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Gamma Scalping 策略深度解析（下） 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

 “双买”Gamma Scalping 策略的减法优化 

普通的双买 Gamma Scalping 策略会面临时间价值的持续损耗，但是当我们明确

将对冲工具从指数调整为股指期货后，我们可以选择仅仅“模拟”买入期权跨式组合，

只保留股指期货端的多空高抛低吸。策略特征比较明显，优势是在高抛低吸中积累丰

厚收益，但是劣势则在于暴露方向性风险，在特定行情下净值曲线会出现异常波动。 

期货复制期权的 Gamma Scalping 策略年化收益率 17.37%，最大回撤-33.43%，

Calmar 比率 0.52。 

 

 “双买”Gamma Scalping 策略的择时优化 

（1）基于高波动率环境择时。双买 Gamma Scalping 策略获取正向收益的充分条

件，是在单位时间内，价格的未来实际波动幅度大于隐含波动率，此时 Gamma 

Scalping 策略中 Gamma 端的收益方可覆盖 Theta端的成本。而在高波动率的市场环境

下，指数价格波动幅度超预期的可能性相对更高。 

基于高波动率环境择时的双买 Gamma Scalping 策略年化收益率 4.75%，最大回撤

为-26.17%，择时开仓比例 21.61%，Calmar 比率 0.18。 

（2）基于波动率动量趋势择时。由于组合暴露的 Vega 为正，双买 Gamma 

Scalping 策略除了高抛低吸外，还有可能赚取隐波上升带来的收益。 

基于波动率动量趋势择时的 Gamma Scalping 策略年化收益率 14.61%，最大回撤

为-26.87%，择时开仓比例 47.58%，Calmar 比率 0.54。 

整体来看，择时后的 Gamma Scalping 策略有着较好的收益表现，同时净值曲线

更加平稳；但也会面临市场环境切换后，择时指标失效的风险。 

 

 风险因子： 

1）极端市场行情下，希腊字母变化较快；2）择时指标失效风险 

 

本篇报告，我们将回到双买 Gamma Scalping 策略，从期货替代指数对冲、期货直接复

制期权以及波动率择时等几个方面展开讨论。 

报告要点 
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在前一篇专题报告《Gamma Scalping 策略深度解析（上）》，我们介绍并且回测

了双买Gamma Scalping策略（Gamma端收益难以跑赢时间价值损耗，因此表现不佳）、

双卖 Gamma Scalping 策略（反向构建，赚取时间价值，并且对冲价格波动风险）、

以及跨期对冲双卖 Gamma Scalping 策略（进一步降低回撤，收益归因更加纯粹），

至此我们从策略整体逻辑上，对 Gamma Scalping 策略做出了一定优化。 

但是事实上，由于在双买 Gamma Scalping 策略中，标的在对冲时通过低买高卖

高抛低吸实现了对于 Gamma 敞口的搬运和兑现。因此市场更加主流的 Gamma 

Scalping 策略仍是以双买 Gamma Scalping 策略为主。 

因此本篇报告，我们将回到双买Gamma Scalping策略，从期货替代指数对冲、

期货直接复制期权以及波动率择时等几个方面展开讨论。 

 

一、 调整“双买 Gamma Scalping”的对冲工具 

前期在双买 Gamma Scalping 的测算中，我们选择的对冲工具是沪深 300 指数标

的本身，本章中我们将会测试调整对冲工具后的策略效果 

1、调整指数——策略在不同指数的对比 

策略参数：分别选取沪深 300股指期权和中证 1000 股指期权，滚动买入次月实

值 2档跨式组合，到期日换月。期初资金 1000 万，其中期权端与标的对冲端合计资

金占用固定为 40%（合约切换时锁定比例）。回测区间为 2022/07/22-2024/4/30(根

据中证 1000 股指期权上市时间有所调整)。暂不考虑滑点及交易手续费。 

图表 1：不同品种的 Gamma Scalping 策略表现 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 沪深 300 股指期权 Gamma Scalping 策略年化收益-22.79%，最大回撤-40.30%。

 中证1000股指期权Gamma Scalping策略年化收益-18.49%，最大回撤-34.68%。 

根据上述净值图表，区间1和区间2两段市场环境下，中证1000股指期权Gamma 

Scalping 策略强于 300；其他时段沪深 300 股指期权 Gamma Scalping 策略偏强。不

同标的指数期权下的 Gamma Scalping 策略在回测区间内均表现不佳。 
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从实际波动率视角，区间 1、2 所展示场景中，中证 1000 指数相比于沪深 300

