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股指期权专题报告：2023年 6月 28日

低波动情况下的期权策略选择—基于沪深300

股指期权

摘要：

金融资产收益率的波动往往呈现出一定的均值回复特

性，那么当标的波动处于相对低位时，有什么策略比较适用?

本文的研究目的并不在与如何判断市场波动的高低，而在于

从后验视角来看，什么样的策略适合低波动的市场环境。

本文主要基于沪深 300 股指期权构建两种类型策略，一

种是双买+Gamma Scalping，另外一种则是通过近月双卖+动

态 delta 中性调整结合远月双买+Gamma Scalping。第一种策

略主要交易的就是市场未来实际波动率相较于当前期权隐含

波动率的溢价，同时暴露了 gamma、theta 以及 vega 维度的

敞口。第二种策略通过匹配近月与远月合约的 theta cash，

基本上能够做到组合整体在 delta、gamma 以及 theta 维度的

相对中性，但是暴露 vega 维度的敞口，策略运行净值与沪深

300 股指期权波动率指数存在较高的相关性，表明该策略在纯

粹的隐含波动率交易层面具有一定可行性。

随后，本文以沪深 300 股指期权波动率指数作为择时指

标对以上两类型策略进行简单改进，设定相应阈值，观察在

不同阈值限制开仓条件下的策略表现并作综合分析。

风险提示：历史统计失效风险
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期权是一个交易标的市场波动的工具，从波动率视角来考虑交易的话，投资者可以交易期权隐含波动

率与自己预期的标的未来实际波动的差异，也可以交易当前隐含波动率与自己预期未来隐含波动率之间的

差异，第一种方式是在做隐含波动率相较于标的未来实际波动率溢价的交易，第二种方式则是纯粹对期权

隐含波动率进行交易。上述关于期权隐含波动率与标的实际波动率溢价的交易构建模式相对简单，一般可

以通过在期初买入或者卖出跨式以及宽跨式期权，随后进行相应的 Gamma Scalping 过程来完成，第二种

纯粹交易期权隐含波动率预期变化的交易则相对复杂，因为这种交易的主要暴露敞口在于 vega 端，因此

需要同时保持 delta、gamma 以及 theta 敞口基本在 0附近，一般可以通过在期权的近月合约与远月合约

上建立方向相反的跨式或者宽跨式组合，随后分别在近月及远月合约上进行动态delta中性调整以及Gamma

Scalping 的过程来完成。本文主要研究目的在于分析低波情形下的可以适用的期权策略类型，并不对波

动率整体水平高低做相关预测分析，后续研究中本文将主要分别就上述两种策略进行理论及回测分析。

一、金融期权隐含波动率以及标的实际波动率分析

波动率是对某种资产收益率波动程度的度量，投资者一般可以根据自己需要了解的期限范围内的标的

历史收益率来对这一段时间内的波动率进行估计，常用的历史波动率估计方法包括 close-to-close、

Parkinson、Garman-Klass、Rogers-Satchell、Yang-Zhang 等，本文使用市场上常用的 close-to-close

估计量来对历史波动率进行估计，close-to-close 估计量定义如下：
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其中 N 表示用于计算的样本数量，xi为样本期内标的每日的对数收益率，表示各个样本对数收益率的算数

平均值，s 即为对标的历史波动率的估计。

我们以沪深 300 指数为例，给定计算历史波动的区间为 20 个交易日，可以计算得到 2015 年 1 月 1 日

以来，沪深 300 指数 20 日历史波动率走势如下图所示：
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图表 1：沪深 300指数 20日历史波动率走势

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从上述走势图来看，波动率存在着一定的突变特征、群聚特征以及均值回复特征，这些特征是很多期

权波动率交易策略的理论基础。

以上是沪深 300 指数 20 日历史波动率的情况，那么沪深 300 股指期权的隐含波动率情况表现如何?本

文以波动率指数来表征沪深 300 股指期权的隐含波动率特征，波动率指数的定义以及计算过程我们在以前

的文章《VIX 原理与构造方法》中已详细讲解，在此不再赘述，波动率指数主要表征的就是通过期权市场

所反映出来的投资者对于标的未来 30 个自然日内标的收益率波动的预期。沪深 300 股指期权于 2019 年 12

月 23 日在中国金融期货交易所上市，本文将沪深 300 股指期权自其上市以来的波动率指数与沪深 300 指

数在同时期的 20 日历史波动率做对比，如下图所示：
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图表 2：沪深 300指数 20日历史波动率与沪深 300股指期权波动率指数对比

