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摘要 

中证 500 股指期货（IC）与中证 1000 股指期货（IM）长期存在显著贴水，期货吃贴

水策略虽能带来超额收益，但杠杆带来的强平风险让部分投资者望而却步。本文提出

实值看涨期权吃贴水策略，通过买入深度实值看涨期权，既规避期货策略的追保风

险、减少时间价值耗损影响，又能享受贴水收益。结合 2022 年 7 月至 2025 年 11 

月的回测数据，对比期货吃贴水、平值看涨多头等策略，验证了实值看涨期权策略在

风险控制上的优势，而优选时间价值最小合约的改进版策略更实现了收益提升与回撤

降低，为投资者提供了更灵活的贴水收益获取工具。 

核心观点 

1. 期货吃贴水策略的核心痛点在于杠杆带来的强平风险和资金占用压力，尤其在大盘

下跌时，追加保证金要求会增加资金分配难度，影响投资体验。 

2. 实值看涨期权吃贴水策略具备三大核心优势：无需担心强平与追保问题，资金占用

方式更稳定；时间价值占比低，流逝对收益影响小；现金交割机制与长期持有逻辑

适配，缓解流动性不足的负面影响。 

3. 长期回测显示，实值看涨期权策略收益走势与期货吃贴水基本一致，且最大回撤更

优；改进后的 “优选时间价值最小合约” 策略，年化收益率提升约 4.3%，最大回撤

降低约 13.4%，风险收益比更具吸引力。 

4. 不同市场环境下，实值看涨期权策略表现稳健：大涨行情中能捕捉上行收益，大跌

行情中因 Delta 自动降低减少亏损，震荡行情中受时间价值耗损影响小于平值期

权，适配多样化市场场景。 
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前言 

中证 500 股指期货（简称 IC）与中证 1000 股指期货（简称 IM）长期存在较大幅度的

贴水（股指期货相对于指数折价），如果投资者选择做多 IC 或 IM，则相对于指数本

身的涨跌幅之外，还能有一定的超额收益，这就是俗称的“吃贴水”策略。由于最近几年 

IC 及 IM 的贴水幅度较深，吃贴水带来的超额收益十分明显，因此这一交易策略也备

受投资者喜爱。 

然而，尽管股指期货吃贴水相比于持有指数 ETF 具有非常大的优势，比如超额收益增

厚、资金占用水平低等等，但杠杆作为一个双刃剑，仍然让部分投资者对该策略望而

生畏。对于吃贴水交易而言，最大的风险是大盘下跌的风险。当大盘连续下跌时，进

行吃贴水交易的账户产生浮亏，往往需要追加保证金，变相加大了资金占用。如果预

留资金不足，便会不得不面临被强行平仓的风险。 

此外，在策略多样化的今天，不少投资者朋友往往更倾向于将吃贴水策略作为交易体

系中的一个子策略，但其在大盘下跌时持续增加的资金占用却会在很大程度上提高投

资者不同策略之间的资金分配难度，进而影响投资体验。 

为了解决上述问题，本文旨在提出利用期权这一工具吃贴水的策略，帮助投资者更好

地获取贴水收益。 

实值期权吃贴水策略介绍 

一般而言，当我们在讨论期权吃贴水时，一种常见的思路是，买入一个看涨期权，同

时卖出一个相同行权价，相同到期期限的看跌期权，复制成一个期货多头的头寸，来

享受贴水收益。根据期货看涨看跌平价公式（Futures Put-Call Parity）： 

C+K = F+P 

其中，C 为看涨期权价格，K 为期权行权价，F 为期货价格，P 为看跌期权价格，此处

假设无风险利率为 0。 

由于公式中的 K 为常数，当股指期货贴水时，F 出现折价现象，连带着会导致看涨期权

价格 C 比股指期货无贴水时更便宜，看跌期权价格 P 更贵。因此，前文提到的合成期

货头寸也能享受到贴水收益。然而，我们认为该合成期货组合与期货多头虽然在资金

占用，冲击成本、建仓成本等方面存在差异，但两者在盈亏情况上并无本质上的区

别，因此该吃贴水的方式不在本文的讨论范畴中。 

由于股指期货贴水会导致看涨期权更便宜，因此单纯的做多看涨期权合约也能享受到

吃贴水收益。本文讨论的吃贴水方式是利用深度实值看涨期权多头来享受贴水收益。
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相较于期货吃贴水策略而言，该方式具体有以下几点优点： 

