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摘要 
本篇基于期权定价原理，将隐含波动率（IV）作为双币投资的核⼼⼊场因⼦，并结合⽐特币市场

的周期划分，构建了⼀套可量化执⾏性的双币投资交易策略。验证了“以 IV 作为⼊场信号 + 以市

场周期决定⽅向” 的策略框架能够在⽐特币的结构性波动环境中取得可观、可复投的收益表现。

同时，也为后续构建更完整的多期限、多⾏权价期权卖⽅组合提供了基础。 

 

1. 研究背景与⽅法 

1. 研究背景 

随着⽐特币市场规模的不断扩⼤，衍⽣品交易已逐渐成为投资者管理⻛险与获取可观收益的主要

⼯具。其中，双币投资因其结构简单、收益可视化且适⽤于不同市场环境，受到越来越多投资者

关注。然⽽，市场普遍缺乏对双币策略在不同周期（⽜市、熊市、震荡市）中的系统性量化研究

，尤其是缺乏将隐含波动率（IV）纳⼊决策框架、评估最佳⼊场时点的实证分析。 

在⽐特币波动率呈现周期性变化、交易者收益主要由期权卖⽅⻛险暴露驱动的背景下，有必要通

过历史数据回测验证：双币投资是否能够在不同市场环境中实现稳定收益？在明确的“⾼波动⼊

场窗⼝”下，双币投资应该如何判断⽅向，且收益如何？因此，我们希望通过系统回测与结构性

分析，为投资者提供⼀套更具量化依据的双币交易策略框架。 



2. 研究⽅法 

本篇的研究⽅法主要包含四个部分： 

● 第⼀部分为双币投资机制与案例解析，通过介绍双币投资的基本原理、收益结构及典型案

例，为后续的策略拆解和量化回测奠定基础。 

● 第⼆部分为划分⽐特币的市场周期。在构建交易策略前，先根据价格⾛势将市场分为⽜

市、熊市和震荡市，以明确回测的情境框架。 

● 第三部分以隐含波动率（IV）作为⼊场判断依据。基于“波动上升＝期权卖⽅收益提⾼”

的逻辑，我们将 IV 作为⼊场信号的关键指标。但使⽤ IV 之前，需先验证⽐特币的 IV 变化

对市场的涨和跌是同时有效的。不同于 S&P 500 的 VIX 主要反映下跌恐慌，⽐特币的隐含

波动率对上涨与下跌都敏感，具备“双向性”。 

● 第四部分是核⼼的历史回测流程。⾸先，根据近⼀年⽐特币 IV 的分位数设定阈值，以 

IV30 > 70% 作为⼊场信号，筛选出⾃ 2023 年以来满⾜条件的⽇期，并将其对应到不同的

市场周期中。随后，根据周期特征确定⽅向：⽜市采⽤“逃顶式”⾼卖（MA100 + 2σ）、

熊市采⽤“低买”（MA100 − 2σ），震荡市则结合均值回归特征，使⽤“低买 + ⾼卖”的

混合策略。当⽅向明确后，再利⽤设定的期限和⾏权价判断双币投资是否会触发⾏权，即

是否能成功“低买”或“⾼卖”。最后，结合 Black-Scholes 模型与⾏业常⽤的经验参数

，构建⼀套⽤于测算双币投资 premium 和年化收益率（APY）的简化模型，并据此完成

整体的回测。 

3. 数据采集 

基于取数问题，本篇所有数据采⽤的是 2023 年 1 ⽉ 1 ⽇ ‒ 2025 年 10 ⽉ 31 ⽇的时间范畴，其中: 

⽐特币价格、S&P 500、S&P 500 VIX 数据来源为 Investing； 

⽐特币 IV 30 数据来源为 TradingView，其数据本质是 Deribit 的 DVOL。 

 



2. 双币投资机制简介 

1. 定义 

双币投资（Dual Investment）是⼀种结构化理财产品，其核⼼逻辑是以持币⽣息 + 触发条件换

币。投资 BTC 的情况下，投资者以 BTC 或 USDT 作为申购币种，在⼀定期限内获得⼀笔收益，

到期时是否换币，由标的价格与投资者设定的⽬标价决定。 

图：如何使⽤双币投资 

 

