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摘要： 

 本文介绍了 Gamma Scalping 策略的构建方法和在交

易中需要注意的问题，并以股指期权为例，通过数据

回测对策略的功效进行考证。 

 本文通过隐含波动率择时来提高策略的性能，并对比

了改进后的策略效果，尝试对策略进行改进。 

 为了提高策略稳定性和资金容量，本文推荐投资者使

用不同的行权价期权构建 Gamma Scalping 策略，等

权重加权后形成多策略组合，并对策略提升的努力方

向进行总结。 
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1、 Gamma Scalping 策略介绍 

期权 Gamma Scalping 策略是一种优化的区间振荡交易策略，

通过动态调整组合头寸，以达到在其它希腊字母中性的前提下做

多 gamma 的目的。在期权定价中，期权的价格变动和希腊字母的

关系可以概括为以下公式： 

21

2
optionV delta S gamma S theta T vega rho r          

 
从公式中可以看出，若构建期权组合做多 gamma 并保持组合

的 delta 中性，其主要收益或风险来源为 gamma 和 vega，对于单

一期权，gamma 和 vega 具有同向性，在构建做多 gamma 期权组合

时，组合同时也面临着 vega 的风险，而且有时 vega 对期权的价

格影响更为显著，所以在构建策略时要尽量选取波动率相对较低

的位置建仓,或者通过远期期权合约将其对冲掉。 

除了 vega 风险的影响外，在构建期权做多 gamma 时，买入

期权将面临 theta 对期权价值消耗的风险，因此除了考虑 vega

风险外，在选择期权期限时还需考虑 theta 的影响。由于期权到

期时间越短，期权 theta 越大，时间价值衰减得越快，所以在关

注 vega 的同时，要尽量选取剩余期限较长的期权。rho 相较于其

它希腊字母对期权价值影响较小，在一般研究中不做重点考虑。 

Gamma Scalping 策略往往跟随标的行情调整头寸，始终保持

delta 中性，在组合持有期内达到高抛低吸的目的。在期权的实

盘操作中，可以固定期权的头寸，在组合中加入标的期货并适时

调整其头寸以维持 delta 中性。同样是由于期权远期合约流动性

较差，一般不用远期期权合约进行 vega 对冲，因此 Gamma 

Scalping 策略组合构建也较为直接，一般使用标的期货和单一

期权多头进行动态组合构建，或者使用标的期货和期权跨式组合

进行构建。 

实施期权 Gamma Scalping 策略还需考虑标的行情，分析其

行情基本面影响因素，对其未来一段时间的价格走势进行判断，

并通过构建量化标准对期权当前的波动率水平进行研究，对其可

能的走势进行判断。开仓后的 delta 调整，可根据行情波动情况，

定期调整头寸以维持 delta 中性状态，也可以根据 delta 的偏离

程度进行动态调整,但对冲的效果一般和标的行情价格路径高度

相关。 

2、 股指期权 Gamma Scalping 策略数据回测 

本文对股指期权品种进行回测， 策略模拟设置：以 HS300 标

的多头和看跌期权多头进行 Gamma Scalping 策略的构建，其中

标的多头以华泰柏瑞 300ETF(510300.SH)作为投资标的，并以初

始点位计算成本；看跌期权按期初买入时价格计算成本。在期权

选取方面，选取上市时间较久的 IO2206-P-4600 合约进行回测。 
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策略设计流程：持有初始 10 张看跌期权，并用其 delta 计

算每日需要对冲的期货合约，并在每天收盘时进行调仓，保证

delta 中性，减少策略组合在价格方向上的影响。暂不考虑交易

成本，回测结果如下： 

 

图 1：股指期权 Gamma Scalping 策略回测净值 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

Gamma Scalping 策略回测净值绩效如下： 

 

表 1：策略净值绩效表 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从上述绩效表格可以看出，策略整体取得了较为稳健的策略

收益，说明在一定的环境下，Gamma Scalping 策略具有较为明显

的策略效果。 

各品种收益不同由于策略影响因素导致，由于 vega 没有对

冲，我们首先想到的是波动率的影响，从前文的分析我们知道，

以此建立的 Gamma Scalping 策略与波动率有较为明显的相关关

系。下面我们看一下各品种隐含波动率的情况，并以此分析各品

种策略上的差别，其看跌期权隐含波动率如下： 

 

 

 

 

 

累计收益 年化收益 胜率 盈亏比 最大回撤

2.67% 13.89% 50.00% 1.1796 4.52%

年化波动率 年化下侧波动率 夏普比率 索提诺比率 Calmar比率

18.55% 14.76% 0.5871 0.7376 3.0720



 

 
4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

图 2：看跌期权隐含波动率走势 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从隐含波动率的图表来看，隐含波动率整体前低后高，前期

市场较为风平浪静，行情没有产生足够的 gamma 收入去弥补时间

价值的流失。 

从数据上分析，策略收益还与波动率的的走势有明显的正相

关关系，策略收益与波动率的相关系数为 0.9304，说明隐含波动

率对策略的影响巨大，同时也说明，策略组合存在较大的 vega 风

险。针对 vega 风险，我们前提到一方面可以通过波动率择时进

行波动率趋势的判断，另一方面可以通过远期合约进行 vega 的

风险敞口对冲，但期权远期合约一般流动性比较差，在实际操作

层面往往带来流动性风险，因此波动率择时的方法往往更具有操

作性。 

 