指数的价格波动幅度较大；而从隐含波动率视角，对应区间内的中证1000股指期权

隐含波动率也出现了明显升高。 

图表 2：在区间 1、2，标的价格波幅有差异  图表 3：在区间 1、2，标的期权隐波有差异 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

整体而言，在不同指数上应用Gamma Scalping策略会受到市场环境的影响，但

逻辑并无本质差别，因此我们继续沿用上市时间更长的沪深 300 股指期权进行测算。 

 

2、调整工具——期货替代指数对冲 

我们在前文的 Gamma Scalping 策略中，均选择以沪深 300 指数作为买卖标的来

进行 Delta 对冲，这里选择买卖指数而并非期货来回测的原因是——希望暂时规避

期货基差的影响，从而更加专注策略的逻辑本身。 

接下来我们将对期货替代指数对冲的效果进行回测。 

策略参数：滚动买入沪深 300 股指期权次月实值 2 档跨式组合，到期日换月。

期货对冲端选择滚动买入当月合约，到期日换月，换月时计算收益后进行拼接处理。

期初资金 1000 万，其中期权端与期货对冲端合计资金占用固定为 40%（合约切换时

锁定比例）。回测区间为 2019/12/23-2024/4/30。暂不考虑滑点及交易手续费。 

图表 4：期货替代指数对冲的双买 Gamma Scalping 策略 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

指数对冲双买 Gamma Scalping 策略年化收益-12.57%，最大回撤-66.51%。 

期货替代指数对冲 Gamma Scalping 策略年化收益-10.20%，最大回撤-61.06%。 
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期货替代指数对冲 Gamma Scalping 策略的表现稍好，其原因在于：第一，由于

回测期间内，指数走势持续偏弱——此时根据策略的低买高卖逻辑——对冲标的会

以多头持有为主。而事实也正是如此，回测区间内，买入期权跨式组合暴露的

Delta 均值为-0.03，此时标的端会以多头对冲为主。 

第二，在回测期间，沪深 300 指数的年化收益为-2.17%，沪深 300 股指期货多

头的年化收益为 0.82%，期货多头替代指数的年化超额为 2.99%（暂未考虑分红影

响）。因此期货替代指数对冲 Gamma Scalping 策略能够获得基差贴水收敛的收益。 

图表 5：股指期货多头替代策略的贴水收益 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 6：回测期间内，买跨组合的 Delta 暴露 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

3、总结：调整“双买 Gamma Scalping”的对冲工具 

分别在沪深 300 股指期权和中证 1000 股指期权上应用 Gamma Scalping 策略，

净值走势会受到市场环境变化的影响；而分别以沪深 300 指数和沪深 300 股指期货

作为 Delta 对冲的底层工具，也会受到标的持有方向和期货基差的影响。 

整体来看，调整“双买 Gamma Scalping”的对冲工具并未展现出本质区别，策

略依旧表现不佳，后续将以沪深 300 股指期权、以及股指期货对冲作为测算设定，

进一步讨论双买 Gamma Scalping 策略的可行性优化方案：（1）“双买 Gamma 

Scalping”策略的减法优化；（2）“双买 Gamma Scalping”策略的择时优化 
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二、 “双买 Gamma Scalping”策略的减法优化 

1、期货复制期权的“Gamma Scalping”策略 

 策略思路：在普通的双买 Gamma Scalping 策略中，买入跨式期权组合的 Theta

暴露偏高，会面临时间价值的持续损耗。那么承接上文，当我们明确将对冲工具从

指数调整为股指期货后，是否可以仅仅“模拟”买入期权跨式组合，而实际参与交

易的部分只保留股指期货端的高抛低吸？ 

图表 7：期货复制期权的 Gamma Scalping 策略净值 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

策略表现：期货复制期权的 Gamma Scalping 策略年化收益率 17.37%，最大回

撤-33.43%，Calmar 比率 0.52。策略特征比较明显，优势是在高抛低吸中积累收益，

但是劣势则是在于暴露方向性风险，在特定行情下净值曲线会出现异常波动。 

 