2. 机制 

双币投资本质上是⼀种带有期权性质的收益增强产品，具有以下特点： 

1. 投资者通过双币投资存⼊⼀种币（如 BTC 或 USDT），同时同意在未来某个到期⽇，以⼀

个预先设定的价格（⾏权价）将该币兑换成另⼀种币； 

2. 和期权不同的是，双币投资⼀旦申购成功后，不可撤销订单，未到期也不⽀持提前赎回； 

3. 双币投资提供的收益率会随着市场波动⽽变化，但在确认申购后，收益率即被锁定，不会

再改变； 

4. 在到期⽇当天，⽆论是否触发换币，投资者都可以获得约定的年化收益，因此从投资者视

⻆看属于带条件的固定收益产品。 



5. 根据到期时标的资产价格是否触及⽬标价，投资者最终收到的资产可能是最初投⼊的币种

，也可能被转换为另⼀种币种。 

其核⼼运作⽅式就是投资者把⾃⼰的加密资产借给平台，平台再代表投资者卖出⼀个短期欧式期

权 Call 或 Put： 

● 若选择⾼卖，本质上相当于卖出看涨期权（Sell Call）； 

● 若选择低买，本质上相当于卖出看跌期权（Sell Put）。 

平台会根据期权价格（隐含波动率 IV、期限、⾏权价等因素）为投资者定价收益，其实这就相当

于期权交易时卖 Call 或卖 Put 收取的 Premium。 

3. 收益计算 

表：双币⾼卖 

 

表：双币低买 

 

 

例⼦：BTC/USDT 双币产品（存 BTC） 



● 当前 BTC 价格：$100,000 
● ⾏权价：$95,000 
● 到期时间：7 天 
● 年化收益率（APR）：25% 

此时，投资者申购双币投资并成功存⼊ 1 BTC，那么到期⽇时收益可分为以下两种情况： 

● 若 7 天后 BTC 价格 ≤ $95,000，投资者取回 1 BTC + 利息（BTC 计价）。 

● 若 7 天后 BTC 价格 > $95,000，投资者的 BTC 按 $95,000 卖出，得到 USDT + 利息（

USDT 计价）。 

 

4. 和期权收益结构对⽐ 

为何说双币投资底层逻辑其实是期权的卖⽅呢？明明从投资者的视⻆⽆论触发换币与否都能获得

“正收益”，和带杠杆的期权似乎相差甚远。但是，如果从期权“零和博弈”的属性来看，买卖

双⽅⼀定有⼀⽅是亏钱的，当做期权卖⽅的时候，亏钱就产⽣在“Sell Call 卖得不够⾼”和“ 

Sell Put 卖得不够低”。此时，标的实际价格和⾏权价中间的差价就是实际亏损。 

这个逻辑在双币投资上同样适⽤，当市场价格穿透设定的⽬标价时，双币投资被触发换币，其实

本质就是期权中被⾏权。因此，不难发现双币投资的收益其实和 Sell Put 和 Sell Call 的收益⽰意

图⼀致。双币投资“低买”时，现价如果低于⾏权价，那么图上因为卖得不够低⽽“错过的收

益”可以理解是逐渐递增的负收益。“⾼卖”时如果现价低于⾏权价，那么图上因为卖得不够⾼

⽽“错过的收益”可以理解是逐渐递增的负收益。 

结合以上两点，算上双币投资“错过的收益”，那么实际收益公式可以理解为： 
固定收益：本⾦ × APR × 天数 / 365 

低买：收益 = 固定收益 − Max(K − Spot, 0)，K=⾏权价 
⾼卖：收益 = 固定收益 ‒ Max(Spot − K, 0)，K=⾏权价 

举个例⼦，双币投资“低买”到期时： 

● 若 BTC ≥ K，则没有被⾏权，只赚利息，收益 = 固定收益 



● 若 BTC < K，则被迫以 K 价格买⼊ BTC，实际等效是 Sell Put 并存在线性潜在亏损，收益 

= 固定收益 − (K − Spot) 

图：Sell put / 低买双币投资（左图）和 Sell call / ⾼卖（右图）潜在收益⾛势 

 