1. 不用承担被强行平仓风险且无需考虑浮亏资金预留问题。由于期货的当日无负债

结算制度，当行情持续下跌时，如果期货账户的预留资金不足，往往会面临追加保证

金的问题，如果无法补足保证金，则会面临被强平的风险。因此投资者会在期货账户

中放入相当于开仓保证金以及浮亏预留资金的资金，在一定程度上加大了预期的资金

占用。而买入看涨期权需要支付的是期权的权利金，而非占用保证金，因此在构建该

头寸之后无需担心追保的问题。 

2. 无需过于担心传统期权多头面临的时间价值流逝问题。期权价格有两个组成部

分，分别是内在价值和时间价值（对于虚值期权而言，期权价格仅由时间价值组

成）。随着期权逐渐临近到期，时间价值会逐渐流逝，并持续加速。当标的资产的波

动与涨幅无法弥补期权时间价值的流逝时，就容易让期权头寸产生亏损（即期权市场

经常会出现的行情上涨但看涨期权价格下跌问题）。然而，由于实值看涨期权的时间

价值较小（甚至有时会出现负时间价值的情况），因此时间价值流逝对实值看涨期权

的影响较小。 

3. 在吃贴水策略中，实值看涨期权流动性不足的负面影响得到降低。在讨论期权投

机策略时，投资者往往优先选择平值或虚值期权合约进行交易，核心原因在于实值

（尤其是深度实值）期权合约的流动性普遍较差。而绝大部分期权投机交易并不会持

有至到期等待交割，而是倾向于提前平仓，此时实值期权的流动性短板会导致平仓时

面临较高的冲击成本。 

不过，正如我们在《IC 指增白皮书》中所提及的，吃贴水的本质是接受市场顶尖投资

者在优秀选股能力基础上的风险转移。既然这些顶尖投资者都不具备预判大盘涨跌的

能力（若具备该能力则无需进行对冲操作），那么作为风险接受方的吃贴水投资者，

更不可能精准预判市场涨跌（若具备该能力则无需通过吃贴水获取收益）。因此，吃

贴水交易本身就不建议进行频繁择时。 

此外，中金所的股指期权采用现金交割机制：股指期权到期时，若交易所判定行权对

权利方有利，将自动执行行权，按照当日股指结算价完成现金划转，无需涉及传统实

物交割中的钱货互换，流程更为便捷。基于这一特点，即便实值期权面临流动性不佳

的情况，考虑吃贴水交易不建议择时，持有至到期等待交割也是一个可行的优质选

择。 

相较于期货吃贴水策略而言，实值看涨吃贴水具体有以下几点缺点： 

1. 实值看涨期权资金占用相比于期货而言更高。深度实值期权的权利金较高，实际

资金占用比率往往会超过股指期货的保证金比率，因此上的杠杆程度往往会比期货来
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的更小（尽管期货吃贴水本身就不建议上过高的杠杆）。 

2. 实值看涨期权流动性不足的问题仍然存在一定负面影响。一方面，若投资者资金

体量较大，期权市场可能难以承接对应规模的交易；另一方面，开仓时的交易滑点也

会进一步增加建仓难度。 

各吃贴水策略长期表现对比 

在这一小节，我们将展示各个吃贴水策略的长期表现，为读者提供参考。 

■ 回测设定 

回测标的：中证 1000 股指期货及期权 

回测区间：2022-07-22 至 2025-11-04（中证 1000 股指期货及期权上市至今） 

回测合约：期限上，期权和期货都选取近月合约（保持一致性） 

建仓时机：都选取开盘时开仓 

交易成本：股指期货手续费万分之 0.3，暂不考虑滑点；股指期权手续费一张 20 元，

滑点万分 5 

■ 期货吃贴水 

自 IM 上市至今，持续滚动做多近月 IM 合约大概能取得年化 9.37%的收益（不加杠

杆），相较于指数而言有约 7.39%的超额收益（此即为贴水收益）。同时注意到，IM

上市前期贴水较浅，超额水平不高，但近年来贴水加深，未来超额水平预计将会显著

高于上市以来均值 7.39%。 

图 1: IM 近月多头与中证 1000 净值曲线 | 单位：无  表 1: IM 近月多头与中证 1000 收益指标 | 单位：无 

 

