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股指期权专题报告 

捕捉黑天鹅利器——期权买入跨式策略 

摘要： 

近期，受新型冠状病毒肺炎疫情在全球蔓延以及原油价格大

幅下跌的影响，全球金融市场出现大幅震荡。全球股票市场进入

下行区间，美股两周内三次熔断，美国 10年期国债期货短期内

出现跌到熔断以及上行至上限的行情，黄金、原油以及大宗商品

市场亦出现大幅震荡。全球各个经济体亦出台相关政策以对冲疫

情对于经济的影响，A股跌幅相对于外围市场较小，但是整体波

动幅度依然非常大，那么能否有一种策略能够比较好地适用于这

种大幅震荡的行情呢？答案是肯定的，这就是我们现在要和大家

讲的买入期权的跨式策略。 

买入跨式策略就是买入相同数量的具有相同标的、相同行权

价、相同到期日的看涨期权与看跌期权。一般行权价会选择接近

当前标的物价格的合约。为什么说买入跨式策略适合于捕捉黑天

鹅行情呢？本文通过两种方式来进行讲解。 
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首先，我们通过买入跨式策略的到期损益图来进行直观上的理解。 

 

图 1 买入跨式策略到期损益图 

 

 

 

数据来源：中信建投期货研发部 

 

从到期损益图上看，无论最终标的物价格是高于行权价还是低于行权价，期权头寸都是可以实现收益

的，特别是在标的物价格出现较大幅度波动的时候，能够实现的收益更大。但是，直观上的理解并不能给我

们交易进行相对精确的指导。因此，下面我将从希腊字母的角度来对这个策略的本质进行一个更加详细的

说明。 

从 Delta 的角度来理解，我们知道看涨期权的价格会随着标的物价格的增加而增加，而看跌期权的价格

会随着标的物价格的增加而减小。当看涨期权的行权价格接近当前标的物价格时，其 Delta 取值一般接近

0.5，而当看跌期权的价格接近当前标的物价格时，其 Delta 取值一般接近-0.5，因此跨式组合整体的 Delta

取值会接近于 0。因此，跨式组合整体对于标的物价格的小幅变动是免疫的。 

图 2 看涨及看跌期权 Delta 与标的物价格关系图 

 

 

数据来源：中信建投期货研发部 
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从 Gamma 的角度来看的话，我们知道 Gamma 代表了标的物价格变动对于期权 Delta 的影响，也就是

期权价格对于标的物价格变动的二阶导数。对于期权多头来说，无论是看涨期权还是看跌期权，Gamma 均

为正值，并且平值期权的 Gamma 相较于非平值的期权会更大。因此，买入跨式策略的 Gamma 值一般会比

较大。对于看涨期权来说，标的物价格上涨，期权价格增加的速度会越来越快，标的物价格下跌，期权价格

下跌的速度会越来越慢。对于看跌期权来说，标的物价格下跌，期权价格增加的速度会越来越快，标的物价

格上涨，期权价格下跌的速度会越来越慢。因此，对于买入跨式的期权策略来说，只要标的物价格出现较大

幅度变动，无论是上涨还是下跌，跨式策略都是有较大概率实现盈利的。 

 

图 3  期权 Gamma 与标的物价格关系图 

 

 

 

数据来源：中信建投期货研发部 

 

从 Vega 的角度来理解的话，我们知道 Vega 代表的是期权价格对于隐含波动率变化的敏感度，而隐含

波动率实际上代表的是投资者对于未来标的物价格变动的不确定性的预期。隐含波动率高，那么表明投资

者认为未来标的物价格波动会比较大，隐含波动率低，表明投资者认为未来标的物价格波动会比较小。 

对于期权多头来说，无论是看涨期权还是看跌期权，其 Vega 的取值均为正值，即表明当其他影响期权价格

的因素不变时，当投资者预期未来标的物价格变动程度会比较大时，即使目前标的物价格没有出现大幅变

动，期权的价格也会上涨。而期权 Vega 值也有一个和 Gamma 值一样的特征，就是接近标的物当前价格的

行权价对应的期权的 Vega 取值相对于其他行权价处期权的 Vega 值会大一些。因此，买入的期权跨式组合

整体的 Vega 值也会比较大，只要投资者预期未来标的物变动的不确定性会增加时，对于期权多头来说都是

有利的。 
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图 4  期权 Vega 与标的物价格关系图 

