年 11 月 1 日至 2025 年 7 月 9 日的数据进行回

测验证，模拟仓位初始资金 100 万元。卖出宽跨式组合采用卖出虚值二档合约，且每当标的价

格累计涨跌幅绝对值达到 5%，将按策略成分参数重新调整持仓。开仓资金使用率账户净资产 

70 %，当模拟账户持仓风险度达到 100 %，基于开仓资金使用率调仓。在卖出宽跨式策略回测
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中，PTA、纯碱、棉花、甲醇的年化收益率分别为 7.66%、18.90%、10.89%、37.77%；最大回

撤分别为-33.07%、-19.57%、-21.73%、-24.36%；夏普比率分别为 0.26、0.84、0.39、0.96。 

图表 10 卖出宽跨式策略回测  

PTA卖出宽跨式 纯碱卖出宽跨式 棉花卖出宽跨式 甲醇卖出宽跨式 

策略收益 131897.5 337390 189555 377715 

策略收益率 13.19% 33.74% 18.96% 37.77% 

策略年化收益率 7.66% 18.90% 10.89% 21.03% 

最大回撤 -33.07% -19.57% -21.73% -24.36% 

夏普比率 0.26 0.84 0.39 0.96 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（2）卖出铁鹰组合回测统计 

本文选取了 PTA、纯碱、棉花、甲醇在 2023 年 11 月 1 日至 2025 年 7 月 9 日的数据进行回

测验证，卖出铁鹰组合采用卖出虚值二档的看涨、看跌合约，同时买入了虚值四档的看涨、看

跌合约，其它回测要素与上文卖出宽跨式一样。经过回测，PTA、纯碱、棉花、甲醇的年化收

益率分别为 2.95%、-0.63%、-5.98%、4.45%；最大回撤分别为-11.43%、-5.99%、-21.26%、-4.66%；

夏普比率分别为 0.18、-0.52、-0.57、0.52。 

图表 11 卖出铁鹰策略回测  

PTA卖出铁鹰 纯碱卖出铁鹰 棉花卖出铁鹰 甲醇卖出铁鹰 

策略收益 49997.5 -10570 -98430 75845 

策略收益率 5.00% -1.06% -9.84% 7.58% 

策略年化收益率 2.95% -0.63% -5.98% 4.45% 

最大回撤 -11.43% -5.99% -21.26% -4.66% 

夏普比率 0.18 -0.52 -0.57 0.52 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

    对比以上策略回测，卖出宽跨式组合收益表现整体优于卖出铁鹰策略，后者回撤相对较小，

但收益空间也很小。综合夏普比率来看，该时间段卖出宽跨式组合好于卖出铁鹰组合。对比具

体的四个品种，甲醇期权卖出宽跨式与卖出铁鹰表现较好，一方面与该时间段甲醇走势偏震荡

有关，另一方面，标的价格的波动弹性也是重要因素，下文将围绕各个品种的波动特征，深入

解析除了对震荡行情的需求之外，卖出宽跨式、卖出铁鹰策略还需注意哪些因素。 
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4.波动率与卖出宽跨式、卖出铁鹰组合 

期权合约的价格与波动率正相关，对于卖出宽跨式、卖出铁鹰组合受益于波动率回落的行

情，比较理想的情形是波动率高位建仓，随后隐含波动率快速回落。本节从波动率维度剖析卖

出宽跨式、卖出铁鹰组合在不同波动率特征品种上的表现。 

（1）期权波动率定价 

本文采用美式二叉树定价方法，步数 100 步，利率为当前 1 年期 Shibor，数值 1.62%。以

平值看涨期权为例，下表中呈现出不同到期时间、不同波动率参数下的期权定价数值。比如 1

个月到期的合约，40%波动率的定价为 4.56%，而 10%波动率的定价为 1.14%，前者是后者的四

倍，相差了 3.44 个百分点；3 个月到期合约中，40%波动率的定价为 7.86%，10%波动率的定价

为 1.97%，相差了 5.89 个百分点。越是远月份，波动率对于期权合约价格绝对值的影响越大，

正如远月期权合约的 vega 值更大。因此，对于卖出跨式、卖出铁鹰这类做空波动率的策略，期

权隐含波动率的变化对于策略的影响很大。 

图表 12 平值看涨期权定价（美式二叉树） 

波动率数值 1 个月到期定价 2 个月到期定价 3 个月到期定价 

10% 1.14% 1.61% 1.97% 

15% 1.71% 2.41% 2.95% 

20% 2.28% 3.22% 3.94% 

25% 2.85% 4.02% 4.92% 

30% 3.42% 4.83% 5.91% 

35% 3.99% 5.63% 6.88% 

40% 4.56% 6.43% 7.86% 

45% 5.12% 7.23% 8.84% 

50% 5.69% 8.04% 9.82% 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（2）品种波动率高低对盘整组合的影响 

