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2026 股指期权年度策略报告

2026年股指期权实战指南

2025年，核心市场特征揭示出清晰的结构性机会：上证50以其低于18%的波

动率中枢与持续的正偏结构，成为稳定现金流的策源地；沪深300作为市场β的

放大器，其事件驱动型的波动率脉冲为指数增强与风险对冲提供了最佳土壤；中

证1000则以近27.97%%的波动率中枢与深负偏，为高赔率的成长博弈与精细化的

股多产品风险管理创造了空间。市场的本质，正在从“猜涨跌”转向对“波动率、

偏度、时间”三大维度的定价与交易。

本报告立足于买方研究实战视角，旨在构建一套可执行、可复制、可进化的

期权策略体系。在回顾三大指数期权在2025年的经典策略表现并深度归因的同时，

系统性展望2026年如何在低波中获取稳定阿尔法？如何在市场脉冲中进行防御？

如何在巨震中驾驭波动并控制回撤？核心结论是：2026年的超额收益，将属于能

够将期权策略与底层资产特性深度绑定，并严格执行纪律的“风险雕刻家”。本

报告将为您展开这幅从市场洞见到实战落地的全景图。

1. 海外通胀超预期反弹，导致全球流动性收紧节奏生变

2. 中美经贸政策超预期变动可能导致波动率短期飙升

3. 黑天鹅事件引发波动率极端飙升，造成对冲成本骤增
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第一章 上证50：低波环境下的核心资产收益增强器

1.1. 2025年期权波动率因子特征回顾

2025年，上证50指数全年呈现“慢牛稳波”格局。其期权市场的核心特征可

概括为：低隐含波动率、高确定性溢价、持续的正偏结构。平值IV全年均值稳定

在17.98%，峰值未超过35%，与中证1000动辄40%+的IV形成天壤之别。这背后，是

成分股（金融、消费、能源巨头）盈利稳定、股息率高、机构持仓集中的基本面

映射。

上证50股指期权波动率曲线呈现"近低远高"的期限结构，显示市场对长期风

险定价更为充分。偏度指标持续为正，看涨期权溢价率较看跌期权平均高出5.3个

百分点，反映投资者对权重股反弹保持乐观预期。结合"中特估"价值重估背景下，

能够完全解释上证50股指期权正偏结构，卖出看跌期权成为机构资金参与市场的

主要方式，散户则偏向于买入看涨期权进行博弈，反而创造了期权备兑增强收益

的绝佳环境。

期权市场表现出以下特征：

1.波动率结构：隐含波动率（IV）中枢进一步下移，主要波动峰值出现在关

税风险事件与国内重要政策窗口期，但波动幅度明显收窄，显示权重股抗跌性增

强。图1.1显示，IV与价格呈现“跷跷板”效应且波动脉冲的持续时间显著缩短。

2.偏度特征：偏度持续为正值（Call Skew > Put Skew），显示市场对上行

风险定价高于下行风险，不同市场参与者的期权布局反映出对政策托底的坚定预

期，看好权重股慢牛修复的行情。

3.时间价值衰减：图1.3表明，权利金总和在事件期（4月、8月及11月）有短

暂的增加，因波动率快速回归而权利金稳步回落，时间价值随时间衰减规律明显，

为卖方策略提供稳定收益来源。

2025年核心启示：市场并非单边无声上涨，而是在“上涨-回调-担忧-修复”

的循环中推进。期权市场精准地捕捉并放大了这一过程中的每一个情绪拐点。对

于买方而言，这意味着单纯持有股票或股指期货将全程承受情绪波动带来的回撤

压力，而利用期权进行主动的收益增强和风险管理，不仅能平滑曲线，甚至能创

造超额收益。
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1.2. 2025年期权经典策略表现追踪

1.备兑策略指数：收益的引擎，波动的放大器

（1）绩效特征：

 该策略是“收益增强之王”，累计收益29.19%，远超基准指数（12.

