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主要内容

卖出看涨期权比率

看涨期权牛市价差

看涨期权熊市价差

当前期权运行状况



什么是卖出看涨期权比率策略

 卖出看涨期权比率是指：投资者持有一定数量的标的，同时他卖出了更多对应的看涨期

权。这类头寸涉及卖出一定数量的裸期权以及一定数量的备兑期权。

 由此产生的头寸，既有卖出备兑看涨期权时的下行风险，又有裸卖出时的无限上行风险

。如果标的股票价格在期权存续期内保持相对无变化，卖出看涨期权比率的盈利会比只

卖出备兑看涨期权和只卖出裸看涨期权都要大得多。不过与卖出备兑看涨期权和裸看涨

期权不一样，卖出看涨期权比率在两个方向上都面临风险。

 在卖出比率中，投资者一般喜欢在标的价格基本等于看涨期权行权价的时候建立头寸。

 卖出比率是卖出备兑和裸卖出的组合。

 要决定是否值得建立一个卖出比率头寸，卖出者首先必须确定这个头寸的盈亏平衡点。

一旦知道了盈亏平衡点。一旦知道了盈亏平衡点，卖出者就知道什么时候需要采取防御

行动。



作为防御性行动的向上或向下挪仓

 挪仓操作：买回先前卖出的看涨期权，再卖出不同行权价的看涨期权。

 如果标的股票运动到他的盈利区域的边缘，卖出比率者可以采取挪仓行动，按照对他有

利的方向调整他的头寸。

 在选择卖出比率时我们设定的标准之一是有可以使用的次高和次低的行权价。这样做的

理由是，如果有必要采取后续行动，挪仓会容易一些。期权的时间价值在股票价格等于

其行权价时最大，因此，交易者一般愿意在股票刚好等于行权价时进行挪仓。

向下挪仓例子

某个卖出比率者按4800点买入了沪深300指数，同时按每张150点卖出了2张8月份行权价格为4900的看
涨期权。
后来沪深300指数下跌到4400点，该看涨期权价格下跌至40点，而此时8月份行权价格为4500点的看涨
期权价格为80点。
投资者可以挪仓到8月份行权价格为4500的看涨期权，买回那2张行权价格为4900的看涨期权，卖出2张
行权价格为4500的看涨期权。
盈亏：平仓的期权盈利（150-40）*2=220点。股票浮动亏损为（4400-4800）=-400点。
对于新建立的仓位组合，盈利区间为：4240-4760。



作为防御性行动的向上或向下挪仓

 挪仓操作：买回先前卖出的看涨期权，再卖出不同行权价的看涨期权。

 如果标的股票运动到他的盈利区域的边缘，卖出比率者可以采取挪仓行动，按照对他有

利的方向调整他的头寸。

 在选择卖出比率时我们设定的标准之一是有可以使用的次高和次低的行权价。这样做的

理由是，如果有必要采取后续行动，挪仓会容易一些。期权的时间价值在股票价格等于

其行权价时最大，因此，交易者一般愿意在股票刚好等于行权价时进行挪仓。

向上挪仓例子

某个卖出比率者按4800点买入了沪深300指数，同时按每张150点卖出了2张8月份行权价格为4900的看
涨期权。
后来沪深300指数上涨到5200点，该看涨期权价格上涨至350点，而此时8月份行权价格为5200点的看
涨期权价格为120点。
投资者可以挪仓到8月份行权价格为5200的看涨期权，买回那2张行权价格为4900的看涨期权，卖出2张
行权价格为5200的看涨期权。
盈亏：平仓的期权亏损（350-150）*2=400点。股票浮动盈利为（5200-4800）=-400点。
对于新建立的仓位组合，盈利区间为：4960（5200-2*120）-5440（5200+2*120）。