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从沪深 300 指数 20 日历史波动率与沪深 300 股指期权波动率指数的对比上来看，两个指标呈现比较

强的相关性，同时在大部分时间段内，波动率指数数值会比 20 日历史波动率要大，也就是说在大部分时

间段内，沪深 300 股指期权隐含波动率相较标的实际波动确实是存在溢价的，这也是中性卖方策略的理论

基础。

此外，从上述两种类型波动率的走势上来看，一般低波动维持的时间会比较长、高波动维持的时间则

比较短，同时由于波动率的突变特征，高波动何时到来一般是比较难预测的，因此比较合适的策略设计方

式就是通过分析历史波动率以及隐含波动率的历史表现，判断当前历史波动率或者隐含波动率的相对高低

位置，进而布局相应的期权组合来进行设计。

本文在前面即已提及研究目的以及两种策略思路，第一种直接通过 gamma scalping 的方式来交易，

第二种则是通过近月与远月的期权组合来将 gamma 以及 theta 的影响尽量剥离以实现对于纯粹隐含波动

率维度的交易。
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二、Gamma Scalping

Gamma scalping的本质就是在持有期权的同时不断进行delta对冲以交易标的的实际波动与期权隐含

波动之间的差异，这个可以从经典的 Black-Scholes-Merton 模型的推导过程来理解，其推导过程中通过

期权以及标的构建了一个不包含随机项的资产组合，这个资产组合收益的微分形式如下：

dtrdtSdt  22

2
1 

其中，表示期权价值随着时间变化的瞬时损耗，表示期权价值对于标的价格变化的二阶敏感性，表示

以标准单位时间度量的标的收益率的波动，表示标的当前的价格，表示标准单位时间度量的无风险利率，

表示期权与标的资产组合的价值。一般情况下，由于无风险利率绝对数值较小，同时相较于标的实际波动

来看一般也会偏小，因此可以假设无风险利率为 0 来近似理解实际波动与隐含波动的差异性交易。根据上

述思路，假设无风险利率为 0，那么近似可以得到：

dtSdt 22

2
1  

将上述过程离散化，可以得到：

tSt  22

2
1 

由于在 Black-Scholes-Merton 模型的推导过程中，假设标的未来的实际波动率是已知的，而实际分

析过程中，我们通过 Black-Scholes-Merton 模型倒算出来的期权隐含波动率就对应于已知的时间价值损

耗，但是标的的实际波动率大概率是和隐含波动率不一致，也是就是说由于标的的实际波动与期权市场所

反映的预期波动大概率不一致，那么就可以通过期权来交易这种差异性。

当然，由于 Black-Scholes-Merton 模型的推导过程是相对理想化的，实际的 Gamma Scalping 过程会

做一些简化。Black-Scholes-Merton 模型是通过期权与标的来构建 delta 中性的组合，实际交易过程中，

由于不同类型的期权一般在希腊字母属性上会有不同，因此可以直接通过同时持有看涨期权合约与看跌期

权合约来创建一个 delta 中性的组合，同时保持在 gamma 以及 theta 维度的暴露。此外 Black - Scholes

-Merton 模型对于 delta 中性的组合是进行连续调整的，实际情况当然做不到，因此一般会给予期权组合

一定的 delta 敞口，当组合敞口超过一定范围时才进行期权组合的调整以再次保持组合的 delta 中性。
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根据上述思路，我们设计一个简单的交易标的实际波动率与期权隐含波动率差异的组件，思路为在期

初买入（或者卖出）相同月份的跨式或者宽跨式组合，后续随着标的价格变化，当所持有的任意合约的行

权价格超出某个预设档位时，平仓当前合约，然后再根据标的最新价格建立相应的期权组合仓位，并延续

这样一个动态调整的过程。

策略 1：买入（或者卖出）跨式或者宽跨式组合并进行动态调整

根据前述思路，我们以沪深 300 股指期权为例，首先测试不择时情况下的策略表现情况，分析其特征，

随后对策略进行简单择时并分析其表现。

初始卖出策略构建思路如下：

回测时间区间 2019 年 12 月 23 日至 2023 年 5 月 30 日

平仓条件：

（1）当组合内期权合约剩余到期日小于 7 天时

（2）当组合内期权合约至少有一个不在当前标的价格对应的上下 2 档行权价格以内时

建仓条件：当前无持仓，同时市场上存在建仓所需合约，合约选择为平值上下一档（或者平值合约）

建仓数量：看涨及看跌合约各 5手

监测频率，以 5 分钟频率监测期权组合

手续费：按照 15 元/手计算

成交价格：信号产生之后 5分钟成交均价，暂不设滑点

初始资金量：1000000 元

策略回测表现如下图所示：
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数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