理解这个对于以下交易策略的执⾏很重要，因为双币投资博弈点就在于⾏权价的设定，即不要过

早被⾏权，⼜不能将其设定为过远的 OTM。如果能利⽤好双币投资锁定收益率的机制，才能在投

资上享受到双币投资带来的安全边际和额外回报。 

5. “希腊字⺟”对收益的影响 

期权的希腊字⺟（Greeks）是⼀组衡量期权价格对不同⻛险因素敏感度的指标，⽤来帮助投资者

评估、管理和对冲期权头⼨的⻛险与收益变化。对于期权策略⽽⾔，读懂希腊字⺟是提升收益、

控制⻛险的关键⼀步。那么，双币投资是否也像期权⼀样受到希腊值的影响？ 

期权收益的核⼼便是 Premium，⽽ Premium 本⾝由以下因素决定： 
APR ≈ (Option Premium / Principal) ÷ 时间 

其中三⼤希腊字⺟对 Premium 的变化起决定作⽤： 

● Delta：标的价格变动带来的敏感度 

● Gamma：Delta 的变化速度，影响在接近⾏权价时 Premium 的跃升 

● Vega：对隐含波动率的敏感度（IV 上升 → Premium 增加） 

⽽对于双币投资⽽⾔，其 APR 确实呈现出与期权相似的现象，例如： 



● 现价越接近⾏权价 → APR 越⾼ 

● IV 越⾼ → APR 越⾼ 

● 到期越短 → APR 波动越明显 

这些表现看似与期权的 Delta、Gamma、Vega ⾮常相似。但关键区别在于双币投资的 APR 本质

并不是按照期权真实定价逻辑（Black-Scholes） 进⾏折算，⽽是交易所将期权的 Premium 折算

成⼀种“简单收益率”，并在此基础上进⾏产品化（⾮线性）处理。因此，APR 的绝对数值并不

等同于真实期权的⻛险中性定价。 

值得⼀提的是，在相同期限、相同⾏权价下，双币投资的 APR 往往⾼于对应期权的年化溢价，这

也意味着双币投资 APR 的主要构成在“期权 Premium 的折算”之外还包括“提前锁定本⾦的补

偿”，也就是类似质押费。 

图：双币低买 vs. Put 期权收益率对⽐ 

 

因此从结论来说，双币投资的 APR 并⾮真实的期权定价，⽽是“期权 Premium 折价 + 本⾦锁定

补偿”的组合。 

正因为双币投资 APR 呈现出类似希腊字⺟的⾏为特征，从策略⻆度来看，利⽤好其“现价越接近

⾏权价 APR 越⾼”、“IV 越⾼ APR 越⾼”、“到期时间越短波动越⼤”，这三个类似 Greeks 的

特点，双币投资或许也能有穿越“⽜熊”的本领。 

 



3. ⽐特币市场周期划分 

下⾯将正式进⼊本篇报告的核⼼策略部分，本节我们将围绕不同市场周期划分下的双币投资交易

逻辑与收益回测结果展开论述。由于双币投资本质上是⼀种“卖期权”策略，其⻛险收益特征在

不同市场阶段呈现显著差异，因此准确划分市场周期是策略设计的关键前提。 

在市场周期的定义上，我们采⽤主流的技术性⽜熊市判断⽅法，并结合⽐特币价格相对均值的波

动情况进⾏优化。 

表：⽐特币周期划分 

 

下⼀步，我们以上述划分标准进⾏可视化处理。具体⽽⾔，我们以⽐特币 MA100 为基准，计算其

正负⼀倍与两倍滚动标准差区间，并与现价叠加，⽤以刻画市场热度。其核⼼逻辑如下： 

● 价格持续低于 MA100 − 2σ：可视为市场进⼊冷淡阶段，即熊市信号出现； 

● 价格持续⾼于 MA100 + 2σ：代表市场情绪强劲，⽐特币处于⽜市区间； 

● 价格在 ±2σ 区间内反复波动：则视为震荡市，价格并未出现⽅向性趋势。 

通过上述⽅法处理⽐特币 2023 年以来的全部数据，最终得到如图所⽰的周期划分结果：紫⾊区

域代表⽜市，蓝⾊区域代表震荡市。值得注意的是，基于此技术判别框架，⾃ 2023 年起并未形

成典型意义上的熊市。 

图：⽐特币价格与滚动标准差区间 



 