 

 中证 1000 IM 多头 

年化收益率 1.98% 9.37% 

年化波动率 24.69% 22.51% 

最大回撤 41.80% 36.04% 

夏普比率 0.00 0.33 

卡玛比率 0.05 0.26 
 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 
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■ 平值看涨多头替代 

在讨论实值看涨期权策略之前，我们先来看看如果用平值看涨期权来代替股指期货多

头，长期收益表现如何。由于中证 1000 股指期货 IM 合约乘数为 200，中证 1000 股指

期权 MO 合约乘数为 100，所以做多头替代时一般是 IM：MO = 1：2 的替代（合约手

数），但考虑到平值看涨期权 Delta 仅为 0.5，为保持方向性敞口一致性（建仓时），

回测时平值看涨期权采取了了 1：4 的替代。 

从收益率及回撤情况来看，平值看涨多头似乎明显优于股指期货多头策略。但仔细一

看可以发现，平值看涨多头策略相较于股指期货多头策略的超额收益很大程度上来源

于 2024 年 924 的连续大涨行情。当行情持续上涨时，平值看涨期权变为实值看涨期

权，整体仓位方向性敞口（Delta）不断提高，相较于股指期货多头而言能获取更多上

行收益。另外，期权的亏损有限特性也让该策略在极端黑天鹅行情下的回撤相较于期

货多头而言来的更小。然而，在 2022 年 7 月至 2023 年底的震荡行情中，平值看涨多

头策略持续跑输股指期货多头策略，核心原因在于持续的时间价值耗损，这也是传统

期权多头策略的缺陷之一。 

图 2: 平值看涨与 IM 近月多头净值曲线 | 单位：无  表 2: 平值看涨与 IM 近月多头收益指标 | 单位：无 

 

 
 IM 多头 平值看涨 

年化收益率 9.37% 14.95% 

年化波动率 22.51% 25.70% 

最大回撤 36.04% 29.20% 

夏普比率 0.33 0.50 

卡玛比率 0.26 0.51 
 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

■ 实值看涨期权吃贴水 

接下来，我们进入本文的重点，用实值看涨期权来吃贴水。在回测时，我们假设在每

次换月时选取实值程度最高（即行权价最低）的看涨期权合约进行建仓，并且合约手

数的替代比例为 IM：MO = 1：2（深度实值看涨期权 Delta 接近于 1）。从长期表现来

看，实值看涨期权多头与股指期货多头的收益走势基本一致，年化收益率略有降低，

主因是时间价值耗损（尽管相较于平值与虚值期权小很多）以及交易滑点。同时注意

到，实值看涨吃贴水的最大回撤相较于股指期货多头有所改善，原因是因为连续下跌
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行情中，深度实值看涨期权会逐渐转变为浅实值（甚至是虚值或平值）期权，仓位的

方向性敞口减小，受下跌影响相对股指期货更小（例如 2024 年年初微盘股流动性危机

引发的连续下跌行情）。 

图 3: 实值看涨（实值程度最高）与 IM 近月多头净值

曲线 | 单位：无 

 表 3: 实值看涨（实值程度最高）与 IM 近月多头收益

指标 | 单位：无 

 