将上述建仓的方向调整为买入，那么可以得到策略表现如下：

图表 4：双买+Gamma Scalping策略表现

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 3：双卖+delta中性动态调整策略表现
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从上述两个策略表现上来看，中性卖方在回测区间内实现了正收益，而中性买方则是亏损的，但是当

市场出现较大波动时，中性卖方会出现明显回撤，而中性买方净值则会有较快增长，主要原因即在于期权

gamma 维度以及 vega 维度的暴露，当标的价格发生较大幅度波动时，gamma 效应会使得中性买方组合内某

个期权合约由于 delta 变动导致的盈利相较于另外一个合约 delta 变动导致的亏损程度会更大，最终使得

整个组合发生较大幅度盈利，而中性卖方则是相反的情况，gamma 效应会使得中性卖方组合内某个期权合

约由于 delta 变动导致的亏损相较于另外一个合约 delta 变动导致的盈利程度会更大，最终使得整个组合

发生较大幅度亏损。同时，由于标的市场发生较大幅度波动一般也会伴随着期权隐含波动率的上行，而中

性买方在 vega 维度是正的敞口，中性卖方是负的敞口，最终也会加剧上述结果的形成。

从上述分析的结果来看，对于中性买方来说，标的发生大的波动以及隐含波动率上行都是对其有利的，

但是对中性卖方则是不利的。

如果我们将上述两个策略再进行一个简单修改，我们将建仓合约选在次近月上，表现如下：

图表 5：双卖+delta中性动态调整（次近月建仓）策略表现

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 6：双买+Gamma Scalping（次近月建仓）策略表现

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

将上述四个策略的绩效对比如下：

图表 7：上述四类策略表现

总收益率

年均收益

率 年波动率 最大回撤 胜率 盈亏比 夏普比率 卡玛比率

沪深 300期权持续双卖近月

不择时 43.77% 13.26% 13.95% 23.48% 63.90% 0.6747 0.95 0.5645

沪深 300期权持续双卖次近

月不择时 39.40% 11.93% 13.43% 18.85% 60.77% 0.7593 0.8887 0.6332

沪深 300期权持续双买近月

不择时 -52.17% -15.80% 13.81% 61.68% 35.14% 1.4513 -1.1438 -0.2562

沪深 300期权持续双买次近

月不择时 -47.60% -14.42% 13.31% 56.17% 37.67% 1.3037 -1.0829 -0.2567

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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从上述 4个策略的表现来看，在确定以平值上下一档的虚值合约建仓宽跨式组合以及平仓以平值上下

两档作为限制条件时，以夏普比率作为表现基准，卖方在近月上的表现相较次近月的表现会更好，而买方

在次近月上的表现相较于近月表现会更好。

为了直观分析低波动情况下的策略表现，我们首先把沪深 300 股指期权波动率指数的相关分位数值列

示如下：

图表 8：沪深 300股指期权波动率指数历史分位情况

最小值 1%分位 5%分位 10%分位 20%分位

沪深 300股指期权波动率指数（%） 12.26 14.3 15.79 16.69 17.66

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

根据上述数据，我们以沪深 300 股指期权波动率指数作为择时指标，设定一个阈值，测试不同阈值下

的买方策略表现，阈值选取范围为 13%-18%，每间隔 1%取一个阈值，只有当前一个交易日波动率指数小于

给定阈值时当日才有开仓权限，策略表现如下：

图表 9：不同波动率指数阈值下双买+Gamma Scalping 策略表现

总收益

率

年均收益

率

年波动

率

最大回

撤 胜率 盈亏比 夏普比率 卡玛比率

波动率阈值 13% 3.58% 1.09% 1.47% 0.23% 0.36% 5.4695 0.7404 4.667

波动率阈值 14% 3.89% 1.18% 1.55% 0.79% 0.60% 2.3789 0.7617 1.4984

波动率阈值 15% 5.77% 1.75% 1.95% 1.29% 1.68% 2.0029 0.8958 1.358

波动率阈值 16% 10.97% 3.32% 3.19% 2.24% 4.09% 2.0428 1.0432 1.4834

波动率阈值 17% 3.42% 1.04% 4.44% 5.72% 6.98% 1.7975 0.2331 0.1809

波动率阈值 18% 6.18% 1.87% 5.71% 8.71% 10.23% 1.8912 0.3283 0.2151

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从不同阈值水平下双买+Gamma Scalping 策略的表现来看，波动率指数阈值设置为 16%以下时表现会