 

 

 

数据来源：中信建投期货研发部 

 

综合上述所讲的内容，买入跨式策略的本质是一个做多标的物价格未来实际波动以及投资者对于标的

物价格未来波动预期的工具。可以看到如果标的物价格出现较大波动，或者投资者对于未来标的物价格波

动的预期增加，那么对于买入跨式策略的持有者都是有利的。但是，如果标的物价格窄幅波动，或者投资者

对于未来标的物价格波动的预期降低，那么对于买入跨式策略的持有者则是不利的。而根据经验来看，一般

标的物价格出现大幅波动时，往往会导致投资者对于未来标的物价格变动的不确定性预期增加，导致期权

隐含波动率会上升。因此从经验上来看，买入跨式策略在标的物大幅波动的情况下，大概率是可以获取

Gamma 与 Vega 双份收益的。 

但是，我们还不能忘了另外一个希腊字母 Theta 对于这个策略的影响。从 Theta 的角度来看，买入跨式

策略属于在时间上损耗比较大的策略。因为无论对于期权的持有者还是卖出者，时间的流逝是恒定的。但是

对于期权多头来说，无论是看涨期权还是看跌期权，Theta 均为负值，即在其他影响期权价格因素不变的情

况下，随着时间的流逝，期权价格是会下降的。同时，行权价接近标的物当前价格的期权对应的 Theta 的绝

对值相较于其它行权价处是最大的，即期权随着时间流逝价值的衰减是最快的。 

图 5  看涨期权 Theta 与到期期限关系图 

 

 
 

图 6  看跌期权 Theta 与到期期限关系图 

 

 
 

数据来源：中信建投期货研发部 
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因此，针对买入跨式策略我们觉得有几个值得注意的点： 

（1）操作上最好能做到快进快出，毕竟时间上的损耗较大。当然，我们可以进行 Gamma Scalping 刨出部

分期权费，这个以后再讲。 

（2）设置好止盈及时获利出场，因为如果不能及时止盈离场，等标的走势震荡回期权行权价时，浮盈就会

回吐。 

下面我们以 3 月份以来的数据进行该策略近期效果的一个说明，我们假设每日收盘前以收盘价买入 3 月平

值合约的跨式组合，第二天收盘时平掉昨日仓位并在最新的平值合约上构建新的跨式仓位，收益整体情况

如下表所示： 

表 1  买入跨式策略模拟结果 

建仓日期 合约行权

价（3 月

合约） 

建仓价格 平仓价格 C 腿收

益 

P 腿收

益 

组合收益 组合收益率

（未年化） 

  C P C P     

2020-3-2 4050 97.2 91.4 104 78.2 6.8 -13.2 -6.4 -3.39% 

2020-3-3 4100 79.2 99.6 91.8 85.2 12.6 -14.4 -1.8 -1.01% 

2020-3-4 4100 91.8 85.2 142.2 49.2 50.4 -36 14.4 8.14% 

2020-3-5 4200 82.0 88.4 55.2 127.2 -26.8 38.8 12 7.04% 

2020-3-6 4150 76.8 99.8 33.4 207.2 -43.4 107 64 36.24% 

2020-3-9 4000 85.8 105.0 133.8 59.4 48 -45.6 2.4 1.26% 

2020-3-10 4100 79.0 104.0 43.8 138.2 -35.2 34.2 -1 -0.55% 

2020-3-11 4050 62.2 105.4 42.6 149.2 -19.6 43.8 24.2 14.44% 

2020-3-12 3950 81.6 86.8 76 128 -5.6 41.2 35.6 21.14% 

2020-3-13 3900 99.0 100.8 21 221.6 -78 121 42.8 21.42% 

       

数据来源：Wind  中信建投期货研发部 

 

从结果上来看，上述简单的买入跨式策略在近期行情中的胜率和盈亏比均比较高。当然，以上的一个简

单的模拟只是为了能够说明买入跨式的策略比较适合近期沪深 300 指数大幅波动的行情，实际操作中具体

开仓及平仓时机则可以根据投资者的判断进行。 

 

说明：文中关于期权 Greeks 图片中的数据是基于 BS 模型计算的，计算参数均为自己设置，仅为说明相关

指标特征。 
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