68%）。但其代价是风险的同步放大：年化波动率（26.11%）与最大

回撤（-16.78%）均远高于指数本身，导致其夏普比率（1.14）的改

善幅度有限。

（2）盈亏归因：

 核心收益来源：稳定的“租金”收益。策略近16.5个百分点的超额

收益，主要来源于持续卖出虚值看涨期权所获得的权利金，即时间

图 1.1：上证50股指期货/平值隐含波动率/波动率偏度 图 1.2：上证50期权到期前波动区间

资料来源：ETA、中辉期货研究院 资料来源：ETA、中辉期货研究院

图 1.3：上证50平值期权权利金加总 图 1.4：上证50期货每日涨跌幅及每日IV变化

资料来源：ETA、中辉期货研究院 资料来源：ETA、中辉期货研究院
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价值（Theta）收益。在温和上涨或震荡市中，这部分收益稳定且可

预测。

 风险暴露：下跌中无保护，且会放大亏损。走势图清晰显示，在

2025年3月中旬至4月初的市场回调中，备兑策略（红线）的下跌斜

率与指数（蓝线）几乎一致，其最大回撤（-16.78%）是指数（-

8.37%）的两倍。这是因为在市场下跌时，卖出的看涨期权变为深度

虚值，失去保护作用，组合的Delta风险敞口接近裸多头。其惊人的

单日最大下跌（-13.31%） ​ 更是远超指数（-5.46%），揭示了该

策略在极端日内波动下的脆弱性。

 策略本质：这是“用上行空间交换现金收入”的典型代表。它通过

系统性做空波动率（Vega）和时间（Theta）来增厚收益，表现像一

个“高Beta”的指数增强工具。其成功的前提是市场不出现暴涨（

避免行权）且投资者能承受与收益匹配的高波动。

2.保险策略指数：确定性的成本，珍贵的安心

（1）绩效特征：

 该策略累计收益13.85%，略微跑赢基准。其核心价值在于出色的风

险控制：最大回撤仅5.89%，年化下行波动率仅10.40%，单日最大下

跌-2.48%。在指数回撤超8%的时期，其净值曲线（绿线）走平，表

现极为抗跌。

（2）盈亏归因：

 收益构成：指数收益减去保险费。其收益可拆解为“上证50指数收

益 + 看跌期权损益”。在大部分上涨和平盘期，买入的看跌期权会

因时间价值衰减而成为“成本”，表现为走势图中绿线略低于蓝线。

但在3-4月的下跌市中，看跌期权的保护价值凸显，使其净值免受侵

蚀。

 成本效益分析：支付权利金购买保险，是策略的主要“成本”。从

数据看，这笔成本带来了极高的“赔付效益”：将指数的最大回撤

从8.37%压缩至5.89%，将单日最大损失从-5.46%控制在-2.48%。其

Calmar比率（2.40）显著优于指数（1.55），意味着承担单位回撤

获得了更高的回报补偿。
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 策略本质：这是为长期持有的核心资产购买的“灾难保险”。其目

标并非在每次下跌中盈利，而是在市场发生极端尾部风险时，保护

投资组合免受毁灭性打击，从而让投资者能够避免因恐慌而在底部

卖出。其高Sortino比率（1.36）表明，它在控制下行风险方面极为

高效。

3.领口策略指数：机构资金的标配

（1）绩效特征：

 该策略是“全能型选手”与“效率冠军”。累计收益27.08%，接近

备兑策略的卓越水平。同时，其风险控制堪比保险策略：最大回撤

仅7.21%，年化波动率17.74%。这使其夏普比率（1.56）和Calmar比

率（3.84）在所有策略中最高，风险调整后收益表现无与伦比。

（2）盈亏归因：

 双轮驱动：权利金收入覆盖保险成本。领口策略 = 持有现货 + 买

入看跌期权（付保费）+ 卖出看涨期权（收保费）。卖出看涨期权

的权利金，有效抵消甚至覆盖了买入看跌期权的成本。从走势图看，

其紫色曲线几乎全程运行在绿色保险曲线上方，体现了“收益增强”

效果；同时在市场暴跌时，其回撤被严格控制，净值曲线平稳。

 卓越的风险管理效率：该策略主动构建了一个“上有顶、下有底”

的确定性收益区间。其年化下行波动率（11.87%）极低，单日最大

下跌（-3.38%）被严格限制。高达56.78%的胜率和134个正交易日，

说明该策略能持续、稳定地创造正收益，走势最为平滑稳健。

 策略本质：这是追求绝对回报和稳健增值的“黄金标准”。它通过

精算平衡，用少量、确定的潜在上行空间，交换了可靠、强大的下

行保护。它不是为博取最高收益，而是为追求最优的“收益-回撤”

性价比。对于注重长期复利、厌恶大幅波动的资金而言，这是近乎

完美的配置工具。

图 1.5：上证50-指数策略表现走势图对比
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第二章 沪深300：震荡市中的多空平衡器