1. ⽜市区间 

⽜市的判断标准为：价格稳定维持在上⾏趋势中。为避免短期假突破，在趋势基础上叠加以下双

重确认条件： 

1. MA30 与 MA100 呈多头排列（短均线上穿并持续⾼于⻓均线）。 

2. ⽐特币价格在多数时间保持在 MA30 上⽅（显⽰趋势稳健且买盘占优）。 

3. 当价格持续回落⾄均线附近或跌破关键均线时，视为⽜市结束。 

从图中可以清晰看到，⽜市期间⽐特币整体呈上⾏⾛势，且价格多次突破 2 倍标准差。根据此划

分⽅式，2023 年以来有 3 个⽜市周期： 

1. 2023/1/21 ‒ 2023/4/19，⽜市周期（⽐特币区间涨跌幅：29%） 

1. 启动原因： 

■ 宏观经济改善：美联储政策边际放松预期，利率⻅顶信号刺激⻛险资产回

暖。 

■ 链上资⾦流⼊：⻓期持有者（LTH）增加积累，交易所流出减少，显⽰需求

强劲。 

■ 市场情绪修复：经历 2022 年熊市后的情绪低点，投资者开始逐步⼊场。 



2. 结束原因： 

■ 技术⾯回调：⽐特币触及前期关键阻⼒位，短期获利盘释放。 

■ 宏观消息扰动：市场对加息或通胀数据的敏感度增加，造成短期波动。 

2. 2023/10/24 ‒ 2024/4/13，⽜市周期（⽐特币区间涨跌幅：49%） 

1. 启动原因： 

■ 机构需求恢复：⽐特币 ETF、交易所产品资⾦流⼊明显，机构资⾦带动价

格上⾏。 

■ 链上指标强势：活跃地址数量和交易量回升，市场流动性和参与度增加。 

■ 宏观环境改善：美元指数回落，美股稳定，⻛险资产整体回暖。 

2. 结束原因： 

■ 获利回吐：⾼涨幅引发短期投资者兑现利润。 

3. 2024/11/7 ‒ 2024/12/26，⽜市周期（⽐特币区间涨跌幅：22%） 

1. 启动原因： 

■ 短期事件驱动：总统当选等因素，激活短期市场情绪。 

■ 技术⾯突破：价格突破前⾼位，触发市场多头信号。 

2. 结束原因： 

■ 短周期过热：平均涨幅⾼，但整体周期短，获利盘快速兑现。 

■ 宏观不确定性增加：年底资⾦⾯紧张，部分市场参与者选择减仓。 

2. 震荡区间 

震荡市则定义为⾮⽜市、⾮熊市的中性区间，市场缺乏明确⽅向，多空⼒量交织。价格通常在 

±2 标准差（2σ）范围内来回波动，呈现典型的区间整理特征。 

1. 2023/4/20 ‒ 2023/10/23，震荡周期（⽐特币区间涨跌幅：8%） 

2. 2024/4/14 ‒ 2024/11/06，震荡周期（⽐特币区间涨跌幅：15%） 

3. 2024/12/27 ‒ ⽬前，震荡周期（⽐特币区间涨跌幅：15%） 

注：⽬前数据截⽌⾄ 2025 年 10 ⽉ 30 ⽇ 



4. 双币投资交易策略设置 

1. 单⼀期权交易逻辑 

既然双币投资的底层机制本质上是期权卖⽅逻辑，那么其适⽤市场环境与⼊场时机⾃然应与期权

定价与波动结构相契合。 

● Buy Call：逻辑为做多⽅向与波动，适⽤于⽜市初期； 

● Sell Call：逻辑为做空波动、限制上⾏⻛险，⽜市末期或震荡期； 

● Buy Put：逻辑为做空⽅向与波动，适⽤于熊市初期； 

● Sell Put：逻辑为做多波动收敛与价格稳定，震荡期或熊市末期。 

其中，“Sell Call”和“Sell Put”策略在双币投资投资中分别对应“⾼卖”和“低买”，因此从

策略执⾏上可以采取适合的⾏情执⾏与之对应的策略。具体⽽⾔，在⽜市末期或震荡市中，投资

者可通过“⾼卖”结构押注波动上⾏受限，同时赚取较⾼隐含波动率带来的权利⾦；⽽在震荡期

或熊市末期，“低买”策略更适⽤于捕捉波动收敛与价格企稳带来的时间价值收益。 

表：不同市场环境下适合的双币策略 

 

