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提前布局期权 巧赚 Gamma 收益 
 

2 月 3 日，春节过后的第一个交易日，三千多只个股跌停，新冠疫情引发的恐慌情绪在资本

市场得到极度宣泄。 

 

当行情大起大落时，与其在朋友圈发各种段子以此苦中作乐，不妨跟我们一起静下心来做

一次深入的复盘吧。在长假前或者可能出现某个剧烈影响市场行情的事件时，我们可以巧用期

权策略进行提前布局。 

在聊具体策略前，我们先来重温一下期权希腊字母的概念。我们常说的期权的希腊字母有

5 个，分别是 Delta、Gamma、Vega、Theta 及 Rho，揭示了影响期权价格变动的不同因素。请

详见下图。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

接下来，我们重点来聊聊 Gamma。期权价格变化对标的资产价格变化存在敏感程度，但

敏感程度并非一成不变。Gamma 就是用来反映 Delta 对标的资产价格变动的敏感程度的指标，
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即期权价格随着标的资产价格变化的加速度。如果 Gamma 较大，标的资产价格变动的时候会

带动 Delta 的变化加快，进而导致期权价格的变化幅度增大。比如对于买入平值看涨期权，Delta

为 0.5，若 Gamma 为 0.1，那么标的资产价格上升 1 个单位，由于 Gamma 的影响，导致 Delta

增加 0.1，变成 0.6，说明期权价格对标的资产的变动更加敏感。平值期权的 Gamma 相对虚值

和实值期权较大。 

对于看涨和看跌期权的买方（权利方），标的资产上涨或者下跌会为投资者带来收益，所

以对于任意行权价格的期权合约，它的 Gamma 都大于零。反之，对于看涨和看跌期权的卖方

（义务方），对于任意行权价格的期权合约，它的 Gamma 都小于零。这意味着作为权利方希望

标的价格出现大幅波动，而义务方则希望标的价格小幅振荡。 

 

在长假或有大事件即将发生前，我们预期市场行情和波动率将发生大幅变动，我们可以构

建排除方向性影响仅通过获取市场大幅波动带来盈利的期权策略，即构建一个 Delta 中性，long 

gamma 的策略。具体操作上，可以买入跨式或者买入宽跨式组合。 

 

以今年春节后的行情来说，如果我们提前布局了 long gamma 的策略（正如我们在节前的

报告中所推荐的），收益则相当可观。 

举个简单的例子，春节前夕，在周一（1 月 20 日)投资者提早进场买沪深 300 股指期权平

值跨式，即买入 2 月 4150 点的看涨期权和 2 月 4150 点的看跌期权。若以当日开盘价计算，每

建立一组跨式，需支付权利金 155.8 点（95.8+60）。由于节后第一个交易日指数大跌，投资者

若在开盘即平仓，可以获得 303.2 点/组（30320 元/组）的盈利（暂不考虑手续费和滑点因素）。 
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并不是每次春节、国庆等长假过后都会出现大幅高开或低开的行情。因此，如果行情不温

不火也不必懊恼，毕竟这就是一个“高胜率但低概率”的策略。如果行情未及预期，我们可以

保留顺势单边仓位，待获利后出。 

 

使用双买策略时需要注意两点： 

第一，买入跨式策略不仅 long gamma，它还同时 long vega。如果隐含波动率发生大幅下

降，那可能将发生虽然赚取了 Gamma 带来的收益，同时会受到 Vega 带来的亏损。 

为了解决上述问题，在隐含波动率高位时，我们可以构建一个 Delta 近似中性，long 

gamma+short vega 的策略，例如买入一张近月的平值看涨期权，同时卖出一张相同行权价的远

月看涨期权，构建一个反向日历价差组合。由于远月合约 Gamma 小于近月，而 Vega 大于近月，

即使在隐含波动率高位，也可以放心做多 Gamma。比起双买策略，反向日历价差策略将有一

腿卖方的仓位，因此要缴纳保证金，资金占用更多，需要注意资金管控。 

第二，买入跨式策略是 short theta。如果 Gamma 和 Vega 收益为正，但时间价值衰减带来

的亏损大于其在 Gamma 和 Vega 上的盈利（比如在期权合约临近到期前时间价值大幅衰减），

则组合仍会亏损。我们要牢记，如果要赚 Gamma 的钱，就必然会损失时间价值（Gamma 和

Theta 天然反方向）。因此双买策略要和时间价值“赛跑”，需要方向上或者隐含波动率上的获

利能弥补时间价值的损失。因此该策略要选准进场时机（需要静待“行情”或“事件”来趋动），

并且及时出场（当市场冲击趋弱时，应选择及时平仓，不必持有到期），否则耗下去可能时间

价值会拖累收益。 

此外，在长假前有些投资者可能想做卖方，因为他们觉得既然“时间是卖方的朋友”，那

何不趁着假期前卖出期权，坐收由于假期时间价值衰减带来的收益。但我们在构建策略时，不

能单单只考虑某一个因素，容易顾此失彼。我们在赚取 Theta 收益时，要考虑波动率变化，否

则一旦出现 “黑天鹅”事件，容易出现 Theta 带来的正向收益远不足以抵消波动率带来的负

向收益的情况。 
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风险提示：市场有风险 投资需谨慎 


