
 

 
1 客户应全面理解本报告结尾处的“免责申明”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

降低 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

宏观及金融研究团队 

 

 

 

 

 

申银万国期货有限公司 

 

地址：上海东方路 800 号 

宝安大厦 7、8、10 楼 

邮编：200122 

电话：021 5058 8811 

传真：021 5058 8822 

网址：www.sywgqh.com.cn 

 

 

金融期权各策略现实运行情况 

——期权新品种上市报告系列之三 

2019 年 11 月 24 日 

股
指
期
权
专
题
研
究 

摘要： 

 

 期权这一衍生工具能实现较多的功能，通常情况下，投资者使用期权

主要有以下五方面的目的：1）寻找替代工具；2）起到保险作用； 

3）为了增强收益；4）为了设计结构化产品；5）为了进行波动

率交易。 

 根据实际交易经验，ETF 期权投资者中，约 39%是为了增强收益，26%

是为了套利，20%是为了方向性交易，剩下的 15%是用来套期保值。 

 

 根据隐含波动率的大小以及对未来走势的看法，可以将期权策略大致

分为四个维度。 

1）若当前隐含波动率较高，且投资者认为未来价格上涨可能性较大，

则可以采用的期权策略包括卖出看涨期权、看涨期权领子策略、看跌

期权比率价差策略、卖出跨式套利策略、买入蝶式策略等。 

2）若当前隐含波动率较高，且投资者认为未来价格下跌可能性较大，

则可以采用的期权策略包括卖出看涨期权、看跌期权领子策略、看涨

期权比率价差策略、卖出跨式套利策略、买入蝶式策略等。 

3）若当前隐含波动率较低，且投资者认为未来价格上涨可能性较大，

则可以采用的期权策略包括买入看涨期权、看涨期权牛市价差策略、

买入跨式套利策略、卖出蝶式策略等。 

4）若当前隐含波动率较低，且投资者认为未来价格下跌可能性较大，

则可以采用的期权策略包括买入看跌期权、看跌期权熊市价差策略、

买入跨式套利策略、卖出蝶式策略等。 

 若按照投资者买卖方向去统计，61%的投资者采用的是净卖出期权，即

大部分人选择做空波动率；而 21%投资者采用的是净买入期权；剩下

的 18%投资者保持中性。 

 

 期权作为一种较为复杂的衍生工具，需要至少从三个维度进行预测。

首先是涨跌幅度，是制胜的关键，决定行权价格（K）的选取；其次是

持有时间和进入时机，决定到期期限（T）的选取；然后是震荡幅度，

代表波动空间，影响对波动率（V）的判断。国内大起大落的市场特征

加上监管和交易规则不断改变的环境，给与期权策略制造了不可思议

的交易盈利机会和不可替代的风险管理工具。 
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一、 期权用以实现的常用功能 

期权这一衍生工具能实现较多的功能，通常情况下，投资者

使用期权主要有以下五方面的目的。 

1）寻找替代工具。例如在没有合适可选期货的情况下，利

用平价公式复制一个期货用来风险对冲。 

2）起到保险作用。例如我国的定增基金，通常都有锁定期，

在这期间为规避风险事件发生带来的下跌可以使用期权进行保

护。另外一般的量化基金在做阿尔法策略时，除了使用期货进行

系统性风险对冲外，也可以使用期权提供下跌保险。 

3）为了增强收益。一种情况是在本身持有现货的情况下卖

出看涨期权，即备兑开仓，在标的价格不超过行权价格时可以既

享受现货上涨带来的收益又可以获得卖出看涨期权的权利金。另

一种情况是预计未来想要买入标的，但是当前价格高于心理价位，

从而选择卖出相应行权价格的看跌期权，等标的价格下跌至该行

权价格使得期权变成实值期权时被行使时接入现货，并且能收取

权利金。 

4）为了设计结构化产品。最常见的是保本型的机构化产品，

首先买入零息债券，再用剩余资金买入期权用来跟踪指数，等到

期时保证获得的债券面值等于初始投资金额，同时若期权到期时

变成实值，则相对本金有所获利。 

5）为了进行波动率交易。波动率交易是期权交易中较为重

要的一种。若投资者预计未来标的的波动将会加大，则可以通过

买入期权做多波动率；若投资者认为未来标的波动将会变小，则

可以通过卖出期权做空波动率。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

根据实际交易经验，ETF 期权投资者中，约 39%是为了增强收

益，26%是为了套利，20%是为了方向性交易，剩下的 15%是用来

套期保值。 

 

 

表 1：期权的主要功能 

 

资料来源：申万期货研究所 

序号 工具 例子

1 替代 复制期货对冲

定增基金+下方保险

量化对冲系统性风险，Alpha交易

short call 备兑开仓

short put降低买入成本

4 结构化 保本型结构：零息债券+买入期权跟随指数

波动率回归

波动率结构之统计套利
5 波动率交易

2 保险策略

3 增强收益
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表 2：ETF 期权投资者各交易目的占比 

 

