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期权价格主要影响因素

期权价格主要影响因素：标的价格、行权价、波动率、剩余到期时间、利率，其中可变因素有四个：

p  标的合约：Delta、Gamma

p  波动率：Vega

p  剩余到期时间：Theta

p  利率：Rho（影响较小）

dV = Delta*dS+0.5*Gamma*dS^2+Vega*dó+Theta*dt+Rho*dr

标的价格变动风险因子 波动率风险因子 时间风险因子
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Delta与Gamma简要回顾

•  Delta描述期权价格与标的价格两者之间的关系，当标的资产价格变动一元钱时期权价

格变动多少钱（标的资产的影响力）。

ü 套期保值比率

ü 到期变为实值概率

ü 基于统计学原理计算支撑压力区    

•  Gamma描述Delta随标的价格变化而变化的幅度，如标的价格变化1点时，对应Delta变

化1*Gamma。

ü 捕捉标的价格的未来实际波动情况

ü 风险对冲的难易程度   
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什么是期权Vega——基本概念

生活中，不确定性越大，风险越高，保险费用越高

（如不同人车险费用比例不同）。

p Vega度量期权价格与波动率（不确定性程度）之

间的关系；

p 描述波动率每变动一个百分点时期权价格变化程

度（其他因素不变）。
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什么是期权Vega——基本概念

RB2306-C-3500报价69元/吨，Vega为3.75，表示我买了一张该期权，花了权利金690元（69元/吨*10吨），

当隐含波动率上涨1%时，期权价格将增加3.75元，对应期权权利金将变为（69+3.75）元/吨*10吨。

• 相同行权价，看涨和看跌期权Vega值几乎相等；

• 看涨期权和看跌期权Vega均为正值。
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什么是期权Vega——怎么理解Vega？

ü 捕捉隐含波动率；

ü Vega为正，希望隐含波动率上涨；负值，希望隐含波动率下跌；

ü 与Gamma的区别：一个期待标的价格的实际变动，一个期待市场预期的

改变；

ü Gamma通过影响Delta，进而影响期权价格（隐含波动率）；

ü 隐含波动率，除了受标的价格波动的影响，还受市场供需的影响。
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什么是期权Vega——Vega变动规律

l 平值期权Vega最大，实值和虚值期权逐渐减小

ü 平值期权到期不确定性最大，对波动最为敏感

ü 若按Vega与期权价格的比率来看，则虚值期权最大，且越虚值

比率往往越大
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什么是期权Vega——Vega变动规律

平值期权执行价=2.5

l 剩余时间越长，Vega往往越大。
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什么是期权Vega——Vega变动规律

平值期权执行价=2.5

l 隐含波动率越高，实值和虚值期权Vega往往越大，平值期权则变化不大。
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什么是期权Theta——基本概念
p 期权价格对时间的偏导数，对于多头而言Theta值为负数，意味着随着时间推移期权价值的损失，表明

了随着时间的变化期权价值衰减的速度Θ=∂f∂T 。

p 衡量的是期权时间价值的损耗；表示每经过一天权利金会损失多少。

RB2307-C-3500期权Theta为-1.5237，表示每经过一天，该权利金将要损耗1.5237元/吨，

即若只考虑时间的影响，第二天权利金将由目前74减少至72.5元/吨

• 平值期权Theta往往最大，时间价值衰减最快（注:这仅是相同手数情况下）
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什么是期权Theta——变动规律

• 剩余时间越短，衰减时间速度越快（虽然对应不同合约，但时间衰减规律是一样的）

• 变动规律基本与Gamma一样，但方向相反；

• 与Gamma是敌人，在享受标的价格大幅波动（Gamma狂飙）的快感时，必须要承受时间价值快

速衰减的伤害；

• 高Gamma与高Theta同时出现——Gamma可以看成对时间衰减的补偿
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Vega与Theta在交易中的应用

p 期权交易着重考虑三个方面：时间、价格、波动

p 期权交易本质是交易希腊字母，对市场的不同预期，可以用

对应的希腊字母进行翻译。

做多 做空

Vega 预期隐含波动率上升 预期隐含波动率下降

Theta 时间流逝对头寸有利 时间流逝对头寸不利

l 不同希腊字母代表对市场不同的预期

Vega：着重市场预期的变化；Gamma：着重标的实际要发生的波动；

两者为难兄难弟，相互影响。但两个指标着眼点不同
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Vega与Theta在交易中的应用

ü 买入看涨，看大涨，Delta>0、Gamma>0、Vega>0、Theta<0

ü 卖出看涨，看不涨，Delta<0、Gamma<0、Vega<0、Theta>0

ü 买入看跌，看大跌，Delta<0、Gamma>0、Vega>0、Theta<0

ü 卖出看跌，看不跌，Delta>0、Gamma<0、Vega<0、Theta>0

思考：某个头寸，Vega小于零，Theta大于零，代表什么意思？

l 不同希腊字母代表对市场不同的预期
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Vega与Theta在交易中的应用

l 预计隐含波动率下行——做空Vega

案例：下跌/上涨后的企稳——2023年5月12日，CU2307价格64480元/吨，日K线收出上下影，短期下跌或

放缓，30日历史波动率13.4%，CU2307平值看涨看跌隐波均值由17.5%上升至21.17%，期权估值较高。



18

Vega与Theta在交易中的应用

l 预计隐含波动率下行——下跌/上涨后的企稳——做空Vega

策略：5月12日同时卖出1手CU2307-C-66000和CU2307-P-63000虚值看涨和看跌期权，构建卖出宽跨式策略。

      