2.1. 2025年期权波动率因子特征回顾

沪深300期权是A股整体情绪的“温度计”。2025年，其IV呈现典型的事件驱

动型脉冲。每逢宏观数据发布（CPI、PMI）、重要政策窗口（两会、中央经济工

资料来源：中辉期货期权部

表 1.1：上证50-指数策略表现统计对比

上证50指数 上证50备兑策略指数 上证50保险策略指数 上证50领口策略指数

统计区间
2024-12-31
到2025-12-24

2024-12-31
到2025-12-24

2024-12-31
到2025-12-24

2024-12-31
到2025-12-24

累计收益率 12.68% 29.19% 13.85% 27.08%

年化收益率 12.94% 29.84% 14.13% 27.68%

日均收益率 0.05% 0.12% 0.06% 0.11%

胜率 55.46% 57.56% 53.59% 56.78%

单日最大上涨 2.85% 4.99% 3.75% 3.77%

单日最大下跌 -5.46% -13.31% -2.48% -3.38%

正交易日 132 137 127 134

负交易日 106 101 110 102

零交易日 0 0 1 2

年化收益波动率 15.90% 26.11% 16.38% 17.74%

年化下行波动率 13.06% 26.86% 10.40% 11.87%

最大回撤 8.37% 16.78% 5.89% 7.21%

最大回撤交易日
2025-03-19

到2025-04-07(19)
2025-03-19

到2025-04-07(19)
2025-03-14

到2025-04-07(24)
2025-03-19

到2025-04-07(19)

sharp ratio 0.81 1.14 0.86 1.56

Calmar ratio 1.55 1.78 2.40 3.84

Sortino ratio 0.99 1.11 1.36 2.33

资料来源：中辉期货期权部
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作会议）或海外风险事件，IV在数日内急升5-10个百分点，随后快速回落。偏度

则在正负之间灵活切换，精准反映了市场在“经济复苏预期”与“增长担忧”之

间的摇摆。这一特征决定了，单纯的方向性押注在沪深300上难度较大，但对波动

率周期的把握却能创造丰厚阿尔法。期权市场在此充当了“风险事件彩票”和“

情绪稳定器”的双重角色。

2025年沪深300指数在经济弱复苏与政策托底交织下呈现波段行情，其期权市

场特征如下：

1.波动率结构：IV呈现典型的事件驱动特征，在经济数据发布、地缘冲突等

节点出现脉冲式飙升。图2.4显示，IV单日变化率与价格涨跌幅高度相关，凸显情

绪敏感度。

2.偏度切换：偏度在正负值之间灵活切换，反映市场对经济复苏力度的分歧。

在政策利好期偏度转正，在数据不及预期时偏度快速转负，体现资金的灵活调仓。

3.权利金脉冲：图2.3显示，权利金总和在事件期冲高后快速回落，为事件驱

动型策略提供窗口。

2025年核心启示：市场在趋势中前行，却在情绪中波动。期权市场精准地捕

捉并放大了每一次“恐惧”与“贪婪”的转换。对于投资者而言，这意味着单纯

持有现货将全程承受情绪波动带来的心理考验与资产回撤，而系统性运用期权工

具，则能将市场的情绪波动转化为可管理的风险与可增强的收益。

图 2.1：沪深300股指期货/平值隐含波动率/波动率偏度 图 2.2：沪深300期权到期前波动区间

资料来源：ETA、中辉期货研究院 资料来源：ETA、中辉期货研究院

图 2.3：沪深300平值期权权利金加总 图 2.4：沪深300期货每日涨跌幅及每日IV变化
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2.2. 2025年期权经典策略表现追踪

1.备兑策略指数：高收益的代价是放弃保护与放大波动

（1）绩效特征：

 该策略是2025年的“收益冠军”，累计收益达27.82%，显著超越基

准指数的17.77%。然而，其风险指标同样突出：最大回撤（-19.49%）

与年化波动率（28.00%）均高于基准，导致其夏普比率（1.02）改

善有限。

（2）盈亏归因：

 核心收益来源：稳定的“时间价值”租金。策略的超额收益（约10%）

几乎全部来源于持续卖出虚值看涨期权所获得的权利金。这部分是

市场为“不确定性”支付的“保险费”，无论市场涨跌，只要不暴

涨，即可随时间衰减（Theta）而转化为收益。

 收益结构缺陷：上涨有顶，下跌无保护。从走势图可见，在指数快

速拉升阶段（如1-2月、5-7月），备兑策略（红线）的上涨斜率明

显低于指数本身（蓝线），这是因为它卖出的看涨期权限制了上行

空间。在4月的市场急跌中，其净值曲线与指数几乎同步下滑，单日

最大下跌（-16.10%）远超指数（-7.05%），表明它未提供任何下行

保护，其“类卖出实值看跌期权”的组合在下跌时因期权Delta变化

会放大亏损。

 风险收益交换：该策略本质是“放弃部分上行可能，换取确定的现

金收入”。在2025年这种波动上行市中，它通过牺牲部分牛市收益，

资料来源：ETA、中辉期货研究院 资料来源：ETA、中辉期货研究院
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换取了可观的增强收益。但其风险属性更接近“高Beta”资产，而

