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内容提要 

期权单边卖出策略最大盈利为期权权利金，潜在损

失空间大。其优点为盈利概率大，在震荡行情中也能通

过时间价值流失而获利。本文通过对于纯碱期权单边卖

出策略进行回测，发现无论是全时卖出看涨还是卖出看

跌期权，均暴露出较大的尾部风险敞口，在极端行情中，

标的方向的误判，对卖出期权策略产生极大负面的冲

击。鉴于全时卖出期权的缺点，本文对策略进行方向维

度的优化，经过优化后，卖出看涨与卖出看跌策略的收

益与回撤大幅改善。 
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1.期权单边卖出策略特征 

期权单边卖出策略主要包括卖出看涨期权和卖出看跌期权，分别适用于不同的市场预期和

风险控制目标。卖出看涨期权适用于预期标的资产价格震荡或下跌的行情，通过收取权利金获

取收益，但需注意大涨风险。卖出看跌期权适用于预期标的资产价格震荡或上涨的行情，同样

通过收取权利金获利，但需警惕大跌风险。 

    卖出期权策略是一种通过收取权利金来获利的期权交易方式，通常适用于预期市场震荡或

走势相对明确的行情。以下是该策略的主要优缺点： 

（1）单边卖出期权策略优点 

获利概率高：在卖出期权策略中，只要标的资产价格变动未触发被动行权，可以获得权利

金收益，尤其是卖出虚值期权时，获利概率高。 

增强收益：在持有标的资产的情况下，卖出看涨期权可以增强持有资产的收益，同时限制

上行风险。 

适合多种市场环境：卖出期权策略在震荡、下跌或温和上涨的市场中均有较好的表现，例

如卖出看跌期权在上涨行情中表现优异。 

（2）单边卖出期权策略缺点 

潜在无限亏损：如果市场走势与预期相反且波动幅度较大，卖出期权策略可能面临较大的

亏损。 

依赖市场判断：卖出期权策略的成功高度依赖于对市场走势的准确判断，一旦判断失误，

可能导致亏损。 

流动性风险：部分期权合约的市场交易不够活跃，可能导致买卖价差较大，增加交易成本。 

Gamma 风险：Gamma 风险可能导致策略在市场剧烈波动时迅速恶化。 

保证金不足风险：卖出期权需要缴纳保证金，若市场波动剧烈，可能面临追加保证金的压

力。 

 

2.全时单边卖出期权策略回测 

本文以纯碱期权为例，通过模拟回测验证单边卖出期权策略效果，回测时间为 2023 年 11

月 1 日至 2025 年 8 月 15 日，初始模拟资金 100 万，建仓使用 50%仓位，卖出主力月份平值合

约，当卖出期权风险度达到 100%时，止损离场。首先，进行卖出平值看涨全时回测。最终累计

亏损-36.59%，期间最大回撤为-72.47%，夏普比率为-0.581。从策略净值曲线走势看，在 2023
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年 11 月至 2024 年 5 月的上行周期中，卖出纯碱平值期权遭遇到较大亏损，体现了卖出看涨期

权在连续大涨行情中的风险敞口较大。 

图表 1 全时卖出纯碱看涨期权回测 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

对于全时卖出纯碱平值看跌期权策略，最终累计亏损-49.43%，期间最大回撤-67.18%，夏

普比率为-0.799，结合净值曲线，在单边大涨行情中，卖出平值看跌期权盈利效果有限，但在期

权标的下跌趋势中，承受较大的方向风险。 

图表 2 全时卖出纯碱看跌期权回测 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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3.加入因子优化后的单边卖出策略 

本文从方向维度优化单边卖出策略，与此前针对期权买入策略优化一样，常用的 MACD 作

为优化策略的因子（设置短周期 12，长周期 26），MACD（平滑异同移动平均线）是一种常用

的技术分析指标，用于衡量价格趋势的动量和方向。优化逻辑为：MACD 小于 0（DIFF 线低于

DEA 线）时，卖出看涨；当 MACD 大于 0 时，卖出看涨仓位离场。对于卖出看跌期权，反之

操作。 

图表 3 纯碱主力期价与 MACD 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

（1）卖出看涨期权优化后的回测表现 

    经过 MACD 优化后，卖出主力平值看涨期权的整体收益水平得到大幅提高，累计总收益为

175.06%，最大回撤-16.12%，夏普比率 3.961。优化的重点在于避开主升浪行情对卖出看涨的冲

击，在下跌或者偏震荡行情中，可以获得权利金收益，长期采用该优化方式，卖出平值看涨期

权累计收益较为丰厚。 
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图表 4  卖出纯碱看涨期权优化 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（2）卖出看跌期权优化后的回测表现 

同理，采用 MACD 优化之后，卖出看跌期权回测表现优于全时卖出看跌，累计收益 24.25%，

最大回撤-26.42%，夏普比率 0.537。但收益与回撤低于上文优化后的卖出看涨，其主要原因在

于 2023 年 11 月至 2024 年 5 月的两波单边大涨行情中，卖出看跌期权最大盈利比较有限，在

2024 年 6 月至 2025 年 7 月漫长的震荡下跌行情中，卖出看跌赚取的时间价值被负 delta 敞口冲

抵，因此，在震荡下跌行情中，卖出平值看跌表现一般。 

图表 5  卖出纯碱看跌期权优化 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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4.总结 

期权单边卖出策略最大盈利为期权权利金，潜在损失空间大。其优点为盈利概率大，在震

荡行情中也能通过时间价值流失而获利。本文通过对于纯碱期权单边卖出策略进行回测，发现

无论是全时卖出看涨还是卖出看跌期权，均暴露出较大的尾部风险敞口，在极端行情中，标的

方向的误判，对卖出期权策略产生极大负面的冲击。鉴于全时卖出期权的缺点，本文对策略进

行方向维度的优化，经过优化后，卖出看涨与卖出看跌策略的收益与回撤大幅改善。 
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