较好，当然这里是后验的视角，目的仅在于说明低波动时适合采取这样的策略，但是波动水平高低的判断

仍需投资者自己判定。
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此外，2023 年初以来，沪深 300 指数整体波动水平偏低，波动率指数整体水平亦偏低，导致在 2023

年以来在 17%以及 18%的阈值波动率指数阈值水平下双买+Scalping 策略持续回撤。

图表 10：近月双买+Gamma Scalping（波动率阈值 16%）策略表现

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 11：近月双买+Gamma Scalping（波动率阈值 18%）策略表现

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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当然，这个策略也可能存在一定的问题，我们刚才也提到了，保持组合的 delta 中性是进行离散化调

整的，如果沪深 300 指数在较长的一段时间内呈现窄幅波动特征，那么双买的期权仓位可能调整频率偏低，

那么就会面临时间价值上损耗，但是没有在 gamma 维度得到足够的补偿，这样就会使得策略整体出现回撤。

三、策略 2：远月双买结合近月双卖以摊销时间成本

在策略 1中，我们提到单纯的双买+Gamma Scalping 可能面临标的市场窄幅波动导致的时间价值损耗

问题，这一部分我们将策略 1单纯的双买 + Gamma Scalping 做一下改进，将近月双卖+delta 中性调整 以

及 远月双买 + Gamma Scalping 作为两个单独的组件，每个组件自身需要根据一定条件进行 delta 中性再

平衡，而两个组件之间则需根据其 theta cash 取值进行组件数量上的匹配，这样在一定程度上可以解决

标的市场窄幅波动时单纯的双买 + Gamma Scalping 所面临的时间价值损耗问题。

从希腊字母角度来看，由于每个组件本身在动态地保持 delta 平衡状态，因此该策略整体也会保持一

个动态的 delta 平衡状态，而由于近月平值附近行权价单张虚值期权合约的 theta 值一般会比远月平值附

近行权价单张虚值期权合约的 theta 值要大，因此为了保持两个组件在 theta cash 绝对数量上的一致，

远月合约的数量一般会比近月合约数量要大，而相同条件下单张远月合约的 vega 值一般相较于近月合约

vega 值更大，因此该策略能够基本保持 delta、theta 以及 gamma 维度的中性仅暴露正向的 vega 维度敞

口。

按照上述思路，我们构建策略思路如下，为了方便说明，我们将近月期权合约组合命名为 1号组件，

次近月期权合约组合命名为 2 号组件。

回测时间区间 2019 年 12 月 23 日至 2023 年 5 月 30 日。

平仓条件：

（1）当 1 号组件剩余到期日小于 15 天时

（2）1号组件自身平仓条件为当其内部某个期权合约行权价格已不在当前平值上下 2档范围内，2 号

组件自身平仓条件为当其内部某个期权合约行权价格已不在当前平值上下 3 档范围内。
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（3）任意一个组件触发其自身的平仓条件时，如果该组件按照当前的平值价格不再具备建仓条件，

那么两个组件需要同时进行平仓。

（4）当两个组件同时触发平仓条件时，进行平仓。

建仓条件：当前无持仓，同时市场上存在建仓所需合约，1 号组件需要选择剩余期限大于 15 天的最近

月份的平值上下一档合约，2 号组件需要选择剩余期限大于 15 天的次近月份平值合约。

建仓数量：1号组件看涨与看跌期权合约各 5手，2 号组件按照与 1 号组件 theta cash 配平的原则确

定其期权合约数量，当然看涨与看跌期权合约数量需保持一致。

调整条件：任意一个组件触发其自身的平仓条件时，如果该组件按照当前的平值价格仍具备建仓条件，

那么对该组件进行平仓同时建立新的仓位。仓位上，如果是 1 号组件平仓之后再建仓，那么 1 号组件仍按

照看涨与看跌期权合约数量5张来进行，而2号组件内部的期权合约数量则需要按照与1号组件theta cash

配平的原则进行调整。如果是 2号组件平仓之后再建仓，那么直接按照与 1 号组件 theta cash 配平的原

则确定 2号组件内看涨期权与看跌期权合约建仓数量。

监测频率：以 5 分钟频率监测期权组合

手续费：按照 15 元/手计算

成交价格：信号产生之后 5分钟成交均价，暂不设滑点

初始资金量：每个组件分配 1000000 元，共 2000000 元

策略回测表现如下图所示：
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图表 12：近月双卖+delta中性调整 以及 远月双买+Gamma Scalping策略表现