非稳健型策略。

2.保险策略指数：支付确定成本，换取极端情况下的“生存权”

（1）绩效特征：

 该策略累计收益24.29%，同样跑赢基准。其最大魅力在于风险控制

的极致表现：最大回撤仅5.97%，年化下行波动率仅8.68%，夏普比

率高达1.56。关键的是，其最大回撤期发生在2025年10-11月，而非

指数暴跌的3-4月，说明保险在真正的危机中发挥了作用。

（2）盈亏归因：

 核心收益来源：标的资产上涨收益减去保险成本。其收益可拆解为

“沪深300指数收益+看跌期权损益”。在上涨和震荡市，买入的看

跌期权会因时间价值衰减而带来小幅拖累（走势图前期绿线略低于

蓝线）；但在下跌市，尤其是4月的暴跌中，看跌期权的价值飙升，

提供了完美对冲，使得净值曲线（绿线）走平，显著跑赢指数。

 成本效益分析：全年2%-3%的权利金支出可视为“保险费”。从数据

看这笔费用是值得的，它成功地将指数期间-10.49%的最大回撤降低

至策略的-5.97%，将年化波动率从18.54%降至15.93%，显著提升了

风险调整后收益。单日最大下跌仅-2.15%的表现，是其“尾部风险

防护”能力的最佳证明。

 策略本质：这是一个“灾难保险”。其目标不是每次下跌都赚钱，

而是防止投资组合在极端市场情况下遭遇毁灭性打击，让投资者能

够安心持有核心资产，避免因恐慌而在底部卖出。

3.领口策略指数：风险收益的“精算师”，性价比之王

（1）绩效特征：

 该策略是三项中的“全能冠军”与“性价比之王”。累计收益

26.73%​ 接近备兑，而风险控制能力堪比保险：最大回撤仅5.80%，

年化波动率仅14.51%。这使其夏普比率（1.88）和Calmar比率（4.7

1）在所有策略中最高，风险调整后收益表现无与伦比。

（2）盈亏归因：
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 收益双引擎：下跌保护 + 收益增强。领口策略 = 持有现货 + 买入

看跌期权（保险）+ 卖出看涨期权（备兑）。卖出看涨期权的权利

金收入，可以大幅或完全抵消买入看跌期权的成本。从走势图看，

其紫色曲线在上涨时紧跟指数（牺牲的上行空间小于备兑），下跌

时异常平稳（提供的保护接近保险）。

 卓越的风险管理：该策略通过构建一个“上有顶、下有底”的损益

结构，主动锁定了投资期间的盈亏区间。从数据看，它完美达成了

目标：年化下行波动率（8.79%）极低，单日最大下跌（-2.36%）被

严格控制。其最大回撤发生在市场震荡期而非暴跌期，进一步验证

了其结构的稳定性。

 策略本质：这是机构资金和保守型投资者的“标准配置”。它通过

精算平衡，用确定性的、有限的潜在上行空间，交换了确定性的、

可靠的下行保护。它不是追求最高收益的策略，而是追求最佳“收

益-回撤”比的策略，旨在提供一条持续稳健向上的净值曲线。

图 2.5：沪深300-指数策略表现走势图对比

资料来源：中辉期货期权部

表 2.1：沪深300-指数策略表现统计对比
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第三章 中证1000：高波环境下的博弈工具

3.1. 2025年期权波动率因子特征回顾

2025年的中证1000市场，其期权数据犹如一部高压缩比的引擎，以剧烈的波

动和鲜明的情绪对比，展现了与大盘指数截然不同的性格。隐含波动率均值维持

在27.97%的高位，8月更触及29%的阶段性高点，波动率曲线呈现"近高远低"结构

占比达80%，反映市场对短期风险的担忧。偏度指标持续为负，虚值看跌期权溢价

平均高出看涨期权8.2个百分点。

1. 价格弹性与波动率脉冲：剧烈的“情绪过山车”