投资者最希望出现波动率从高向低位持续回落的行情，然后在策略应用过程中，波动率数

值的变化此起彼伏；如果遇到大幅升波的行情，策略会遇到回撤。从理论上理解，低波动率品

种似乎更适合做卖出宽跨式和卖出铁鹰策略，高波动率不适合做。但根据本文第三节的策略回

测可以发现并非如此。 

本节先通过波动率锥的方式判别 PTA、纯碱、棉花、甲醇四个品种的波动率高低情况，通

常波动率中位数可以反映某品种的波动率高低情况。上一节关于四个品种的策略回撤取自 2023
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年 11 月 1 日至 2025 年 7 月 9 日的数据。下文表格隐含波动率统计数据取自该周期的隐含波动

率锥。PTA、纯碱、棉花、甲醇期权 1 个月（1M）到期隐波的中位数分别为 16.22%、33.45%、

12.55%、17.82%。从中位数波动率数值来看，该周期内棉花的波动较小，纯碱的波动率最高，

甲醇波动率略高于 PTA。结合策略夏普比率，波动最小的棉花对应期权卖出宽跨式组合的表现

弱于纯碱和家畜（夏普比率仅为 0.39）；波动最大的纯碱对应期权卖出宽跨式组合夏普比率为

0.84；表现最好的甲醇期权卖出宽跨式夏普比率为 0.96，其中位数波动率在四个品种中仅次于

纯碱。卖出铁鹰组合中，波动率最低的棉花表现最差（夏普比率-0.57），表现最好的为甲醇期

权。综合来看，卖出宽跨式与卖出铁鹰这类盘整式组合，其表现并不仅仅取决于波动率的高低，

波动率最低的棉花综合表现却处于垫底位置。因此，下文将引入另外的重要参数——波动率的

波动与波动率脉冲。 

图表 13  PTA 期权隐含波动率分位值（%） 

分位值  1M 3M 6M 1Y 

最小值 9.27  10.17  10.41  10.41  

最大值 37.06  27.97  24.07  24.07  

10% 11.39  12.42  12.80  12.81  

25% 14.11  14.37  14.68  14.68  

50% 16.22  17.04  17.06  17.05  

75% 19.75  19.04  19.13  19.04  

90% 23.92  21.24  20.26  19.88  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 14  纯碱期权隐含波动率分位值（%） 

分位值 1M 3M 6M 1Y 

最小值 19.63  20.30  20.57  18.91  

最大值 68.98  54.09  47.48  43.40  

10% 23.57  23.41  22.62  22.00  

25% 26.05  26.06  25.49  24.75  

50% 33.45  33.03  31.10  30.84  

75% 40.45  38.49  35.61  34.96  

90% 45.69  42.18  39.22  38.93  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 15  棉花期权隐含波动率分位值（%） 

分位值 1M 3M 6M 1Y 

最小值 7.66  8.89  9.95  10.17  

最大值 25.47  19.18  18.07  18.01  

10% 9.38  9.95  11.02  11.06  

25% 10.97  11.52  12.26  12.45  

50% 12.55  13.27  13.38  13.57  

75% 14.30  14.73  15.10  15.19  

90% 16.92  16.09  16.28  16.35  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 16  甲醇期权隐含波动率分位值（%） 

分位值 1M 3M 6M 1Y 

最小值 12.09  13.27  14.00  13.74  

最大值 35.09  27.09  23.43  22.99  

10% 14.22  14.96  15.50  15.52  

25% 15.70  16.19  16.38  16.29  

50% 17.82  17.47  17.33  17.25  

75% 19.36  19.29  19.56  19.59  

90% 21.33  21.17  21.69  21.90  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（3）波动率走势与策略回测对比 

