
 

现代收益的指数化：备兑看涨期权揭秘 
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资本市场为投资者提供了包括货币市场利息、债券票息和股票红利在内的多种基础收益来源，同时也存在大量替

代性收益渠道。近来，交易所交易基金 (ETF) 行业持续创新，将期权型收益策略推向更广泛的市场参与者。 

 

在美国，无论是机构投资者还是高净值个人，长期以来一直通过直接交易期权或持有结构化产品间接获取收益。

1近些年来，期权型 ETF 也备受青睐，投资者利用一系列统称为“备兑看涨期权”（亦称为“备兑开仓”）的策

略，在特定市场条件下创造收益、平抑组合波动以及提高风险调整后收益。那么，此类策略的运作原理是什么？

在创造收益方面又发挥着怎样的作用？  

 

备兑看涨期权的实质作用是什么？ 

 

备兑看涨期权策略由以下两部分构成： 

 

• 对某项资产的投资（例如，追踪标普 500 指数的投资组合）；以及 

• 卖出（开仓）同一（或相关）标的资产的看涨期权。 

通过卖出看涨期权，投资者可以预先收取权利金；若标的资产价格上涨至行权价以上，看涨期权的亏蚀可由原有

持仓的收益进行“备兑”。定期重复此类卖出操作可提供相对稳定的收益来源，但其弊端也显而易见：投资者无

法充分享有资产价格上涨带来的全部收益，因为收益会被所卖出期权的亏蚀全部或部分抵销。 

 

简而言之，备兑看涨期权策略以部分上涨潜力来换取权利金收入，导致收益空间变窄。通过比较标普 500 指数

平值月度备兑看涨期权策略（以 Cboe 标普 500 BuyWrite 指数（BXM 指数）衡量）与标普 500 指数在过去 20 

年间的月度表现，可以很好地说明这一利弊（见图 1）2。以 2025 年 9 月 19 日至 2026 年 3 月 20 日的最近六次

月度移仓为例，BXM 的月度涨跌幅介于 -3.8% 至 3.1% 之间，而标普 500 指数的月度涨跌幅介于 -5.0% 至 2.5% 

之间，前者在六个月中有五个月跑赢后者。 

本文最初于 2026 年 4 月 16 日在 Indexology® 博客上发布。 

 

https://www.indexologyblog.com/2026/03/02/defining-paths-the-expanding-landscape-of-options-based-index-strategies/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500?utm_source=pdf_spiva
https://www.cboe.com/us/indices/dashboard/bxm/


 

 
 

为何要选择备兑看涨期权？ 

 

备兑看涨期权的优势不止于创造收益和降低波动率。期权权利金还可以提供一种独立的收益来源，其与债券和红

利等传统收益来源的相关性较低。债券收益对利率政策较为敏感，而红利收益在经济下行期间可能会减少（且股

息率受价格因素的影响往往更多）。 

 

相比之下，期权权利金主要受市场波动率驱动 3。当市场下跌时，波动率通常会上升，进而推高期权权利金。这

一点在 2008 年全球金融危机和 2020 年新冠疫情期间（图 2 中的蓝色阴影部分）尤为明显：尽管利率降至接近

零的水平，但波动率攀升推动期权收益走高。值得注意的是，尽管最近几年股息率降至十年低点（图 2 中的红

色阴影部分所示期间），但期权权利金一直维持在较高水平。 

图 1：标普 500 指数与 Cboe 标普 500 BuyWrite 指数的月度表现对比 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、芝加哥期权交易所 (Cboe)。2005 年 12 月 16 日至 2026 年 3 月 20 日期间的数据。基于月

度移仓日之间的总收益指数表现。Cboe 标普 500 BuyWrite指数（BXM 指数）旨在估计标普 500 指数平值月度备兑看涨期权策略

的理论表现。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 



 

历史经验表明，备兑看涨期权可在其他收益来源承压时有效支撑投资组合收益，是提升收益韧性的重要工具。 

 

 
 

图 2：备兑看涨期权权利金可提供分散化收益来源 

12 个月历史看涨期权权利金收益率（左轴） 

12 个月历史看涨期权权利金收益率（左轴） 

3 个月美国短期国债收益率（右轴） 

标普 500 指数 12 个月历史股息率（右轴） 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司、芝加哥期权交易所 (Cboe)。2003 年 12 月 31 日至 2025 年 12 月 31 日期间的数据。美国短期利

率在 2008 年全球金融危机和 2020 年新冠疫情期间大幅下降的时期用蓝色阴影标出，美国股票股息率跌至十年低点的时期用红色阴影标

出。期权权利金收益率是基于 Cboe 标普 500 BuyWrite 指数在每个月度移仓日估算的。3 个月美国短期国债收益率基于 2019 年 11 月 5 

日推出的标普美国国库券近 3 个月指数。该日期前的所有数据均为经过回测的假设性数据。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说

明，反映假设的历史表现。请参阅文末的“表现披露”链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 
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策略设计：变种与实施 

 

在不同到期日与行权价组合下，备兑看涨期权策略具备丰富的变体，其最终表现会因策略设计的不同而存在显著

差异。标普 500 指数拥有成熟且完善的衍生品生态系统，能够有效实施各种策略，以满足不断变化的市场环境

和投资者需求。无论是产品发行人还是投资者，都需审慎评估策略的各组成要素，以找到有助于实现预期目标的

最优方案。 

 

要深入了解指数化备兑看涨期权策略框架，请参阅“期权型指数策略的投资路径”。 

 
1   根据 SRP 的数据，美国结构性票据市场的规模在 2024 年达到 1,500 亿美元，较上年增长 46%。 

 
2   有关指数构建的详细信息，请参阅 BXM 指数编制方法。 

 
3   期权市场通常会出现“波动率风险溢价”，即隐含波动率（期权价格反映的波动率水平）往往高于实际波动

率。这一现象主要是由期权市场供需失衡造成的（更多详情请参阅“期权型指数策略的投资路径”）。备兑看涨

期权策略旨在通过定期卖出看涨期权来获取这种波动率风险溢价，从而利用市场预期与实际结果之间持续存在的

差距获利。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发

布的文章。 

 
 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/research/article/the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-dji-indices-in-2024/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/research/article/defining-paths-with-options-based-index-strategies/
https://www.structuredretailproducts.com/insights/80658/us-market-review-2024-market-size-and-issuers-breakdown
https://cdn.cboe.com/api/global/us_indices/governance/BXM_Methodology.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/zh/research/article/defining-paths-with-options-based-index-strategies/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/disclaimers
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