资料来源：上交所，申万期货研究所 

目的 占比（%）

套保 15%

套利 26%

方向性交易 20%

增强收益 39%

ETF期权投资者交易目的占比
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二、 期权在全球基金中的应用 

根据隐含波动率的大小以及对未来走势的看法，可以将期权

策略大致分为四个维度。 

1）若当前隐含波动率较高，且投资者认为未来价格上涨可能

性较大，则可以采用的期权策略包括卖出看涨期权、看涨期权领

子策略、看跌期权比率价差策略、卖出跨式套利策略、买入蝶式

策略等。 

2）若当前隐含波动率较高，且投资者认为未来价格下跌可能

性较大，则可以采用的期权策略包括卖出看涨期权、看跌期权领

子策略、看涨期权比率价差策略、卖出跨式套利策略、买入蝶式

策略等。 

3）若当前隐含波动率较低，且投资者认为未来价格上涨可能

性较大，则可以采用的期权策略包括买入看涨期权、看涨期权牛

市价差策略、买入跨式套利策略、卖出蝶式策略等。 

4）若当前隐含波动率较低，且投资者认为未来价格下跌可能

性较大，则可以采用的期权策略包括买入看跌期权、看跌期权熊

市价差策略、买入跨式套利策略、卖出蝶式策略等。 

 

图 1：一般情况下期权应用场景和策略 

 

资料来源：申万期货研究所 

波动率

高隐含波

动率

低隐含波

动率

卖出跨式套利;

买入蝶式;

看跌期权比率价差

看涨期权领子策略

看涨期权比率价差

看跌期权领子策略

卖出看涨期权 卖出看跌期权

看跌期权熊市价差策略 看涨期权牛市价差策略

买入看跌期权 买入看涨期权

买入跨式套利;

卖出蝶式;

看跌 看涨
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每一种策略都有各自最适合的运用场景，并没有绝对好坏之

分。投资者实际操作时的难点就在于对未来行情走势的未知，而

其中一个依据就是各自对风险和收益的平衡，是否愿意为了一定

收益去承担一定的风险，或者说风险收益的性价比是否足够高到

可以建仓。 

在美国市场，不同基金类型选择的期权策略也有差异。股票

对冲型基金采用期权策略占比最大，达到了 50%，其中混合价差

策略、领子期权策略、买入看跌期权策略占比分别达 28%、18%、

4%。而将期权作为收入来源的基金，最常用策略是占比达 19%的

备兑策略，其次是占比为 9%的宽跨式套利策略，然后是都占 5%

的卖出看跌期权策略和鹰式/蝶式策略。另一种以获取阿尔法收

益为目的的基金则采用混合期权策略。 

 

 

 

 

 

 

表 3：各策略具体操作方法及适用情形 

 

资料来源：申万期货研究所 

策略 具体操作 适用情形
Long Straddle

（买入跨式套利）

投资者同时买入相同执行价格的买权与卖权 适用于对后市方向判断不明确、但认为会

有显著波动的情况。

Short Straddle

（卖出跨式套利）

投资者通过同时卖出执行价相同的买权与卖权，获

得初始的两笔权利金收入，并从股指的窄幅波动中

稳固期初盈利。

卖出跨式套利是一种卖出市场波动的行

为，在市场波动率平稳时有利可图。

Long Butterfly

（买入蝶式）

卖出较高行使价认沽期权，买入2张中间行使价认沽

期权，沽出较低行使价认沽期权；

卖出较高行使价认购期权，买入2张中间行使价认购

期权，沽出较低行使价认购期权；

预计后市波幅增加

Short Butterfly

（卖出蝶式）

买入1张较高行使价的认沽期权，沽出2张中间行使

价的认沽期权，买入1张较低行使价的认沽期权。

买入1张较高行使价的认购期权，沽出2张中间行使

价的认购期权，买入1张较低行使价的认购期权。

预计后市波幅收窄

Put Spread Collar

（领子期权）

买入1张较高行使价的认沽期权，卖出1张较低行使

价的认沽期权，卖出1张认购期权，使得卖出认购期

权权利金=买入认沽价差期权期权金。

预计后市小幅下跌

Call Spread Collar

（领子期权）

买入1张较低行使价的认购期权，卖出1张较高行使

价的认购期权，卖出1张认沽期权，使得卖出认沽期

权权利金=买入认购价差期权期权金。

预计后市小幅上涨

Call Ratio Spread

（看涨期权比率价差）

买入1张较低行使价的认购期权，卖出2张或以上的

较高行使价的认购期权。

使用者预期市场会小幅下跌至温和上扬，

但预计会出现潜在抛售。最常见的期权价

差套利之一，由于具有上涨风险，比例极

少超过1:3（两个过量卖空）。
Put Ratio Spread

（看跌期权比率价差）

买入1张较高行使价的认沽期权，卖出2张或以上的

较低行使价的认沽期权。

使用者预期市场会小幅上涨至温和下跌，

但预计会出现潜在抄底。最常见的期权价

差套利之一，由于具有下跌风险，比例极

少超过1:3（两个过量做多）。
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若按照投资者买卖方向去统计，61%的投资者采用的是净卖出