图3.1与图3.4共同揭示了一个核心事实：中证1000的波动率是典型的事件与

情绪驱动型，且反应极为剧烈。

（1）“非对称”的恐慌驱动：指数全年自5500点下方强劲反弹至7500点上方，

展现高弹性。然而，与上涨相伴的不是平静，而是数次剧烈的波动率脉冲。尤其

在4月初，图4显示IV日变化出现超过20%的惊人峰值。这明确揭示了中证1000市场

沪深300指数 沪深300备兑策略指数 沪深300保险策略指数 沪深300领口策略指数

统计区间
2024-12-31
到2025-12-24

2024-12-31
到2025-12-24

2024-12-31
到2025-12-24

2024-12-31
到2025-12-24

累计收益率 17.77% 27.82% 24.29% 26.73%

年化收益率 18.15% 28.43% 24.82% 27.32%

日均收益率 0.07% 0.11% 0.09% 0.10%

胜率 55.46% 58.82% 51.68% 54.89%

单日最大上涨 2.63% 4.04% 3.15% 2.91%

单日最大下跌 -7.05% -16.10% -2.15% -2.36%

正交易日 132 140 123 129

负交易日 106 98 115 106

零交易日 0 0 0 3

年化收益波动率 18.54% 28.00% 15.93% 14.51%

年化下行波动率 16.13% 32.34% 8.68% 8.79%

最大回撤 10.49% 19.49% 5.97% 5.80%

最大回撤交易日
2025-03-19

到2025-04-07(19)
2025-03-19

到2025-04-07(19)
2025-10-09

到2025-11-24(46)
2025-10-09

到2025-11-21(43)

sharp ratio 0.98 1.02 1.56 1.88

Calmar ratio 1.73 1.46 4.16 4.71

Sortino ratio 1.12 0.88 2.86 3.11

资料来源：中辉期货期权部
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的特性：恐慌情绪可以独立于价格大跌而爆发，并导致期权“保险”价格瞬间飙

升。8月的IV尖峰也印证了这一点。

（2）高波成为常态：即使在趋势上行中，IV也维持在较高中枢宽幅震荡，表

明投资者始终在为这种高弹性资产可能发生的剧烈回撤支付高昂的“风险溢价”。

2. 偏度结构：持续的“负偏”印证中小微盘股的对冲资金避险积极

图3.1中的黄色偏度柱状图提供了至关重要的情绪密码：在2025年绝大部分时

间里，偏度持续为负值（Put Skew > Call Skew）。这意味着：

（1）市场持续为“潜在大跌”支付更高溢价。虚值看跌期权比虚值看涨期权

昂贵得多，反映出投资者对中小盘股票尾部下跌风险的深切担忧，这种“左尾恐

惧”是市场的底层情绪。

（2）这与大盘股指的“正偏”结构形成鲜明对比，凸显了中证1000作为成长

板块代表，其高收益预期背后对应着更高的风险补偿要求。这为如何低成本获取

下跌保护提供了关键的结构性思路。

3. 市场共识的“宽幅通道”与权利金的“脉冲盛宴”

（1）宽幅波动的共识：图2所示的“盘面波动区间”通道，其宽度显著大于

稳健型指数。价格在通道内宽幅运动，上下沿提供了动态但跨度较大的边界参考。

在IV脉冲期，通道的骤然拓宽直观展示了市场对波动加剧的强烈共识。

（2）权利金的周期性盛宴：图3清晰显示，平值期权权利金总和与IV脉冲高

度同步，在5月和8月冲上600附近的高位。这直观地告诉投资者：在中证1000市场，

恐慌情绪会周期性地创造出极其昂贵的期权定价。这既是风险（买入成本高），

也是机遇（卖出收益丰）。

2025年核心启示：中证1000市场提供了极高的弹性，但这份弹性以巨幅波动

为代价。期权市场将这种“高波动基因”定价得淋漓尽致。对于投资者而言，这

意味着单纯趋势投资将承受极大的心理和账户回撤考验，而利用期权进行系统性

的收益增强和风险对冲，不仅是锦上添花，更是控制下行风险的雪中送炭

图 3.1：中证1000股指期货/平值隐含波动率/波动率偏度 图 3.2：中证1000期权到期前波动区间
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3.2. 2025年期权经典策略表现追踪

1.备兑策略指数：极致进攻下的“双刃剑”