2. 隐含波动率作为⼊场信号 

说到这⾥，不得不提到所有期权类策略的共同核⼼⸺围绕隐含波动率的⾼低进⾏选择。对卖⽅

来说，隐含波动率越⾼，所能获得的潜在收益也就越可观。原因在于，隐含波动率越⾼，期权的



定价就越贵。在平台上看到的 APR，其实就是平台根据当时的隐含波动率算出来的“等效期权价

格”，其底层逻辑：“低买”和“⾼卖” → IV 越⾼ → Put 和 Call 越贵 → APR 越⾼。 

因此从策略执⾏的⻆度来看，⾼ IV 绝对是⼊场的最佳时机。⽽隐含波动率通常会在市场对未来不

确定性上升时迅速放⼤，例如，重⼤宏观事件前后、市场恐慌性抛售时、链上数据出现异动时等

等，这也是很多专业投资者为何专挑重⼤事件前后建仓的原因。 

3. ⽐特币 IV vs. S&P 500 VIX 

问题随之⽽来，如果要把隐含波动率作为交易策略的⼊场信号，⾸先必须验证本篇所采⽤的全市

场的加权综合 IV ⸺⽐特币的隐含波动率是否对价格的上涨与下跌都敏感。只有在确认了这⼀点

后，才能进⼀步判断在⾼ IV 环境下应该选择“低买”还是“⾼卖”策略。 

众所周知，S&P 500 的 VIX 被视为股票市场的恐慌指数，当股市下跌时，VIX 往往急剧上升；⽽

当股市上涨时，VIX 反⽽常常回落。这意味着 VIX 对“下跌”更敏感，⽽对“上涨”并不敏感。那

么，⽐特币的隐含波动率是否也具有类似特性？ 

基于这⼀疑问，下⾯将分别对“⽐特币价格与其隐含波动率”以及“S&P 500 与 VIX”进⾏相关

性分析。 

表：BTC vs. BTC IV 30 相关性分析 

 

表：S&P 500 vs. S&P 500 VIX 相关性分析 



 

结果显⽰，在⽐特币上⾏周期中，BTC 价格与 BTC IV 同向上升；在下⾏周期中，⽐特币价格下跌

，⽽ BTC IV 上升；也就是说，⽐特币的隐含波动率在上涨与下跌时均会放⼤，呈现交易者希望看

到的“双向敏感”特征。 

相较之下，S&P 500 与 VIX 的负相关关系则⼗分明显，在市场上涨周期，S&P 500 上升、VIX 多

数时间下跌；在下跌周期，VIX 则随着市场恐慌程度上升⽽快速飙升，负相关性进⼀步强化。这

说明，⽐起 BTC 的隐含波动率更“中性”，对涨跌都敏感，VIX 则更“偏向下跌敏感”。 

究其原因，其实不难理解，因为投资者害怕亏钱胜过害怕“错过上涨”，所以在现实市场⾥买

“看跌保护”的需求⼤于买“看涨保护”。在市场紧张、流动性下降、消息不确定时，⼈们会疯

狂买保护，也就推⾼了 VIX。BTC 与 VIX 的最⼤差异是，⽐特币上涨往往是爆发式的，涨幅可能

远⾼于 S&P 500，此时交易员也会买 Call，尤其是⽜市初期。因此，在⽐特币市场中，⾼ IV 不仅

代表避险需求，也可能意味着交易活跃、波动扩⼤，为双币投资提供更⾼的收益潜⼒。 

4. IV Percentile > 70% 即⼊场 

为了使⻛险可控，且最⼤化收益，在此采⽤ BTC IV 30 Percentile > 70% 作为⼊场时机。这⾥ IV 

Percentile（IV 百分位）表⽰当前隐含波动率在过去⼀年的位置。例如：IV Percentile = 70% → 

当前 IV ⾼于过去 70% 的历史⽔平。⽽ 70% 是经验上的“⾼位阈值”，表⽰市场波动率已经明显

偏⾼，但还未达到极端（>90% 通常是恐慌或极端事件），此时⼊场能够保证溢价⾜够⾼，能够

充分利⽤双币投资 APR 锁定机制锁定⾼ APR。 

图：⽐特币 IV 和 IV Percentile 



 