3、 股指期权 Gamma Scalping 策略改进 

 

按照前文分析，做好 Gamma Scalping 策略关键是对波动率

进行择时，一般的波动率择时会对历史的波动进行分析，构建

波动率锥判断其百分位水平，等待波动率的回复，但在此策略

中只需要保证波动率在一个上涨趋势中即可，所以使用一个趋

势性的辅助指标效果会更好。 

对于是分析历史波动率还是隐含波动率，我们认为隐含波

动率更加直接，因为历史波动率往往具有一定的滞后性，用其

来进行波动率未来趋势的判断并不合适。 
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在本文中，我们使用隐含波动率的五日均线在辅助波动率

趋势的判断，即隐含波动率在五日均线的上方时，我们认为目

前隐含波动率在上升的趋势中，在此前提下再进行 Gamma 

Scalping 策略的操作。 

 

图 3：隐含波动率均线示意图 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

按上述策略逻辑，当隐含波动率高于五日均线时持仓，低

于五日均线时空仓，两能化品种的 Gamma Scalping 策略效果如

下： 

图 4：Gamma Scalping 策略改进后策略净值 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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两品种 Gamma Scalping 改进后策略回测净值绩效对比如

下： 

表 2：改进后策略净值绩效表 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从策略绩效指标对比来看，经过使用隐含波动率均线进行

辅助判断，Gamma Scalping 策略的性能得以更好的提升，无论

是从收益率、最大回撤等收益风险指标，还是从夏普比率、索

提诺比率等综合性指标，策略性能都得以大幅提高。 

 

4、 策略拓展 

在实际交易中，单个期权往往资金容量有限，而且净值曲

线容易有较大回撤，使用多行权价期权进行组合有利于扩大策

略资金容量并减小组合风险。在本小节中，我们分别回测不同

行权价的看跌期权与标的多头组成的 Gamma Scalping 组合净

值收益，并使用隐含波动均线去进行波动率择时，最后将所组

合净值进行等权重加权形成多策略净值曲线。 

通过按上述方法回测，回测股指期权各行权价组合，净值

收益曲线如下： 

 

图 5：各行权价期权策略回测净值 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

累计收益 年化收益 胜率 盈亏比 最大回撤

5.79% 32.05% 53.33% 1.5949 4.29%

年化波动率 年化下侧波动率 夏普比率 索提诺比率 Calmar比率

17.02% 17.30% 1.7075 1.6790 7.4758
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各行权价期权 Gamma Scalping 策略回测净值绩效如下： 

 

表 3：改进后策略净值绩效表 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从绩效上看，股指期权不同的行权价组合净值走势较为一致，

在收益、风险和综合指标等方面略有所差别，其中 IO2206-P-4800

合约构建的组合表现最优，因此若想提高策略质量，需要进一

步对行权价进行选择，但具有较大难度，通过等权重加权形成

多策略的组合净值曲线较为稳定，且资金容量更大，是可行性

更高的方案。 

 

5、 策略总结 

本文介绍了 Gamma Scalping 策略的构建方法和在交易中需

要注意的问题，并通过数据回测对策略的功效进行考证；随后，

本文通过隐含波动率择时来提高策略的性能，并对比了改进后

的策略效果；最后为了提高策略稳定性和资金容量，推荐投资

者使用不同的行权价期权构建 Gamma Scalping 策略，等权重加

权后形成多策略组合。 

关于对策略的改进，建议投资者还可以从对冲频率角度进

行考虑，通过设置对冲条件来提高策略的稳定性。既然 vega 在

组合中不能有效削弱，投资者还可以构建 delta 中性的跨式组

合作为初始期权头寸，然后动态调整标的头寸保证 delta 中，

整体引入了更大的 vega 风险，同样需要进行隐含波动率的择

时。从文中的数据回测结果可以看出，不同的行权价策略效果

也不尽相同，怎么选取行权价也是策略可以改进的方向。 

 

 

 

 

 

 

IO2206-P-

4400.CFE

IO2206-P-

4500.CFE

IO2206-P-

4600.CFE

IO2206-P-

4700.CFE

IO2206-P-

4800.CFE

IO2206-P-

4900.CFE
AVG_NAV

累计收益 7.93% 6.44% 5.79% 4.04% 5.09% 1.74% 5.17%

年化收益 45.76% 36.11% 32.05% 21.58% 27.82% 8.88% 28.28%

胜率 44.44% 48.28% 53.33% 45.83% 42.31% 36.00% 42.86%

盈亏比 1.4660 1.4563 1.5949 1.5067 2.1881 1.3066 1.5527

最大回撤 8.43% 6.56% 4.29% 4.01% 1.71% 2.34% 4.38%

年化波动率 32.24% 24.75% 17.02% 15.10% 8.72% 9.43% 17.46%

年化下侧波动率 32.64% 25.41% 17.30% 16.77% 4.45% 8.86% 15.18%

夏普比率 1.3261 1.3376 1.7075 1.2303 2.8444 0.6233 1.4474

索提诺比率 1.3101 1.3031 1.6790 1.1079 5.5802 0.6632 1.6649

Calmar比率 5.4288 5.5034 7.4758 5.3802 16.2956 3.7960 6.4530
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