（1）绩效特征：

 该策略是2025年当之无愧的“收益之王”，累计收益率高达64.75%，

年化收益率66.37%，大幅超越基准指数（25.99%）。然而，其风险

也同步放大：最大回撤（-23.63%）、年化波动率（33.91%）及单日

最大下跌（-14.94%）均为所有策略中最高，甚至显著高于指数本身。

（2）盈亏归因：

 核心收益来源：高波红利下的“超级时间价值”。策略近40个百分

点的超额收益，绝大部分来源于持续卖出虚值看涨期权所获得的丰

厚权利金。中证1000指数26.82%的年化波动率，意味着其期权蕴含

资料来源：ETA、中辉期货研究院 资料来源：ETA、中辉期货研究院

图 3.3：中证1000平值期权权利金加总 图 3.4：中证1000期货每日涨跌幅及每日IV变化

资料来源：ETA、中辉期货研究院 资料来源：ETA、中辉期货研究院
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极高的“波动率溢价”和“时间价值”。卖出这些期权，如同在黄

金矿区收“淘金税”，收益远超大市值指数。

 收益结构代价：放弃保护，放大波动。从走势图可见，在指数上涨

时（如上半年），备兑策略（红线）能紧紧跟随甚至小幅领先；但

在4月的剧烈调整中，其净值曲线与指数（蓝线）几乎同步“坠落”，

回撤幅度（-23.63%）甚至大于指数（-16.87%）。这是因为，在市

场下跌时，卖出的看涨期权因变为深度虚值而保护作用消失，组合

的Delta暴露接近1，等同于裸多头，且由于前期收取的权利金已在

净值中体现，导致下跌的绝对额被放大。其单日最大下跌-14.94%​

的极端值，充分揭示了该策略在恐慌中的脆弱性。

 策略本质：这是一把锋利的“双刃剑”。它通过出售波动率风险敞

口来换取巨额现金收益，完美契合了2025年中小盘整体上行的趋势。

但它的核心假设是“市场不会暴涨”（避免行权）和“能承受暴涨

前的所有波动”。其极高的Calmar比率（2.81）源于惊人的收益，

但高波动（33.91%）与高回撤（23.63%）决定了它只适合风险偏好

极高、能承受巨大波动的进攻型投资者。

2.保险策略指数：为高波动资产穿上“防弹衣”

（1）绩效特征：

 该策略累计收益36.41%，稳超基准。其最大价值在于无与伦比的风

险控制能力：最大回撤仅6.93%，年化下行波动率仅11.43%，单日最

大下跌-4.12%。在指数遭遇-11.39%的单日暴跌时，该策略将损失控

制在不到一半的水平。

（2）盈亏归因：

 收益构成：指数上涨收益 - 可控的保险成本。其收益可拆解为“中

证1000指数收益 + 看跌期权损益”。在上涨市，买入的看跌期权会

因时间价值衰减带来拖累（走势图前期绿线略低于蓝线）；但在下

跌市，尤其是3-4月的暴跌中，看跌期权的价值呈非线性飙升，提供

了完美的对冲，使得净值曲线（绿线）走平，显著跑赢指数。

 成本效益的极致体现：支付权利金购买保险，在中证1000这类高波

动资产上看似昂贵，实则性价比极高。数据表明，这笔“保费”成

功地将指数的最大回撤从16.87%压缩至6.93%，将年化下行波动率从

24.83%降至11.43%。其Calmar比率高达5.38，意味着每单位回撤带
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来的收益远超其他策略。胜率（50%）与正交易日数（119天）虽不