图中可⻅，⻩⾊的阴影部分为 IV Percentile，蓝线为 IV 30，多数时间 IV Percentile 处于 50% 及

以下，> 70% 的⽇期主要集中于 2024 年⽜市期间。 

5. 交易策略规则制定 

将以上所述交易思路所结合便形成⼀套完成交易策略： 

● ⽜市逃顶：在上涨趋势中收息，并在更⾼价位卖出 BTC 

○ IV Percentile > 70% 

○ BTC 价格处于 MA100 两倍标准差附近或上⽅ 

○ 选定期限 7D（期限越短相对来说收益越⾼） 

○ ⽬标价 = Spot × 1.05 （根据所选期限⽽定，在此设定⽐当前价⾼ 5%） 

● 熊市抄底：在下跌⾏情下收息，并在更低价位买⼊ BTC 

○ IV Percentile > 70% 



○ BTC 价格处于 MA100 两倍标准差附近或下⽅ 

○ 选定期限 7D 

○ ⽬标价 = Spot × 0.95 （根据所选期限⽽定，在此设定⽐当前价低 5%） 

● 震荡市：逢⾼卖出逢低买⼊ 

○ IV Percentile > 70% 

○ BTC 价格在负两倍 ‒ 均线标准差附近则低买，在均线 ‒ 两倍标准差附近则⾼卖 

○ 选定期限 7D 

○ ⽬标价 = Spot × 0.95 （低买时）；⽬标价 = Spot × 1.05 （⾼卖时） 

 

5. 实证分析 

1. 回测步骤 

为了验证交易策略的可⾏性，我们将按照先前制定的交易规则进⾏回测，并分为以下操作步骤： 

1. 将 IV Percentile > 70% 的所有⽇期挑选出来，按照先前所定义的⽐特币周期划分⽜熊市。 

2. 此时同样采⽤ MA100 ⽇均线标准差的⽅式，根据⽐特币价格在不同市场周期下的⾛势采

⽤不同的交易操作： 

1. ⽜市：如果在 2 倍标准差以上则⾼卖；如果低于则不执⾏交易。 

2. 熊市：如果在负 2 倍标准差以下则低买；如果⾼于则不执⾏交易。 

3. 震荡市：如果在负 2 倍 ‒ 均线标准差附近则低买，在均线 ‒ 2 倍标准差附近则⾼卖

，均线附近不执⾏交易。 

3. 期限为 7D，双币⽬标价 = Spot × 0.95 （低买时）；⽬标价 = Spot × 1.05 （⾼卖时）。 

4. 根据指定的投资⽅向（低买或⾼卖）判断到期时是否触发换币。 

5. 计算低买、⾼卖和收息三个结果分别计算 APR。 

 



2. APR 模拟计算 

虽说双币 APR 是结合期权 Premium 折算的“简单收益率”和“提前锁定本⾦的补偿”的综合收

益率，但整体和期权的 APR 仍较为接近，因此我们仍可以从期权定价模型近似推算出双币 APR。 

按常⽤⽅法，计算 APR 需先⽤ Black‒Scholes 估算 Put 的理论价 P（因为卖 Put 的收⼊ = 买 Put 

的 Premium），设现价为 S₀，⾏权价为 K，⽆⻛险利率为 r（对加密可近似取 0），年化隐含波

动率为 σ，到期年数为 T。 
APR ≈ P / S₀ × (365 / T) 

P = Ke ^ (−rT) * N(−d2) − S₀ * N(−d1) 
其中，d1 = {ln(S₀ / K)+(r + σ ^ 2 / 2) * T} / (σ * T ^ 0.5)；d2 = d1 − σ * T ^ 0.5 

同理，对于估算 Call 的理论价 C，可以得到： 
APR ≈ P / S₀ × (365 / T) 

C = S₀ * N(d1) − Ke ^ (−rT) * N(d2) 
为了⽅便表格运算，我们最终采⽤的是⾏业实测的简化模型，在同样 IV、同样期限下： 

Sell Put Premium ≈ 7% × S₀ × IV 30 
Sell Call Premium ≈ 4% × S₀ × IV 30 

因为，BTC ⻓期偏多头偏斜（skew）所以 Put 更贵，Call 更便宜；OTM 5% 的 call 更便宜。最

终得到简化版 APR： 
Sell Put APR ≈ (7% × S₀ × IV30) / (0.95 × S₀) × (365 / 7) 
Sell Call APR ≈ (4% × S₀ × IV30) / (1.05 × S₀) × (365 / 7) 