作为防御性行动的向上或向下挪仓

 最为果断的情况是在头寸建立之后立刻采取挪仓的防御行动。如果股票在头寸建立之后

运动非常迅速，不用多长时间，卖出的看涨期权中的时间价值就会消失殆尽。而挪仓之

后，盈利区域就会缩小。如果技术支撑位或阻力位离盈亏平衡点或行权价相当近的话，

不妨根据技术支撑位和阻力位来决定什么时候挪仓。

 当一只股票在某一方向上有急剧的运动时，如果继续维持原有的比率，卖出比率者就可

能无法跟上这个急剧的运动。

 有一种对抗这种急剧变动的方法。那就是在股票上涨或下跌时，改变卖出备兑的比率。

例如，随着标的价格急剧上涨，卖出比率者在每次向上挪仓时，减少就买入股票所对应的看涨期权数

量。这个比率最后可能会减小到1:1，这就与卖出备兑的情况没有区别。如果股票价格持续上涨，对

这个不断减少看涨期权数量的卖出比率者来说，整个头寸中股票收益所占的比重就会越来越大，而看

涨期权的亏损所占的比重就会越来越小。由降低比率而产生的这个效果，在不改变卖出看涨期权的数

量的情况下，当股票向上运动时，也可以通过在每一个新的行权价上买入额外的股票来实现。在这两

种情况里，卖出的看涨期权与买入的股票之间的比率都发生了变化。



根据delta做调整

 所卖看涨期权的delta,可以用来确定这种比率调整防御策略中应当使用的正确比率。这

里的基本思路是使用看涨期权的delta来尽可能地让头寸始终保持中性。

 根据delta调整仓位的方法：

 1）在用下一个行权价建立一个新头寸，或者向上或向下挪仓时：需卖出的看涨期权手

数=持有的标的数量/将卖出的看涨期权的delta

 2）在通过买入或卖出期权来调整行权价时：需买入的标的数量=当前delta*看涨期权空

头手数-已持有的标的数量，如果出现负数，就应当卖出标的，而不是买入。

根据delta调整的例子

如果当前持有1份沪深300指数，点位为4800点，而行权价格为5000点的看涨期权delta为0.3，那为使
得仓位保持中性，则需要卖出1/0.3=3（3.33四舍五入）张看涨期权。

若当前持有10张行权价格为5000点的看涨期权，delta为0.3，则为使得仓位保持中性，则需要买入沪深
300指数为10*0.3=3份。



使用止损指令作为防御性策略

 投资者可以在他的标的头寸上使用买入或卖出止损指令，从而自动地、不受情绪影响地

调整头寸的比率。这一类防御性的策略不是激进的策略，而且可以提供一定的盈利，除

非标的出现锯齿运动。

向上止损例子

向下止损例子

某个投资者在4800点买入了一份沪深300指数，同时按2张80点卖出行权价格为5000的下月看涨期权。

在建立最初头寸时，下达一个止损指令，若指数上涨，则按5200点买入1份沪深300指数。
如果沪深300指数上涨到5200点时，这个止损指令就会启动，到时投资者就会持有2份沪深300指数和2
张看涨期权空头。也就是说，投资者持有的是2张备兑头寸。
这个止损指令如何影响投资者盈利？在上行方向使用买入止损指令，如果股票价格上涨过多，卖出比率
头寸就会自动转化为卖出备兑头寸。一旦止损指令启动，只要股票不出现显著的价格反转，新的头寸就
会盈利。

在建立最初头寸时，下达一个止损指令，若指数下跌，则按4800点卖出1份沪深300指数。
如果沪深300指数下跌到4800点时，这个止损指令就会启动，到时投资者就会持有1张看涨期权空头。
也就是说，投资者持有的是1张裸卖出头寸。