突出，但体现了其“不追求常胜，但求绝地逢生”的特点。

 策略本质：这是为高波动成长股投资配备的“终极防弹衣”。它不

试图捕捉所有上涨，其核心目标是防范毁灭性的尾部风险，确保投

资者能在市场风暴中存活下来，并安心长期持有高风险、高收益的

资产。对于投资中证1000这类品种的投资者而言，这是一个至关重

要的“安全阀”。

3.领口策略指数：高波市场中的“全能堡垒”，性价比之王

（1）绩效特征：

 该策略是风险与收益平衡的“大师”。累计收益42.25%，显著超越

基准和保险策略。同时，其风险控制几乎与保险策略媲美：最大回

撤7.47%、年化波动率20.66%、单日最大下跌-5.37%。这使其夏普比

率（2.09）和Calmar比率（5.79）在所有策略中最高，展现了无与

伦比的性价比。

（2）盈亏归因：

 双引擎驱动：下跌保护 + 收益增强的完美闭环。领口策略 = 持有

现货 + 买入看跌期权（付保费）+ 卖出看涨期权（收保费）。卖出

看涨期权的权利金收入，有效对冲了买入看跌期权的成本。从走势

图看，其紫色曲线在绝大多数时间里平稳地位于绿色保险曲线之上，

说明“收益增强”效应持续生效；同时在市场暴跌时，其净值回撤

（绿线与紫线几乎重合）被严格控制。

 卓越的风险管理效率：该策略主动构建了一个“上涨有顶、下跌有

底”的损益隧道。其年化下行波动率（15.39%）虽略高于保险策略，

但显著低于指数和备兑策略。最大的优势在于其高胜率（53.81%）

和更高的正交易日数（127天），说明该策略能更持续地创造正收益，

净值曲线走势最为稳健平滑。

 策略本质：这是应对高波动市场的“黄金标准”配置。它通过精妙

的期权组合，用有限的、确定性的潜在上行空间，交换了可靠的、

强大的下行保护。它不是为追求最高绝对收益，而是为追求最佳的
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“收益-回撤-波动”三维平衡。对于在中小盘风格中寻求稳健增强

的机构与个人投资者而言，领口策略是近乎完美的工具。

图 3.5：中证1000-指数策略表现走势图对比

资料来源：中辉期货期权部

表 3.1：中证1000-指数策略表现统计对比

中证1000指数 中证1000备兑策略指数 中证1000保险策略指数 中证1000领口策略指数

统计区间
2024-12-31

到2025-12-24

2024-12-31

到2025-12-24

2024-12-31

到2025-12-24

2024-12-31

到2025-12-24

累计收益率 25.99% 64.75% 36.41% 42.25%

年化收益率 26.56% 66.37% 37.24% 43.23%

日均收益率 0.11% 0.23% 0.14% 0.15%

胜率 57.98% 60.50% 50.00% 53.81%

单日最大上涨 4.53% 6.11% 3.56% 3.25%

单日最大下跌 -11.39% -14.94% -4.12% -5.37%

正交易日 138 144 119 127

负交易日 100 94 119 109

零交易日 0 0 0 2

年化收益波动率 26.82% 33.91% 19.76% 20.66%

年化下行波动率 24.83% 33.17% 11.43% 15.39%

最大回撤 16.87% 23.63% 6.93% 7.47%

最大回撤交易日
2025-03-18

到2025-04-07(20)
2025-03-18

到2025-04-08(21)
2025-03-14

到2025-04-08(25)
2025-03-18

到2025-04-08(21)

sharp ratio 0.99 1.96 1.89 2.09

Calmar ratio 1.57 2.81 5.38 5.79

Sortino ratio 1.07 2.00 3.26 2.81

资料来源：中辉期货期权部
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第四章 2026年核心策略展望及风控要点

4.1. 上证50：精耕细作，将确定性转化为阿尔法

2026年我们判断上证50的“低波、正偏”核心特征将延续。策略核心是精细

化管理和成本控制，预计延续低波震荡上行格局。策略核心在于利用低波环境获

取稳定溢价。建议采用阶梯式备兑开仓策略：卖出虚值5%的看涨期权，滚动将行

权价上移至高波动区间上沿。

针对事件冲击可构建熊市价差保险策略：在政策窗口前一周，买入虚值看跌

期权，同时卖出更虚值的看跌期权，将保险成本控制在资产规模的0.8%以内。例

如在2025年9月，该策略成功对冲2.3%的市场回撤。

【策略建议】

1.核心策略：备兑开仓动态选择行权价：不再固定为虚值5%。当波动率低于

20%时，卖出虚值3%-5%的Call以追求更高权利金；当波动率抬升至20%以上时放宽

至虚值5%-8%，降低Gamma风险。

2.辅助策略：将保险策略视为一种“资产”而非“成本”。在IV极低时（如

年初），可主动为部分仓位买入期限较长的虚值Put（如6个月）。当市场因突发

事件IV飙升时，权利金上涨既可提供保护也可选择平仓获利了结，实现“波动率

交易”。

3.风控要点：关注IV与价格背离信号，若IV突升而价格滞涨，需警惕市场结

构性风险。

4.2. 沪深300：动态领口与波动率择时

2026年在经济弱复苏与海外流动性转松的背景下，沪深300预计延续波段行情，

需兼顾方向性暴露与波动率管理。策略核心建议采用动态领口策略：持有沪深300

股指期货的同时，买入虚值5%的看跌期权，并卖出虚值5%的看涨期权，使组合

Delta暴露控制在0.6-0.8区间。当平值IV低于15%时扩大领口宽度，高于25%时收

窄保护范围。

针对波动率周期可实施波动率择时交易：根据历史规律，春节后波动率回落

概率达73%。可在长假前建立波动率空头头寸，卖出宽跨式组合，捕捉波动率回归

收益。

【策略建议】
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1.核心策略：采用领口策略，在指数接近上沿时构建“卖购+买沽”组合，锁