3. 回测结果 

由此得到基础计算公式后，下⼀步我们将先前设定的交易规则套⼊公式，最终得到以下表格： 

表：双币交易策略回测结果 



 

基于 IV Percentile > 70% 的条件，⾃ 2023 年以来共筛选出 30 个⾼波动交易⽇。其中，2023 年

集中出现 5 天；2024 年贯穿全年共 22 天；2025 年年初出现 3 天，体现了⽐特币市场在不同年份

的波动结构差异。 

在策略⽅向上，将这 30 天映射回⽜市与震荡市后，形成以下分布： 

● ⽜市共 21 天：其中 19 天价格位于 MA100 + 2σ 以上，市场热度极⾼，明确执⾏“⾼卖”

策略；仅 2 天落在阈值之外，因此不执⾏策略。 

● 震荡市共 9 天：其中 4 天价格位于 MA100 − 1σ 以下，采⽤“低买”策略；另有 4 天处于

均线之上，适⽤“⾼卖”；剩余 1 天停留在均线附近，不具备⽅向优势，因此不交易。 



在此基础上，共发⽣ 9 次实际换币事件：包括 2 次低买买⼊⽐特币、7 次⾼卖卖出⽐特币。震荡

市贡献 4 次换币（2 次低买、2 次⾼卖）；⽜市贡献 5 次⾼卖换币，其余区间均按固定收益完成结

算。 

收益表现⽅⾯，APR 分布区间为 109%‒253%，整体呈现显著的波动溢价特征。“低买”策略因

承担标的下跌⻛险，所收取的溢价更⾼，因此 APR 明显⾼于“⾼卖”。整体策略在不同市场周期

呈现出稳健且具有逻辑闭环的收益结构。 

 

6. 结论 

1. 策略评价 

从整体结果来看，不同市场周期下的双币投资回测表现与预期基本⼀致，进⼀步验证了隐含波动

率（IV）作为量化⼊场信号的有效性。当 IV 处于⾼分位时，期权卖⽅能够收取显著更⾼的⻛险溢

价，使策略的⻛险回报⽐明显改善。尤其在震荡⾏情中，卖⽅策略的优势最为突出：⼀⽅⾯，可

在短期回调时通过“低买”获取更⾼ Premium；另⼀⽅⾯，在突破阶段也能够通过“⾼卖”锁定

趋势带来的额外收益，实现“赚溢价 + 赚趋势”的双重收益结构。 

相⽐之下，在⽜市或熊市等单边⾏情中，双币投资的适⽤性有限。⽜市中执⾏“⾼卖”存在踏空

后续涨幅的⻛险；熊市中“低买”策略可能导致被动接币，承受持续下跌压⼒。因此，在趋势单

边明显的阶段，双币投资并⾮最佳策略实践。 

此外，本研究的交易规则旨在服务回测框架，实际操作中需进⼀步叠加技术指标与宏观信号，以

避免趋势⾏情中策略表现受限。例如：当市场进⼊明显超买状态，可持续执⾏“⾼卖”；当价格

处于超卖区间，可延续“低买”并结合复投策略提升收益。 

2. 策略的改进⽅向 

当前策略仍有较⼤优化空间，未来可从以下⽅⾯完善： 



1. IV 信号的多维回测：将⼊场环境划分为“⾼ IV/中性 IV/低 IV”，分别计算平均收益与胜率

，并进⼀步分析 IV 变化率对策略收益的敏感度。 

2. 时间结构优化：⽐较不同期限（如 7D 对⽐ 30D）在⽜市、熊市、震荡市中的收益差异，

同时考虑波动率曲线陡峭度对 premium 的影响。 

3. 更灵活的⽬标价设定：例如在低买中可尝试 0.90‒0.97S₀ 多组⾏权价，⾼卖可测试 

1.03‒1.10S₀，并组合不同期限（如 1D 配 0.98S₀、3D 配 0.97S₀）构建收益⻛险更均衡的

参数空间。 

总体⽽⾔，本研究验证了“IV ⼊场 + 市场周期决策⽅向”的双因⼦框架的有效性，同时也为后续

策略精细化研究提供了明确的扩展途径。 
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