期权，即大部分人选择做空波动率；而 21%投资者采用的是净买

入期权；剩下的 18%投资者保持中性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果从投资者使用行权价格的角度看，不同策略使用的行权

价格有所不同。 

1）对于买入看涨期权，行权价格平均采用 105%虚值程度，

最大为 129%虚值程度，最小为 94%实值程度。而在行权价格数量

选择上，平均有 9 个不同行权价。 

2）对于卖出看涨期权，行权价格平均采用 104%虚值程度，

最大为 120%虚值程度，最小为 94%实值程度。而在行权价格数量

选择上，平均有 7 个不同行权价。 

3）对于买入看跌期权，行权价格平均采用 90%实值程度，最

大为 109%虚值程度，最小为 62%实值程度。而在行权价格数量选

择上，平均有 8 个不同行权价。 

4）对于卖出看跌期权，行权价格平均采用 93%虚值程度，最

大为 101%虚值程度，最小为 78%实值程度。而在行权价格数量选

择上，平均有 9 个不同行权价。 

 

 

 

 

 

表 4：期权在美国公募基金中的应用 

 

资料来源：中金所，申万期货研究所 

表 5：投资者的买卖方向 

 

资料来源：中金所，申万期货研究所 

基金类型 期权策略 策略占比（%）

Mixed Spreads（混合价差） 28%

Collar（领子期权） 18%

Long Puts（买入看跌期权） 4%

Covered Calls（备兑看涨期权） 19%

Strangle（宽跨式套利） 9%

Short Puts（卖出看跌期权） 5%

Condors/Flys（鹰式或蝶式） 5%

Calendar Spreads（日历价差） 4%

阿尔法 Mixed Strategies（混合期权策略） 9%

股票对冲

期权收入

买卖方向 占比（%）

净卖出 61%

净买入 21%

中性 18%
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表 6：投资者行权价格的使用习惯 

 
资料来源：中金所，申万期货研究所 

Moneyness

（价值状态）

Average

（平均值）

Min

（最小值）

Max

（最大值）

Median

（中位数）

Std.Dev

（标准

差）

Long Call

（买入看涨期权）
105% 94% 129% 105% 8%

Short Call

（卖出看涨期权）
104% 94% 120% 102% 6%

Long Put

（卖出看跌期权）
90% 62% 109% 91% 9%

Short Put

（卖出看跌期权）
93% 78% 101% 96% 6%

Number of Strikes

（行使价数量）

Average

（平均值）

Min

（最小值）

Max

（最大值）

Median

（中位数）

Std.Dev

（标准

差）

Long Call

（买入看涨期权）
9 1 58 4 12

Short Call

（卖出看涨期权）
7 1 35 4 7

Long Put

（卖出看跌期权）
8 1 65 5 11

Short Put

（卖出看跌期权）
9 1 60 4 12
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三、 期权是精打细算的策略交易 

期权作为一种较为复杂的衍生工具，需要至少从三个维度进

行预测。首先是涨跌幅度，是制胜的关键，决定行权价格（K）

的选取；其次是持有时间和进入时机，决定到期期限（T）的选

取；然后是震荡幅度，代表波动空间，影响对波动率（V）的判

断。国内大起大落的市场特征加上监管和交易规则不断改变的环

境，给与期权策略制造了不可思议的交易盈利机会和不可替代的

风险管理工具。 

但是进行期权交易一定要做好风险控制，例如采用情景分析。

假设当前投资组合市值为：P（S，T, r,σ)，其中 S 为股票价格，

T 为期限，r 为无风险利率，σ为隐含波动率，组合包含股票、

期权、股指期货以及基于股票价格的证券。则期权组合压力测试

的情景分析举例如下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

交易时，一定要谨记收益是第二位的，风控是第一位的，历

史上有多个经验教训。2018 年 2 月 5 日美国做空 VIX 期货的 ETF 

VIX 和 SVXY 大跌 90%；2018 年 11 月 15 日美国写“教你交易期

权”一书的作者 James Cordier 公司管理的账户遭遇了毁灭性的

损失，当日天然气一度暴涨 22%。期权在不断变化的行情中能够

展示难以置信的盈利能力，但更重要的是学会风险保护。 

 

 

 

 

  

表 7：期权组合情景分析 

 

 
 

资料来源：申万期货研究所 

投资组合净值 标的股票涨+20% 标的股票跌-20%

隐含波动率+33% P（1.2*S，T,r,σ+33%) P（0.8*S，T,r,σ+33%)

隐含波动率-10% P（1.2*S，T,r,σ-10%) P（0.8*S，T,r,σ-10%)
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