 
 IM 多头 

实值看涨 

（实值程度最高） 

年化收益率 9.37% 7.43% 

年化波动率 22.51% 24.89% 

最大回撤 36.04% 32.88% 

夏普比率 0.33 0.22 

卡玛比率 0.26 0.23 
 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

■ 改进实值看涨期权吃贴水 

前文提到，如果基于实值程度选择看涨期权合约建仓，尽管能确保 Delta 最接近于 1，

但仍然会面临一定时间价值的耗损。因此，一个自然而然的改进思路就是，每次建仓

时，选择时间价值最小的实值看涨期权合约进行建仓。通过这一方式，往往更能选取

到时间价值为负的合约进行建仓，甚至能赚取时间价值。 

为了剔除股指期货贴水的影响，我们定义时间价值的计算方式为： 

Time Value = C - MAX（F-K,0） 

其中，C 为看涨期权价格，F 为期权对应期限的股指期货价格（而非标的指数价），K

为看涨期权行权价。 

通过优选时间价值最小的实值看涨期权合约进行开仓，期权吃贴水策略效果略相较于

期货吃贴水策略表现更佳，年化收益率提升了约 4.3%，最大回撤降低了约 13.4%。但需

要注意的是，实盘中恐怕难以完美复刻出回测效果，背后的原因是，回测所使用的数

据是日频的高开低收数据，假设所有交易以开盘价进行建仓。考虑到实际交易时，我

们需要首先获取开盘价，然后计算时间价值最小的合约，再进行买入开仓，存在一定

由时延及盘口滑点导致的冲击成本，尽管我们已经假设了万分之五的滑点成本，但实

际交易可能会面临更大的冲击成本。 
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图 4: 实值看涨（时间价值最小）与 IM 近月多头净值

曲线 | 单位：无 

 表 4: 实值看涨（时间价值最小）与 IM 近月多头收益

指标 | 单位：无 

 

 
 IM 多头 

实值看涨 

（最小时间价值） 

年化收益率 9.37% 13.66% 

年化波动率 22.51% 17.92% 

最大回撤 36.04% 22.66% 

夏普比率 0.33 0.65 

卡玛比率 0.26 0.60 
 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

■ 小结 

在这一小节的最后一部分，我们将各策略的净值曲线放在一张图中，并将各策略的风

险收益指标统计在一张表中，供读者参考。 
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图 5: 各策略净值曲线丨单位：% 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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表 5：各策略收益指标丨单位：无 

 中证 1000 IM 多头 平值看涨 
实值看涨 

（实值程度最高） 

实值看涨 

（最小时间价值） 

年化收益率 1.98% 9.37% 14.95% 7.43% 13.66% 

年化波动率 24.69% 22.51% 25.70% 24.89% 17.92% 

最大回撤 41.80% 36.04% 29.20% 32.88% 22.66% 

夏普比率 0.00 0.33 0.50 0.22 0.65 

卡玛比率 0.05 0.26 0.51 0.23 0.60 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

吃贴水实际案例分析 

在这一小节，我们将结合三种经典行情（大涨、大跌、震荡），说明各策略的具体收

益表现，展示实战时各吃贴水策略的具体盈亏及资金占用情况。 

为了保持可比性，该小节的所有交易都维持在 1 个月左右，并都持有至到期，按照指

数交割结算价进行盈亏计算；为保持方向敞口一致性，1 手股指期货合约对应 4 手平值

看涨期权合约，对应 2 手实值看涨期权合约；对于实值看涨多头策略而言，我们延续

了前文提到的原则，优先选取时间价值最小的实值看涨期权合约进行开仓。 

■ 大涨行情 

2025 年 7-8 月，在政策支持、流动性充裕和市场情绪回暖的共同推动下，A 股市场迎

来牛市，中证 1000 指数连续上涨，不断突破前高。 
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具体案例： 

1. 股指期货多头 

2025 年 7 月 15 日开盘时做多 1 手 IM2508 期货合约，开仓价为 6375 元；2025 年 8 月

15 日，合约到期，指数交割结算价为 7104.66 元，IM 合约乘数为 200 元/点，合计盈

利(7104.66-6375)×200 = 145932 元。持仓期间，股指期货多头最大资金占用为最大浮

亏资金+保证金占用，合计约为 158280 元，最大占用比例为 12.41%。 

2. 平值看涨多头 

2025 年 7 月 15 日开盘时做多 4 手 MO2508-C-6400 看涨期权合约，开仓价为 147

元；2025 年 8 月 15 日，合约到期，指数交割结算价为 7104.66 元，MO 合约乘数为

100 元/点，行权价为 6400 元，合计盈利(MAX(7104.66-6400,0)-147)×4×100 = 223064

元。持仓期间，股指期权多头最大资金占用即为期初权利金支出，合计约为 58800

元，最大占用比例为 4.61%。 

3. 实值看涨多头 

2025 年 7 月 15 日开盘时做多 2 手 MO2508-C-5700 看涨期权合约，开仓价为 658.6

元；2025 年 8 月 15 日，合约到期，指数交割结算价为 7104.66 元，MO 合约乘数为

100 元/点，行权价为 5700 元，合计盈利(MAX(7104.66- 5700)- 658.6)×2×100 

=149212 元。持仓期间，股指期权多头最大资金占用即为期初权利金支出，合计约为

131720 元，最大占用比例为 10.33 %。 

图 6: 中证 1000 大涨行情 K 线图（2025/7/15-2025/8/15）丨单位：点 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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4. 小结 

