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那些藏在沪深300股指期权里的“秘密”

沪深300股指期权自2019年上市以来已经超过300个交易日，总成交量与成交额、日成交量与

日持仓量均稳步提升。（如图1和表1所示） 

原创 于虎山 4月1日期货日报
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沪深300股指期权不仅是创新性的衍生品，更是衍生品“王冠”上的明珠。越来越多的投资者学

习并参与到期权交易中，但真正能够弄懂沪深300股指期权并领悟其真谛的人少之又少。这主

要是因为期权执行价格众多、期限不同、数量及方向组合而成的策略差异大等特点。但值得注

意的是，任何衍生品都离不开标的资产，任何在期权上建立的投资策略都是在对标的资产有良

好的预期或服务于标的资产，否则再好的策略也无法取得成功。本文将重点介绍与标的资产相

关的期权策略，即与标的资产相结合的期权策略。 

保护型看跌策略

利用期权对标的资产进行保护最简单的方法就是买入一份看跌期权保护多头资产。如果市场发

生不利情况，大幅下跌，交易者能够避免价格超过看跌期权执行价格的损失。执行价格与标的

资产当前价格之差类似于保险公司保单额的免赔额部分，看跌期权价格类似于购买保单的费

用。
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沪深300股指期权标的为现货指数，目前主要可以通过三种方式来跟踪沪深300指数的运行情

况，分别是通过按照沪深300指数编制方式直接配置对应样本股、配置沪深300ETF方式、配置

沪深300股指期货方式。这三种方式各自存在一定的优缺点，结合沪深300股指期权，情况如

下：

1.按照沪深300指数编制方式直接配置对应样本股+沪深300股指看跌期权多头组合模式。优点

是完全按照沪深300指数编制方式直接配置对应样本股，跟踪的沪深300指数误差较小，能够

较好地反映沪深300指数真实的运行情况；缺点是现货交易费用较高，仍需考虑现货市场流动

性以及样本股停牌复牌等因素。

2.配置沪深300ETF+沪深300股指看跌期权多头组合模式。该组合优点是在市场直接购买沪深

300ETF相比购买样本股较为方便，且交易场内ETF费用相对较低，此外沪深300ETF与沪深

300股指期权按市值换算为10万份：1份，实际组合配置为1000手（1手=100份）沪深

300ETF：1手沪深300股指期权，换算简单；缺点是ETF指数基金一般用95%的金额跟踪沪深

300指数，5%作为现金或者购买一年期以内的政府债券以应对流动性需求，因此存在一定的跟

踪误差。

3.配置沪深300股指期货+沪深300股指看跌期权多头组合模式。该组合优点是沪深300股指期

货交易费用低、效率高，方便大资金进出，且沪深300股指期货与沪深300股指期权按市值换



2021/7/16 那些藏在沪深300股指期权里的“秘密”

https://mp.weixin.qq.com/s/ggbeDLHCybHAHSglgpr8Kg 4/7

算为1：3，实际组合配置为1手沪深300股指期货：3手沪深300股指看跌期权；缺点是在极端

情况下，由于基差变化，期货出现大幅贴水所造成的额外损失。

总体而言，无论采用哪种方式，买入沪深300股指看跌期权，在市场大幅下跌的情况下均能对

现货进行较好的保护。从图2可以看出，该组合实际构造的是一个看涨期权的多头，即在不放

弃组合整体上涨收益的情况下，避免了市场大幅下跌造成的超额损失。

备兑策略

与买入保护型看跌策略需付出期权费相比，若投资者判断行情出现大幅下跌的概率较低，并且

以振荡上行为主，那么可以考虑采用备兑策略，即持有标的资产多头的同时卖出看涨期权。该

组合的特点是，不会像买入保护型看跌期权那样提供有限的风险，但由于是卖出看涨期权，将

为组合带来一定的现金收入，而这种现金收入将对标的资产的下跌仅提供有限保护。此外，同

样是因为持有卖出看涨期权，需要考虑支付保证金的机会成本以及标的资产大幅上涨所放弃的

超过执行价格部分的收益。因此，配置备兑策略的要点在于除了判断标的资产价格不大幅下跌

外，对于看涨期权执行价格的选择至关重要，若选择的看涨期权执行价格太高（虚值度太

大），则权利金太少，性价比不高；若选择的看涨期权执行价格较低（虚值度较小甚至是接近

平值期权）。尽管收取的权利金较多，但被行权的概率较大，从而丧失了标的资产大幅上涨的

收益。

从图3可以看出，备兑策略实际构造的是看跌期权的空头，即收益有限，而下方存在较大的风

险。结合沪深300股指期权，因标的资产主要通过上述三种方式构造，所以在实际交易中不存

在真正的备兑行权问题，可以通过择时平仓或到期现金交割的方式进行期权端仓位的了结。
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领口策略

如果将买入保护型看跌策略与备兑策略相结合，则构造出另外一个非常重要和流行的策略——

领口策略。即持有标的资产的同时，买入看跌期权和卖出看涨期权来对标的资产进行保护。若

投资者判断市场将振荡上行并且想防止大幅下跌的情况下，可采用领口策略。该策略的特点

是，通过卖出看涨期权收取权利金，部分弥补了买入看跌期权所支付的权利金，从而降低了整

个期权组合的成本。此外，正是因为买入看跌期权与卖出看涨期权的行为，使得整个组合上有

顶下有底，也称为双限策略。从图4可以看出，领口策略损益图实际上类似于牛市价差的组合

结构，在标的资产小幅上行的情况下，领口策略将有不俗的表现，若标的资产价格大幅回落，

下方损失亦有限。沪深300股指期权方面，可以结合所跟踪标的资产的现货市值，等比例的买

入虚值沪深300股指看跌期权与卖出虚值沪深300股指看涨期权，从而达到构建领口策略的目

的。（作者单位：招商期货）
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本文内容仅供参考，据此入市风险自担

*END* 
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喜欢此内容的人还喜欢

期货日报

南派三叔盗墓笔记

毕导

国务院：发现违规倒卖大宗商品等问题线索，成立调查组一查到底！阿联酋否认增
产，油价盘中大跌，鲍威尔最新表态来了

盗墓笔记 万山极夜 第四十八章 不可能发生的事情是什么

如何科学鉴赏名画？三幅画让人给你打18w求你别说
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