    本节将期权隐含波动率走势与策略回测收益曲线作对比。在波动率下降的趋势中，无论是

卖出宽跨式还是卖出铁鹰组合，策略收益曲线震荡上升。在波动率陡升的行情中，策略收益曲

线快速回落。下图中，2025 年 4 月 7 日至 9 日，关税事件对 PTA、纯碱、棉花、甲醇期权隐波

产生了不同程度的冲击，波动率的脉冲致使期权盘整策略的收益曲线大幅回落。而在震荡降波

行情中，卖出宽跨式与卖出铁鹰策略的收益稳步上升。从曲线走势来看，每一轮波动率脉冲对

于策略收益的冲击较强。因此，下文将分析波动率脉冲对于策略的影响。 
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图表 17  PTA 期权盘整策略回测与隐波对比 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 18 纯碱期权盘整策略回测与隐波对比 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 19 棉花期权盘整策略回测与隐波对比 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 20 甲醇期权盘整策略回测与隐波对比 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

（4）波动率脉冲力度测算及影响 

波动率为时间序列数据，其自身也存在起伏变化的情况，即存在波动率数值的波动，本文

用 V 替代，如果时隐含波动率的波动，则为 V（IV）；如果是 20 日周期历史波动率数值的波

动，则为 V（HV20）。测算该指标的意义在于衡量某一标的价格波动率的脉冲力。公式为： 

                          公式 4-1 

F 为年化系数(取 252)，N 为周期数，如果周期频率为日线，Ci 为当日收盘价（交易盘中为

实时最新价），Ci−1为前一日收盘价。Ln(Ci/Ci-1)为第 i 日的对数值。由于本文测算波动率的脉

冲力度，其中的 Ci 与 Ci−1分别为当日与前一日的波动率数值。 

例如在下表中，纯碱的 V（IV）为 85.7%，在四个品种中最低，虽然纯碱的波动率在四个

品种中最高，但是波动率数值的波动却是最低，这反映了纯碱波动率处于高位，但脉冲力度一

般；对比 PTA 的 V（IV）为 154.2%，在四个品种中最高，波动率脉冲力度最高，期间主要是

受到 2025 年 4 月 7 日至 9 日因特朗普关税事件的冲击，PTA 价格连续暴跌所致。因此，波动率

从低位冲向极高位，过程中的波动率脉冲强劲。四个品种当中，甲醇的 V（IV）最低，为 92.9%。

同样在 V（HV20）和 V（HV5）两个数值上，甲醇依然最低。最后，棉花虽然波动率低于甲醇，

但是波动率脉冲力度强于甲醇。 

综合来看，从波动率维度可以得出结论：仅仅从波动率数值的高低不足以衡量卖出宽跨式、

卖出铁鹰策略适合与否。波动率脉冲是衡量期权盘整策略是否合适的重要指标，高波动率品种

并不代表其波动率脉冲强，部分长期低波的品种，一旦遇到突发事件，可能展现出强力的波动
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率脉冲，从而对期权盘整策略产生较大的冲击。对于卖出宽跨式组合与卖出铁鹰组合，适合波

动率较高但波动率脉冲不高的品种，这样既可以获得高波动率定价的权利金收入，也可以降低

波动率脉冲产生的冲击。 

图表 21 期权隐含波动率对比（%） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 22 波动率脉冲测算值（2023.11.1 至 2025.7.9） 

 PTA 纯碱 棉花 甲醇 

V（IV） 154.2% 85.7% 102.6% 92.9% 

V（HV20） 110.9% 121.4% 117.8% 96.5% 

V（HV5） 521.8% 549.2% 519.2% 484.1% 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

5.基于波动率维度的策略优化 

波动率脉冲对于卖出宽跨式、卖出铁鹰组合产生冲击，如何使策略减少在这种波动率脉冲

行情中的暴露很重要。通常在波动率脉冲行情中，期限结构会呈现出近月隐波高于远月隐波的

偏斜现象。因此，本文采用期权隐波期限结构识别方法，采用平值期权的隐波期限结构：当近

月合约期权隐波高于同一行权价的远月合约隐波时，对应升波行情；反之则为震荡行情。 

具体建仓条件：当 1 个月到期的隐波 IV 小于 2 个月到期的合约隐波时，策略入场；当 1 个

月到期的隐波 IV 大于 2 个月到期的合约隐波时，策略离场。其它回测因子与本文第三章节一样。

最终回测结果见下表。 

经过隐波期限结构参数优化后，以下卖出宽跨式、卖出铁鹰策略均优于未做优化时的综合

表现。PTA、纯碱、棉花、甲醇期权优化后的卖出宽跨式组合的年化收益率分别为 21.79%、24.50%、
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9.54%、20.43%；最大回撤分别为-24.27%、-8.61%、-11.97%、-7.88%；夏普比率分别为 0.98、