在大涨行情下，平值看涨多头策略是最为适用的策略，用了最小的资金占用但取得了

最大的收益；另外，本例中，实值看涨吃贴水策略与期货吃贴水策略盈亏与资金占用

差别不大。 

表 6：大涨行情下各策略交易记录及盈亏分析丨单位：无 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

 

■ 大跌行情 

2023 年底至 2024 年初，受微盘股流动性危机影响，中证 1000 大幅下挫，连续下跌，

吃贴水策略的 Beta 风险显著加剧。 

 

策略 开仓日 结算日 方向 合约 手数 开仓价 交割结算价

期货多头 2025/7/15 2025/8/15 IM2508 1 6375 7104.66
平值看涨多头 2025/7/15 2025/8/15 MO2508-C-6400 4 147 7104.66
实值看涨多头 2025/7/15 2025/8/15 MO2508-C-5700 2 658.6 7104.66

策略 合约乘数 行权价 最大浮亏日 结算价 最大资金占用 最大占用比例 盈亏

期货多头 200 / 7月16日 6345 158280 12.41% 145932
平值看涨多头 100 6400 / / 58800 4.61% 223064
实值看涨多头 100 5700 / / 131720 10.33% 149212

图 7: 中证 1000 大跌行情 K 线图（2023/12/19-2024/1/19）丨单位：点 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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具体案例： 

1. 股指期货多头 

2023 年 12 月 19 日开盘时做多 1 手 IM2401 期货合约，开仓价为 5826 元；2023 年 1

月 19 日，合约到期，指数交割结算价为 5322.72 元，IM 合约乘数为 200 元/点，合计

盈亏(5322.72-5826)×200 = -100656 元。持仓期间，股指期货多头最大资金占用为最

大浮亏资金+保证金占用，合计约为 232364.8 元，最大占用比例为 19.94%。 

2. 平值看涨多头 

2023 年 12 月 19 日开盘时做多 4 手 MO2401-C-5800 看涨期权合约，开仓价为 126.6

元；2023 年 1 月 19 日，合约到期，指数交割结算价为 5322.72 元，MO 合约乘数为

100 元/点，行权价为 5800 元，合计盈亏(MAX(5322.72-5800,0)- 126.6)×4×100 = -

50640 元。持仓期间，股指期权多头最大资金占用即为期初权利金支出，合计约为

50640 元，最大占用比例为 4.35%。 

3. 实值看涨多头 

2023 年 12 月 19 日开盘时做多 2 手 MO2401-C-5400 看涨期权合约，开仓价为 437.2

元；2023 年 1 月 19 日，合约到期，指数交割结算价为 5322.72 元，MO 合约乘数为

100 元/点，行权价为 5400 元，合计盈亏(MAX(5322.72- 5400)- 437.2)×2×100 = -

87440 元。持仓期间，股指期权多头最大资金占用即为期初权利金支出，合计约为

87440 元，最大占用比例为 7.50%。 

4. 小结 

在大跌行情下，由于亏损有限的特点，平值看涨多头策略仍然最为适用的策略，资金

占用较小，亏损也较小；另外，本例中，实值看涨吃贴水策略与期货吃贴水策略盈亏

情况基本相同，但是受期货多头浮亏需追加保证金的影响下，期货吃贴水策略的资金

占用远远大于实值看涨期权多头。 
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表 7：大跌行情下各策略交易记录及盈亏分析丨单位：无 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

 

■ 震荡行情 

2025 年 9 月，市场情绪明显减弱，增量资金降低，A 股市场未能延续前两个月持续的

大涨行情，进入了明显的震荡周期。 

 

 

具体案例： 

1. 股指期货多头 

2025 年 9 月 17 日开盘时做多 1 手 IM2510 期货合约，开仓价为 7395 元；2025 年 10

策略 开仓日 结算日 方向 合约 手数 开仓价 交割结算价

期货多头 2023/12/19 2024/1/19 IM2401 1 5826 5322.72
平值看涨多头 2023/12/19 2024/1/19 MO2401-C-5800 4 126.6 5322.72
实值看涨多头 2023/12/19 2024/1/19 MO2401-C-5400 2 437.2 5322.72