定收益；在回落至下沿时平仓保险头寸，保留上行弹性。

2.辅助策略：利用IV脉冲后的衰减特性，在事件落地后卖出宽跨式期权，捕

捉波动率回归收益。

3.风控要点：密切关注偏度转向信号，若偏度由正转负且IV抬升，需警惕系

统性调整风险。

4.3. 中证1000：严控仓位，高波中觅机

2026年，中证1000市场预计将继续呈现高弹性、高波动的双重特征。其隐含

波动率中枢或维持在25%-30%的较高区间，波动率脉冲现象仍将频繁发生，且偏度

结构可能持续为负（Put Skew > Call Skew），反映市场对中小盘股尾部风险的

持续担忧。在这一环境下，策略核心需聚焦于如何在高波中捕捉增强收益，同时

通过严格风控规避流动性风险和极端回撤。期权工具将成为驾驭波动、实现精细

化风险收益管理的利器。

【策略建议】

1.核心策略：动态备兑开仓，严控仓位暴露。坚持长期持有中证1000风格资

产，当历史波动率低于25%时，卖出虚值3-5%的看涨期权以追求更高权利金；当波

动率升至30%以上时，将行权价放宽至虚值7-10%，降低Gamma风险。

2.辅助策略：当IV升至历史90%分位数（如>35%）时，可分批建立波动率空头

头寸（如卖出宽跨式组合），博弈波动率均值回归；当IV回落至20%分位数以下时，

逐步平仓。在财报季、政策窗口期前，若IV处于相对低位，可买入1-3个月期限的

虚值看跌期权（行权价选择偏度极端值附近），为持仓提供短期保护，成本控制

在资产规模的1.5%以内。

3.风控要点：单日新增仓位不超过总仓位的5%，避免在波动率急速拉升时盲

目加码。设置IV突破40%的警戒线，触发时需全面评估持仓风险，必要时降低卖方

头寸。

4.4. 财富管理蓝海：指数灵活对冲策略

（1）核心理念：当前权益类市场指数增强及灵活对冲产品，大部分通过选股

获取超额alpha收益及股指期货对冲获取下行对冲收益。指数被动型管理基金如何

有效利用好股指期货及股指期权的策略组合，达到的增强收益及灵活对冲是权益
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类市场产品的蓝海，中辉期货期权部通过波动率因子特征模型，结合期货及期权

搭建指数灵活对冲的量化策略，策略追踪表现如下，可洽询中辉期货期权部-期权

大宝鉴工作室的衍生品收费培训课程进行学习。

（2）策略概述：

通过买入持有中证1000股指期货，结合期权备兑及Risk Reversal风险逆转组

合，实现期权灵活对冲策略。股指期货采100%市值建仓滚仓，期权量化对冲策略

市值占比为-20%至-100%，通过IV及Skew指标的衍生量化因子，在行情上涨时通过

备兑达到增强收益目的，行情整理或下跌时通过因子打分进行风险逆转动态调整，

获取合理风险下的投资组合贴水收益及灵活对冲收益。

（3）策略表现：

图 4.1：中证 1000-指数灵活对冲策略表现走势图

资料来源：中辉期货期权部

表 4.1：中证1000-指数灵活对冲策略表现统计

中证1000 中证1000灵活对冲策略

统计区间 2022-07-22到2025-12-25 2022-07-22到2025-12-25

累计收益率 7.74% 74.08%

年化收益率 2.20% 17.54%

日均收益率 0.02% 0.07%

胜率 53.13% 60.68%

单日最大上涨 11.14% 2.79%

单日最大下跌 -11.39% -7.90%

正交易日 442 503

负交易日 390 326

零交易日 0 3
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年化收益波动率 29.36% 11.96%

年化下行波动率 21.62% 12.17%

最大回撤 41.60% 10.20%

最大回撤交易日
2022-08-18到2024-02-

05(536)
2024-10-17到2024-11-

06(20)

sharp ratio 0.07 1.47

Calmar ratio 0.05 1.72

Sortino ratio 0.10 1.44

资料来源：中辉期货期权部
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