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摘要： 

 期权本身具有杠杆特性， 在市场大幅波动时往往能

产生较大的收益率，相应地在收益率分布方面往往表

现为厚尾的特征，尤其是虚值期权在随着标的价格变

化转变为实值期权的过程中。期权收益率的厚尾特性

在期权组合设计、构建 gamma 策略、动量策略等方面

具有较多的体现。 

 通过远期合约和标的期货合约对冲 delta 和 vega 风

险构建的 gamma 策略在市场大幅波动时获得较为显著

的收益。 

 通过截面动量对比，选取强势期权构建组合，并依据

涨跌幅进行择时，捕捉动量收益，实证分析验证其效

果较为明显。 

 

【申银万国期货】PTA 期权收益率厚尾分布研究与其相关策略 
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1、 PTA 期权收益率的厚尾分布 

期权本身具有杠杆特性， 在市场大幅波动时往往能产生较

大的收益率，相应地在收益率分布方面往往表现为厚尾的特征，

尤其是虚值期权在随着标的价格变化转变为实值期权的过程中。

以今年 6 月初至 7 月下旬，PTA 的 9 月各期权为例，其各行权价

期权的收益率分布如下： 

 

图 1：PTA9 月各行权价期权收益率分布 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

各行权价期权的收益率分布情况与其行权价，即期虚值实值

程度有着密切关系，越虚值的期权，左侧的分布频次越聚集，反

映了虚值期权“大概率小幅亏损，小概率大幅盈利”的特性。 

 

图 2：PTA9 月各行权价期权收益率总体分布 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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从各执行价收益率总体的分布来看，收益率的峰度为 12.63，

偏度为 2.70，具有较为明显的右偏特性。期权收益率的厚尾特性

在期权组合设计、构建 gamma 策略、动量策略等方面具有较多的

体现，单一的期权收益率受标的价格、波动率等方面的影响，在

下文中，我们着重通过实证分析与厚尾分布关系较为密切的期权

gamma 策略和动量策略。 

 

2、 PTA 期权的 gamma 策略实证 

我们一般认为期权的非对称结构和厚尾特性与 gamma 策略具

有较大关系。在构建期权组合策略中，一般做多 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。 

为了构建较为纯粹的 gamma 策略，我们选取通过远期期权合

约将 vega 对冲掉思路，商品期权的远期流动性普遍较差，但部

分品种的期权的主力合约的下一月合约往往有一定的流动性，我

们暂假设其满足交易需求。 

策略模拟设置：以远期看跌期权空头、近期看跌期权多头和

近期标的期货合约进行 gamma 策略的构建，其中远期看跌期权主

要用以对冲近期看跌期权多头的 vega，对冲后剩余的 delta 由

标的期货合约进行对冲，这里需要说明的是远期看跌期权的标的

不是近期标的期货合约，但具有较高的相关性。 

期货多头以初始点位投入保证金，考虑到行情变动会影响保

证金占用，按 20%设置保证金比例；看跌期权按期初买入时价格

计算成本，卖出期权保证金按期权价格与标的保证之和来计算成

本。在期权选取方面， PTA 近月合约为 TA209P5900 合约、远月

合约为 TA210P5900，其标的期货为 TA209 合约。 

策略设计流程：假设远期看跌期权、近期看跌期权的 vega 值

四舍五入取整后的值分别为 vega_l、vega_s，购买 vega_l 份近

期看跌期权，同时卖出 vega_s 份远期看跌期权，达到 vega 中性

的目的；假设远期看跌期权、近期看跌期权的 delta 为 delta_l、

delta_s ， 则 vega 对 冲 后 剩 余 的 期 权 组 合 delta 为

vega_l*delta_s-vega_s*delta_l，使用 TA209 合约进行 delta

对冲，计算每日需要对冲的期货合约和期权合约张数，并在每天

收盘时进行调仓，保证 delta、vega 中性，减少策略组合在价格

方向和波动率上的影响。暂不考虑交易成本，回测结果如下：  
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图 3：动态对冲后的组合净值 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

策略绩效为： 

 

表 1：动态对冲组合策略净值绩效 

累计收益 年化收益 胜率 盈亏比 最大回撤 

16.16% 210.51% 51.61% 1.3252 21.95% 

年化波动率 
年化下侧波

动率 
夏普比率 

索提诺比

率 

Calmar 比

率 

86.44% 52.40% 2.4006 3.9597 9.5919 
 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

期权组合的收益净值走势与标的期货合约 TA209 涨跌幅情况

具有一定的相关关系，在六月底至七月初期间，市场处于小幅波

动区间，市场价格没有较为明显的“加速度”，所以收益不佳，

而七月中下旬市场出现持续下跌时，组合净值获取较大收益。通

过实证分析，gamma 策略在行情发动后具有一定的有效性，市场

无明显方向时表现不佳，gamma 策略的优化可以从行情的波动幅

度处于低位时入手进行择时。 

 

3、 PTA 期权的动量策略实证 

期权的厚尾特性还体现在动量策略方面的应用，一方面期权

的杠杆特性能起到放大趋势的作用，趋势的走势变得更为直观，

但另一方面趋势的反转风险加大，趋势的反转对策略净值造成较

大的回撤。 
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本节内容主要回测期权在动量策略方面的应用，动量策略主 

要包含截面动量和时序动量策略两种。截面动量通过对截面上资

产过去一段时间的收益率进行排序，通过做多过去收益高的资产；

做空过去收益低的资产，而构建的多空组合获取超额收益。时序

动量通过计算某一品种过去不同时间跨度的收益，当近期表现好

于过去较长时间段的表现时选择做多；相反则做空，较为常见的

就是趋势跟踪类策略。在策略设计中，截面动量用于寻找较为强

势的期权，但其稳定性较差，难以保证动量的持续，而时序动量

主要关注行情的持续性，两者需要兼顾考虑。 

策略设计流程：对 PTA9 月不同行权价的看涨看跌期权每日

的收益率进行排序，选取前一日收益率最高的 5 个进行投资，在

时机的选取上，选取前一日涨跌幅不大（涨跌幅绝对值小于 2%）

时进行入场，因为涨跌幅过大会透支趋势的持续性，反而效果不

佳。 

 

图 4：动量策略组合净值 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

策略绩效为： 

 

表 2：动量策略组合净值绩效 

累计收益 年化收益 胜率 盈亏比 最大回撤 

24.26% 349.06% 55.00% 2.7135 3.69% 

年化波动率 
年化下侧波

动率 
夏普比率 

索提诺比

率 

Calmar 比

率 

39.64% 21.27% 8.7295 16.2674 94.5163 
 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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由于期权的杠杆特性，在组合投资过程中，为了控制风险，

一般不会使用全部资金进行投资，在投资中使用 20%的初始资金

进行投资。由于对涨跌幅的控制，从 6 月初至 7 月下旬共交易 21

次，胜率较低，但盈亏比较高，也反映了期权的杠杆特性。期权

收益率一般会在低位徘徊，但厚尾相应决定了其高收益率具有一

定概率，动量策略通过捕捉期权趋势获取收益，从策略风格上与

gamma 策略具有较大不同。 
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