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

近月双卖+delta 中性调整 以及 远月双买+Gamma Scalping 策略资金占用比例

图表 13：近月双卖+delta中性调整 以及 远月双买+Gamma Scalping策略资金占用比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

该策略回测的净值与沪深 300 股指期权波动率指数的相关系数为 0.68，表明该策略在追踪隐含波动率

方面是具有一定可行性的。
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图表 14：近月双卖+delta中性调整 以及 远月双买+Gamma Scalping策略资金占用比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

同样按照此前策略 1 中类似的思路，我们以沪深 300 股指期权波动率指数作为择时指标，设定一个阈

值，测试不同阈值下的该策略表现，阈值选取范围为 13%-18%，每间隔 1%取一个阈值，只有当前一个交易

日波动率指数小于给定阈值时当日才有开仓权限，策略表现如下：

图表 15：近月双卖+delta中性调整 以及 远月双买+Gamma Scalping策略在不同波动率阈值下的表现

总收益率 年均收益率 年波动率 最大回撤 胜率 盈亏比 夏普比率 卡玛比率

波动率阈值 13% 0.50% 0.15% 0.30% 0.22% 0.48% 0.8185 0.5048 0.6919

波动率阈值 14% 1.04% 0.32% 0.61% 0.40% 0.48% 2.9268 0.515 0.7936

波动率阈值 15% -0.41% -0.12% 1.13% 1.98% 1.93% 1.4114 -0.1096 -0.0628

波动率阈值 16% 1.64% 0.50% 1.82% 2.22% 4.33% 1.5444 0.2725 0.2238

波动率阈值 17% 4.66% 1.41% 3.70% 4.24% 9.27% 1.2411 0.3813 0.3326

波动率阈值 18% 2.20% 0.67% 4.02% 5.34% 13.36% 1.1243 0.1655 0.1246

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

由于上述改进的策略无论是在新开仓位还是某一个组件平仓之后需要新开仓位时都会判断沪深300股

指期权昨日波动率指数是否小于给定的阈值，如果某个组件因为达到相应档位的平仓条件之后而昨日波动

率指数已不支持其新开仓为，那么另外一个组件也需要进行平仓，整体来看开仓条件相对苛刻，并一定能
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抓住隐波上行的主要区间段。但是，从不同阈值下，该策略净值走势的表现来看，部分隐波发生突变的时

点可以抓住，实际运用过程中仍需根据投资者对于隐波运行态势的判断来确定是否继续持有仓位。

图表 16：近月双卖+delta中性调整 以及 远月双买+Gamma Scalping策略表现（波动率指数阈值 18%）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 17：近月双卖+delta中性调整 以及 远月双买+Gamma Scalping策略表现（波动率指数阈值 17%）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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综上来看，在市场整体波动处于相对低位的情况下，可以采用传统的双买+gamma Scalping 的方式来

获取后续标的波动可能放大以及隐波上行的收益，而采用近月双卖+delta 中性调整配合远月双买+gamma

scalping 并进行 theta cash 配平的策略构建方式则可以大致实现组合在 gamma 以及 theta 维度的中性，

仅在 vega 维度上有暴露，进而大致实现对于纯粹隐含波动率的交易，从未经改进的策略 2 表现上来看，

策略净值与沪深 300 股指期权波动率指数走势呈现了比较强的相关性，当然后续基于波动率指数阈值的改

进策略由于主要对其开仓条件进行限制，当组合整体平仓之后，即使隐含波动率仍处上行区间，如果开仓

条件已经不满足，那么仍无法抓住隐波上行的主要区间段。但是，基于波动率指数阈值的改进策略对于部

分隐波发生突变的时点可以抓住，而隐含波动率发生突变之后一般会出现快速的上行，这仍然需要投资者

对于隐波后续走势的判断以确定是否继续持有仓位。
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全国统一客服电话：400-8877-780

网址：www.cfc108.com

获取更多投研报告、专业客户经理一对一服务、

了解公司更多信息，扫描右方二维码即可获得！
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风险提示

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订

阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条件，

关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更改。

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和/或

观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收本报

告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考虑本

报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易风险。

交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转
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发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修改。

亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、

翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。
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