主要内容

卖出看涨期权比率

看涨期权牛市价差

看涨期权熊市价差

当前期权运行状况



什么是看涨期权价差策略

 投资者在买入一个期权的同时卖出另一只期权，两个期权的标的物相同，其他条款有不

同。

 在看涨期权价差中，两个期权都是看涨期权。进行价差交易的基本思路是，策略家通过

卖出一个看涨期权来减少买入另一个看涨期权的风险。

 从保证金的角度来看，如果买入的看涨期权的到期日与卖出看涨期权的到期日相同或是

更远时，价差中卖出的看涨期权可以被视为是备兑的。

 价差可以归纳为3大类：垂直的、水平的、或者是对角的。垂直价差所涉及的是到期日

相同但行权价不同的期权。水平价差涉及的是行权价相同，但到期日不同。对角价差涉

及的是垂直价差与水平价差的结合，是由行权价和到期日都不同的看涨期权组成的。

 价差策略又可分为收入价差和支出价差。收入价差意味着价差中卖出的那条腿的价格要

比买入的那条腿的价格高。支出价差指的是买入的支出要大于卖出的收入。通常价差的

买入的这条腿被称为多头腿，卖出的那条腿被称为空头腿。



看涨期权牛市价差策略

 牛市价差是最流行的价差形式之一。

 在这类的价差交易里，投资者买入1手行权价的看涨期权，同时卖出1手行权价更高的看

涨期权。一般来说，两手期权的到期日相同。这是一个垂直价差。当标的股票上涨时，

牛市价差就会盈利，因此这是一个看多的头寸。这个价差的潜在盈利和潜在风险都是有

限的。虽然两者从百分比上来看都相当可观，但风险不会超过净投资。事实上，相对于

直接买入1手相似的看涨期权，1手牛市价差所要求的投资金额要小一些，因此其最大潜

在亏损金额也要小一些。

 牛市价差的净投资等于净支出加上手续费。

 盈亏平衡点=较低行权价+价差的净支出

 最大潜在盈利=较高行权价-较低行权价-价差的净支出



牛市价差的激进程度

 根据牛市价差的构成不同，它可以是非常激进的，也可以是比较保守的。

 最常用的牛市价差是一种激进的类型。在建立价差的时候，股票价格一般比较高的行权价低很多。

如果股票价格在到期时上涨得足够高，这种激进的牛市价差一般能够产生相当可观的收益率。如果

标的价格在价差建立时非常接近较低的行权价，激进的牛市价差就最有吸引力。在这样的条件下建

立起来的牛市价差一般是一个有相当大潜在盈利的低成本价差。

 一种非常激进的牛市价差是“虚值”价差。在建立价差时，两个看涨期权都是虚值的。建立这样的

价差成本很低，如果标的在到期时能够上涨到较高的行权价，潜在盈利就很大。不过，通常情况下

标的在到期前上涨到这个位置的概率较小，并且由于这两个期权都是虚值的，即时股票有中等程度

的上涨，价差交易者仍然有可能会损失其全部投资。这个价差与只买入一手深度虚值看涨期权的投

机策略相仿。如果要采用这样的策略，所投入的资金应当只占该交易者的投机基金的一个非常小的

比例。

 不激进的牛市价差：实值价差。在这种情况里，两个看涨期权都是实值的。这个头寸的基金程度要

小得多，因为它有很大的可能会实现最大潜在盈利，虽然它的潜在盈利与更为激进的牛市价差相比

要小得多。



对看涨期权牛市价差的思考

 在建立了牛市价差之后，如果标的价格马上上涨，该头寸只能产生很少盈利，许多交易者对这一点都

感到失望。导致这一问题的部分原因是因为价差伸展的不够宽，那可以把两个行权价的距离设置得更

大一些。如果两个行权价之间的距离较大，即时它不能立刻达到其最大潜在盈利，价差也有更多的空

间来伸展。此外，由于这两个行权价“分得很开”，即时标的股票立刻上涨，价差也有更多的空间来

伸展。

 一般来说，如果投资者预期标的股票会迅速上涨，那更好的策略是只买入看涨期权。总的来说，相对

于只买入看涨期权，牛市价差是一个不那么激进的策略。股票短期运动以及大幅度的持续上涨运动，

对牛市价差不会有什么影响。不过，如果股票价格在到期前有缓慢的、数量不大的上涨，那价差的表

现就会比只买入看涨期权要好。此外，价差的实际风险金额要更小一些。因为其最初建立时所需的支

出要更小。

标的股票价格

时间 下跌 相对保持不变 小幅上涨 显著上涨

1星期 牛市价差 牛市价差 只买入看涨期权 只买入看涨期权

1个月 牛市价差 牛市价差 只买入看涨期权 只买入看涨期权

到期日 牛市价差 牛市价差 牛市价差 只买入看涨期权



主要内容

卖出看涨期权比率

看涨期权牛市价差

看涨期权熊市价差

当前期权运行状况



看涨期权熊市价差策略

 在一手看涨期权熊市价差里，交易者按特定行权价买入一手看涨期权，同时按较低的行

权价卖出另一手看涨期权。

 与牛市价差一样，这也是一个垂直价差。如果标的价格下跌，熊市价差一般会盈利。

 与牛市价差一样，它的潜在盈亏也都有限。

 不过，与牛市价差不一样的是，如果价差是用看涨期权来建立的，那熊市价差就是一个