策略 合约乘数 行权价 最大浮亏日 结算价 最大资金占用 最大占用比例 盈亏

期货多头 200 / 1月18日 5300.2 232364.8 19.94% -100656
平值看涨多头 100 5800 / / 50640 4.35% -50640
实值看涨多头 100 5400 / / 87440 7.50% -87440

图 8: 中证 1000 震荡行情 K 线图（2025/09/17-2025/10/17）丨单位：点 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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月 17 日，合约到期，指数交割结算价为 7230.33 元，IM 合约乘数为 200 元/点，合计

盈亏(7230.33-7395)×200 = -32934 元。持仓期间，股指期货多头最大资金占用为最大

浮亏资金+保证金占用，合计约为 202929.6 元，最大占用比例为 13.72%。 

2. 平值看涨多头 

2025 年 9 月 17 日开盘时做多 4 手 MO2510-C-7400 看涨期权合约，开仓价为 209.2

元；2025 年 10 月 17 日，合约到期，指数交割结算价为 7230.33 元，MO 合约乘数为

100 元/点，行权价为 7400 元，合计盈亏(MAX(7230.33-7400,0)- 209.2)×4×100 = -

83680 元。持仓期间，股指期权多头最大资金占用即为期初权利金支出，合计约为

83680 元，最大占用比例为 5.66%。 

3. 实值看涨多头 

2025 年 9 月 17 日开盘时做多 2 手 MO2510-C-6200 看涨期权合约，开仓价为 1188.8

元；2025 年 10 月 17 日，合约到期，指数交割结算价为 7230.33 元，MO 合约乘数为

100 元/点，行权价为 6200 元，合计盈亏(MAX(7230.33- 6200)- 1188.8)×2×100 = -

31694 元。持仓期间，股指期权多头最大资金占用即为期初权利金支出，合计约为

237760 元，最大占用比例为 16.08%。 

4. 小结 

在震荡行情下，由于平值看涨期权时间价值最高，受时间价值持续损耗影响，平值看

涨多头策略是表现最差的策略，尽管资金占用较小但亏损较大；另外，本例中，实值

看涨吃贴水策略相较于期货吃贴水策略而言亏损更小，但资金占用水平更高（因为本

例为深度实值看涨期权合约，权利金较高）。 

 

表 8：震荡行情下各策略交易记录及盈亏分析丨单位：无 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

 

策略 开仓日 结算日 方向 合约 手数 开仓价 交割结算价

期货多头 2025/9/17 2025/10/17 IM2510 1 7395 7230.33
平值看涨多头 2025/9/17 2025/10/17 MO2510-C-7400 4 209.2 7230.33
实值看涨多头 2025/9/17 2025/10/17 MO2510-C-6200 2 1188.8 7230.33

策略 合约乘数 行权价 最大浮亏日 结算价 最大资金占用 最大占用比例 盈亏

期货多头 200 / 9月23日 7250.4 202929.6 13.72% -32934
平值看涨多头 100 7400 / / 83680 5.66% -83680
实值看涨多头 100 6200 / / 237760 16.08% -31694
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总结 

本文作为期权吃贴水白皮书系列的第一篇报告，围绕股指期货贴水收益的安全获取问

题，构建并验证了实值看涨期权吃贴水策略的可行性与优势。相较于传统期货吃贴水

策略，实值看涨期权策略通过权利金交易模式，彻底规避了强平风险，同时凭借低时

间价值特性和现金交割优势，降低了策略运行中的核心痛点。回测数据与案例分析表

明，无论是长期持有还是不同行情环境，该策略均能实现风险可控下的贴水收益捕

捉，而优选时间价值最小合约的改进方式进一步优化了收益表现。 

对于追求稳健贴水收益、规避杠杆风险的投资者而言，实值看涨期权吃贴水策略是期

货策略的优质替代选择，尤其适合将其作为组合中的子策略，提升资金分配灵活性。

需注意的是，实盘操作中需关注期权流动性与交易滑点影响，建议严格遵循长期持有

至到期的策略逻辑，以充分发挥其风险收益特性。未来随着期权市场流动性提升，该

策略的实际应用效果有望进一步优化。 
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