2.14、0.83、1.56%。数据全面好于未优化的策略（对比图表 23 与图表 10）。 

PTA、纯碱、棉花、甲醇期权优化后的卖出铁鹰组合的年化收益率分别为 9.58%、2.01%、

1.35%、5.77%；最大回撤分别为-6.47%、-3.10%、-8.86%、-5.07%；夏普比率分别为 1.34、0.20、

-0.02、0.97。数据也全面好于未优化的策略（对比图表 25 与图表 11）。综合来看，优化后的卖

出宽跨式策略比优化后卖出铁鹰策略更好。 

该优化模式存在一个缺点，由于是根据近月与次月的隐波大小来决定开平仓时机，如果在

单边的连续性升波行情中，可以有效识别升波拐点，进而规避策略在风险中的暴露。比如在 2024

年 7 月初至 9 月中旬期间，PTA 主力期价从 6000 元附近下跌至 4700 附近，区间隐含波动率呈

上升趋势，并且近月隐波高于远月隐波。采用优化之后，及时识别到升波周期，避开了这一轮

升波行情对策略的冲击。 

如果在非连续性的大幅升波行情中，则不能及时识别，或者说当识别时，期权隐含波动率

已然大涨。最明显的案例为 2025 年 4 月 7 日特朗普关税事件的冲击，当时在清明节前最后一个

交易日，PTA 期权的隐波期限结构为近月低于次远月，属于震荡结构中的隐波偏斜，但受到利

空冲击后，7 日开盘时，PTA 期价跌停，隐波期限结构转变为近月高于次远月。此时，PTA 期

权隐含波动率极高，而卖出宽跨式策略遇到了较大收益回吐。需要注意该优化模式存在的缺点。 

图表 23 基于隐波期限结构优化后的卖出宽跨式策略回测  

PTA 卖出宽跨式 纯碱卖出宽跨式 棉花卖出宽跨式 甲醇卖出宽跨式 

策略收益 393,422.50 446,020.00 165,765.00 367,365.00 

策略收益率 39.34% 44.60% 16.58% 36.74% 

策略年化收益率 21.79% 24.50% 9.54% 20.43% 

最大回撤 -24.27% -8.61% -11.97% -7.88% 

夏普比率 0.98  2.14  0.83  1.56  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 24 基于隐波期限结构优化后的卖出宽跨式策略收益曲线 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 25 基于隐波期限结构优化后的卖出铁鹰策略回测  

PTA 卖出铁鹰 纯碱卖出铁鹰 棉花卖出铁鹰 甲醇卖出铁鹰 

策略收益 166,472.50 34,130.00 22,760.00 99,030.00 

策略收益率 16.65% 3.41% 2.28% 9.90% 

策略年化收益率 9.58% 2.01% 1.35% 5.77% 

最大回撤 -6.47% -3.10% -8.86% -5.07% 

夏普比率 1.34  0.20  -0.02  0.97  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 26 基于隐波期限结构优化后的卖出铁鹰策略收益曲线 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 



专题报告                                

6.总结 

期权卖出宽跨式、卖出铁鹰组合同为经典的盘整策略，前者由卖出一个虚值看涨与一个虚

值看跌构成；卖出铁鹰是由卖出虚值宽跨式与买入更虚值的宽跨式构成。卖出宽跨式的潜在收

益与风险高于卖出铁鹰。对于盘整类型的期权策略，最大优势在于高胜率，劣势为大涨大跌行

情中的风险敞口扩大。本文选用了 PTA、纯碱、棉花、甲醇四个期权品种的数据进行回测。得

出以下结论：1.策略长期滚动操作后，卖出宽跨式综合表现优于卖出铁鹰；2.大涨大跌的升波阶

段，策略均有不同程度回撤；3.各个品种的波动率高低并不是影响策略表现的重要因素，波动

率脉冲力度对于策略的影响更大。通过波动率脉冲测算结果显示，期权盘整策略在常态低波、

极高波动率脉冲的品种上回测表现较差；反之，期权盘整策略在常态高波、波动率脉冲不高的

品种上回测较好。最后本文基于期权隐波期限结构偏斜的角度对卖出宽跨式、卖出铁鹰策略进

行优化，通过识别升波拐点的信号，减少策略在升波周期中的风险敞口暴露。经过优化后，所

有策略均好于优化前。 
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