收入价差。因为交易者卖出的是一手较低行权价的看涨期权，而行权价较低的看涨期权

，如果到期日相同，它的交易价格总比行权价较高的看涨期权要高，所以这样的熊市价

差一定是一个收入头寸。

 大部分用看涨期权来建立的熊市策略，如果用看跌期权来建立会更有利。

 对熊市价差来说，计算盈亏平衡点、最大潜在盈利和所需投资都相当简单。

 最大潜在盈利=所得净收入

 盈亏平衡点=较低行权价+所得净收入

 最大风险=行权价的差-所得净收入+手续费



熊市价差策略的选择

 根据标的价格与两个看涨期权的行权价的位置不同，熊市价差可以非常激进的，潜在

盈利较高，也可以是不那么激进的，潜在盈利较低。如果最初的收入相当大，那显然

就有获得很多盈利的可能。不过要想得到这一大笔收入，标的股票就必须远远高于较

低的行权价。这就意味着，为了实现这个最大的潜在盈利，股票价格就必须有较大幅

度的下跌。

 如果在建立熊市价差时，标的股票价格实际上低于较低的行权价，那这类熊市价差就

没有那么激进。在这种情况下，建立熊市价差所得到的的收入不多，但即使在到期日

时标的股票价格保持不变，或者实际上有少许上涨，熊市价差交易者都有可能实现最

大盈利。

看涨期权熊市价差例子

如果沪深300指数当前是4800点，某个交易者用80点卖出了一张行权价格为5000的看涨期权，
同时用20点买入了一张行权价格为5200点的看涨期权。不考虑手续费，最大潜在盈利为60点
（即6000元）。只要到期时沪深300指数价格不超过5000点，这个潜在最大盈利都会实现。



看涨期权熊市价差策略的思考

 很难说高收入的熊市价差好还是低收入的熊市价差好。因为其中一个有可能获得大笔盈

利，但盈利的概率较小；而另一个的盈利要小得多，但盈利的概率要大得多。

 一般而言，在标的股票价格更接近较低行权价时建立的熊市价差是最好的熊市价差。

 如果在股票价格等于较高行权价时建立熊市价差策略，这时，价差交易者卖出的看涨期

权价值中，大部分是内在价值，只有很少的时间价值（因为它是实值的）。而买入的看

涨期权价值中，几乎全是时间价值。这个做法与期权策略家所应该做的刚好相反。期权

策略的基本哲学是卖出时间价值，买入内在价值。由于这个原因，高收入熊市价差不是

一个好的策略。

 如果交易者预期标的会向下快速运动，他需要建立这样一个看涨期权熊市价差：较低行

权价的期权是深度实值的，而较高行权价的期权是虚值的。在这种情况下，实值看涨期

权的价值会随着股价下跌而下降，即时这个下跌过程是立刻发生的。同时，当股票出现

灾难性的向上突破时，虚值看涨期权多头能够提供保护。这类熊市价差实际上等于卖出

一个深度实值看涨期权，以谋求它在下行方向的潜在盈利，同时买入一手作为灾难保险

的虚值看涨期权。



主要内容

卖出看涨期权比率

看涨期权牛市价差

看涨期权熊市价差

当前期权运行状况



上证综指短期站上3000点

资料来源：Wind，申万期货研究所
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7月各指数强势上涨

7月以来低估值金融板块获得资金青睐，A股风格重回权重，仅10个交易日券商指数涨
幅高达35%， 银行涨幅高达9%，房地产涨幅高达17%，保险涨幅高达16%。券商、房地
产、银行、保险齐发力带动上证综指短期站上3400点。

截至7月14日，本月上证综指上涨14.4%，上证50上涨13.8%、沪深300上涨15.4%、
中证500上涨16.1%。股指期货方面，IH、IF、IC当月合约的基差贴水幅度大幅收窄。



金融股估值修复带动指数大幅上扬

资料来源：Wind，申万期货研究所
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申万一级行业涨跌幅（%）

今年以来涨跌幅（%) 7月涨跌幅（%）

2020年创业板在医药生物和科技股的带动下表现持续优于金融行业占比较高的上证50，随着成长股短期高位盘整，仍
处于相对低位的金融股有一定的修复动力。

1）资金大幅加仓A股
7月以来，北向资金仅5个交易日就流入549.58亿元，而外资的风格一直偏价值投资，在此过程中持续加仓权重股。与此

同时，杠杆资金也迅速增加。自6月底的11313.74亿元上涨到了7月8日的12606.99亿元，短期增加了1293.25亿元。在市场
做多情绪被点燃之后，内外资加速流入A股。

2）低估值金融股的修复
今年以来，科技、医药和消费股都取得了较好的收益，但金融股涨幅较低，但这类股票的估值相对来说较低，这一修复在7月
份集中爆发。当前我国上证50、沪深300和中证500的估值水平分别为10.9、13.5、29.2，相较海外主要指数仍然较低。