策 略

5月12日 5月15日 5月16日 5月17日 5月18日

开仓价 收盘价 收盘价 收盘价 收盘价

CU2307-C-66000 1120 1128 886 760 1206

CU2307-P-63000 1348 1100 1272 942 594

隐含波动率 21.17% 19.57% 17.65% 16.68% 19.49%

组合损益 0 240 310 766 668

为何采用远月？
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Vega与Theta在交易中的应用

l 做空Theta获取时间价值

期权卖方，可以获得时间价值么？
卖方方向做反了怎么办？

所有希腊字母中，唯一确定性的便是时间每天均会流逝。

近月 Or 远月
实值 Or 虚值
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Vega与Theta在交易中的应用

l 做多Theta获取时间价值

• 以Theta为交易目的不建议选择剩余时间过长的合约，一般期限两月以内为宜

案例：2023年5月4日，CU2307价格66840元/吨，投资者认为65000元/吨具有强支撑，想卖出期权获取时

间价值，怎么更合理？——仓位假如控制在50%，公司保证金14%

一种参考策略 份数 报价 权利金

卖出Cu2307-P-65000 1 1232 1232*5*1=6160

卖出Cu2307-P-64000 2 976 976*5*2=9760

卖出Cu2307-P-63000 3 800 800*5*3=12000

卖出Cu2307-P-62000 4 630 630*5*4=126000

资金占用：（8749.6+7493.6*2+6317.6*3+4517.6*4）*5=303800
假如初始资金60万
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Vega与Theta在交易中的应用

l 做多Theta获取时间价值

• 以Theta为交易目的不建议选择剩余时间过长的合约，一般期限两月以内为宜

一种参考策略 份数 开仓权利金 5.11  CU2307价格
65150

后续操作 5.24 Cu2307价格
63850（卖出1手
cu2307）

卖出Cu2307-P-65000 1 1232*5*1=6160 1762*5*1=8810 卖出0.5手
Cu2307对冲

10990

卖出Cu2307-P-64000 2 976*5*2=9760 1398*5*2=13980 16360

卖出Cu2307-P-63000 3 800*5*3=12000 1100*5*3=16500 18570

卖出Cu2307-P-62000 4 630*5*4=12600 866*5*4=17320 18080

综合盈亏 -16090元（-2.68%） -20230（-3.37%）
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Vega与Theta在交易中的应用

l 做多Theta获取时间价值

• 以Theta为交易目的不建议选择剩余时间过长的合约，一般期限两月以内为宜

一种参考策略 份数 开仓权利金 6.2cu2307价格66250 期货对冲盈亏

卖出Cu2307-P-65000 1 1232*5*1=6160 568*5=2840 -14750

卖出Cu2307-P-64000 2 976*5*2=9760 3460

卖出Cu2307-P-63000 3 800*5*3=12000 3510

卖出Cu2307-P-62000 4 630*5*4=12600 3280

综合盈亏 12680（2.11%）
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Vega与Theta在交易中的应用

注意事项：

• Theta为Gamma的倒影，Gamma交易的反向，只要没有大事发生，就可以每天稳定的赚钱，如

卖出跨式，卖出看涨期权，卖出看跌期权等，希望市场波动越平稳越好。

• Vega交易与Gamma交易容易混为一谈，尽管部分策略有些一致，但两者出发点不同——

一个着重市场预期的变化，一个着重标的价格波动实际的变化。

• 尽管经常会出现同时交易Vega和Gamma的情形，但仍有轻重之分。如：临近到期买看涨

或看跌期权，着重在交易Delta和Gamma，而非Vega，因为此时隐含波动率的影响很小。
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Vega与Theta在风控中的应用

     期货市场上，常用风控为资金风控，即只需要

关注组合仓位轻重情况；

     期权权利金非线性变化，杠杆变动也较快，仅

用资金风控并不能显示整体风险情况。

例：

ü 期货10%仓位，仓位轻，基本相当于不用杠杆。

ü 期权买方10%仓位，轻么？不一定。
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Vega与Theta在风控中的应用——观察投资组合风险大小

• 组合后各风险指标(乘以了合约乘数10)：

    Vega=-48.84；Theta=35.986，代表什么意思呢？

• 相当于期权隐含波动率上涨1%，整个组合收益将减少48.8424元

• 时间每过一天，组合将会获得35.98元补助。

希腊字母对风险的显示并不太直观，如何更加直接观测风险。
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Vega与Theta在风控中的应用——观察投资组合风险大小

l  希腊字母现金化（Greeks Cash）

• Delta Cash=Delta*标的价格*合约乘数，  代表现货敞口

• Gamma Cash（1%）= 0.01*标的价格*Gamma*标的价格*合约乘数，代表每1%标的变

化带来的Delta Cash变动

注意：有些交易软件上对希腊字母有部分现金化
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Vega与Theta在风控中的应用——观察投资组合风险大小

• Delta Cash=Delta*标的价格*合约乘数=-5.6387*3591=-20248.57元

• Gamma Cash（1%）= 0.01*标的价格*Gamma*标的价格*合约乘数=0.01*3591*（-0.0324）

*3591=-4178.07元

该投资组合短期相当于持有20248万元市值的期货空头，同时，期货价格上涨1%，组合的Delta 

Cash将减少4178元

备注：风险监控时一般正的Gamma值不用特别限制，但需要严控总负Gamma头寸
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