3）更好地发挥金融体系的融资功能
7月份，有媒体表示证监会表示计划向银行发放券商牌照，虽然证监会未明确表示，但这些政策的预期短期也刺激了券商和银
行的大幅上涨。7月7日，原证监会主席肖钢表示总体上现在对投资银行的法律的限制规定比较多，由于它的功能受到比较大
的限制，所以不太容易发展壮大，所以下一步要对有关的一些法律法规进行一些有必要的调整，让投资银行依法来壮大自己
的业务的功能，在直接融资体系当中发挥它的重要作用。



7月以来看涨期权价格大幅上涨

资料来源：Wind，申万期货研究所

 2020年7月1日2020年7月14日，沪
深300指数上涨了15.44%。

 这期间沪深300股指看涨期权均录得
上涨，其中虚值期权IO-2007-C-
4800录得涨幅1073.9%。

 这期间沪深300股指看跌期权均录得
下跌，其中虚值期权IO-2007-P-
4000录得跌幅98.4%。
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当月沪深300股指看涨期权区间成交量和

成交额

区间成交量（张)

区间成交额（万元）（右轴）

平均每张成交价格（元）（右轴）
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当月沪深300股指看跌期权区间成交量和

成交额

区间成交量（张)

区间成交额（万元）（右轴）

平均每张成交价格（元）（右轴）



受行情影响认购期权成交量大幅上升

资料来源： Wind，申万期货研究所

截至7月14日，7月份中金所上市的沪深300股指期权日均成交量达到119,206
张，日均持仓量达到117,355张，日均成交额达到13.02亿元。
而6月，沪深300股指期权日均成交量、日均持仓量和日均成交额分别为：
50,797张、92,143张、2.84亿元。
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看涨期权隐含波动率有明显提升

资料来源： Wind，申万期货研究所
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2015年杠杆牛重现概率不大

资料来源：Wind，申万期货研究所

我们认为本次没有疯牛，之所以当前市场对牛市的呼声很大，是因为经过5年时间，市场期盼能有一次
大的行情，所以在看到券商等金融股大幅上涨的时候，做多热情迅速被点燃。但2020年与2015年所处
的环境是有所不同的：
1）2015年白马蓝筹被严重低估，但现在消费、医疗、科技估值都已经在高位，若继续短期大幅拉
升，会催生资产泡沫。
2）我国的资本市场需要的是长线资金，而不是快进快出的短线或杠杆资金。长线资金的进入，例如居
民配置、养老资金，那肯定是一个缓慢的过程，而不是像杠杆资金短期迅速增加后又迅速撤出。
3）监管层的态度有明显的不同，限制了资金加码。7月11日，银保监会表示要严禁银行保险机构违规
参与场外配资，严查乱加杠杆和投机炒作行为，防止催生资产泡沫，确保金融资源真正流向实体经济
中最需要的领域和缓解。证券日报于7月14日也指出A股要有“耕牛”精神，不要“疯牛”状态。
4）基本面依然承受了较大的经济下行压力。虽然短期市场涨跌受基本面影响较小，但若经济不向好，
不能支撑一个中长期的趋势性上涨。
5）流动性环境也不同。2014年是全面宽松，房地产也大幅放松，而当前是不搞大水漫灌、房住不
炒。
6）密集的产业减持计划。

我们认为本轮的上涨是基于流动性释放、二季度经济恢复好于预期、资本市场加速改革等因
素刺激的。虽然未来经济的不确定性依然存在，但短期资金的自多热情得到释放。

而从长期角度来看，居民在股市中的配置依然较低，未来随着机构资金的持续流入，我国在
权益资产中的配置有望继续提升。截至2018年，我国GDP占全世界比重为15.56%，但股市占比
仅为9.21%；相比之下，美国GDP占全世界比重为23.96%，但股市占比为44.33%。中长期我们
依然看好股指并有望走出长牛，但个股间的分化大概率会加剧，基本面向好的企业能长期获得资
金关注并有望走出长牛，而无业绩支撑的企业将会越来越失去价值并将最终反映在股价上。



涨幅较大的消费、科技、医药当前并不便宜

资料来源：Wind，申万期货研究所
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申万一级行业 PE（TTM） 历史最大值 历史最小值
食品饮料 48.17 48.17 16.68

家用电器 21.34 23.12 12.24

休闲服务 106.84 108.19 25.28

电子 64.66 113.84 23.17

计算机 91.5 157.35 30.34

医药生物 58.79 74.37 24.15

***更新时间：2020年7月14日

全球主要指数估值对比
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