2、为什么净值曲线出现异常波动？ 

 以2020年7月13日前后行情走势为例：第一，如果是普通双买Gamma Scalping

策略，期权端和期货对冲端损益在方向角度相互折抵，整体曲线更加平滑；第二，

如下方右图所示，在指数行情出现剧烈波动的市场环境下，期货复制期权的 Gamma 

Scalping 策略如果暴露的 Delta 过高，也会大幅受到行情走势的影响。 

图表 8：示例区间内的期权、期货对冲损益  图表 9：示例区间内的净值异常现象 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、 “双买 Gamma Scalping”策略的择时优化 

1、回顾双买 Gamma Scalping 策略理论 

 首先我们将期权价格的影响因素进行拆解： 

∆𝑓 =  𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 ∗  ∆𝑆 +
1

2
∗  𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎 ∗ (∆𝑆)ଶ +  𝑉𝑒𝑔𝑎 ∗ ∆𝐼𝑉 +  𝑇ℎ𝑒𝑡𝑎 ∗  ∆𝑡 

假设单位时间内，Gamma Scalping 策略的 Delta 维持中性（𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 = 0），期权

隐含波动率也未发生变化（∆𝐼𝑉 = 0），那么期权价格上涨的盈亏平衡点为： 

𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 ∗  ∆𝑆 +
1

2
∗  𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎 ∗ (∆𝑆)ଶ +  𝑉𝑒𝑔𝑎 ∗ ∆𝐼𝑉 +  𝑇ℎ𝑒𝑡𝑎 ∗  ∆𝑡 > 0 

 
1

2
∗  𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎 ∗ (∆𝑆)ଶ +  𝑇ℎ𝑒𝑡𝑎 ∗  ∆𝑡 > 0        (1) 

以上的理论推导我们已经在前一篇专题报告中展示，并且得到结论：双买策略

表现不佳的主要原因在于，Gamma 端高抛低吸的收益未能弥补时间价值的持续损耗。 

本篇报告中，我们继续引入后续推导，根据期权定价模型中的经典偏微分方程： 

𝑟𝑓 =  
𝜕𝑓

𝜕𝑡
+ 𝑟𝑆

𝜕𝑓

𝜕𝑆
+

1

2

𝜕2𝑓

𝜕2𝑆
𝜎ଶ𝑆ଶ 

𝑟𝑓 =  𝑇ℎ𝑒𝑡𝑎 + 𝑟𝑆 ∗ 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 +
1

2
∗ 𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎 ∗ 𝜎ଶ𝑆ଶ 

𝑇ℎ𝑒𝑡𝑎 = 𝑟𝑓 − 
1

2
∗ 𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎 ∗ 𝜎ଶ𝑆ଶ        (2) 

结合（1）式和（2）式子，期权(组合)价格上涨的盈亏点可以转化为： 

𝑟𝑓 + 
1

2
∗  𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎 ∗ 𝑆ଶ ∗ ቈ൬

∆𝑺

𝑺
൰

𝟐

− 𝝈𝟐 ∗  ∆𝒕቉  > 0 

 此时使得等式成立、暨组合收益上涨的充分条件是——在单位时间内，价格的

未来实际波动幅度大于隐含波动率——只有这样，Gamma Scalping 策略中 Gamma 端

的收益方可覆盖 Theta 端的成本。这也为我们后续的择时思路提供了方向。 

 另外额外补充说明的两点是：根据公式，如果标的未来的波动率敲好等于期权

隐含波动率，则双买 Gamma Scalping 策略的理论收益率等于无风险利率；以及由于

期权隐含波动率往往相较于实际波动率偏高，因此长期双买策略收益表现不佳。 

图表 10：指数未来已实现波动率和期权隐含波动率 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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2、择时思路（一）基于高波动率环境择时 

 从上图我们可以观察到，未来实际波动率高于隐含波动率的情况往往发生在高

波动率的市场环境：高波动率环境下，指数价格波动幅度超预期的可能性相对较高。 

 统计 19/12/23-24/04/01 高低波动环境下，Gamma Scalping 策略表现： 

图表 11：隐含波动率的高波环境  图表 12：未来已实现波动率的高波环境 

分位数 阈值上限 未来波动高于隐含波动率的次数 

0-20 17.03% 58 

20-40 18.96% 43 

40-60 21.37% 32 

60-80 23.73% 60 

80-100 46.04% 40 
 

 

分位数 阈值上限 未来波动高于隐含波动率的次数 

0-20 13.14% 0 

20-40 14.98% 3 

40-60 17.03% 21 

60-80 22.23% 45 

80-100 37.97% 164 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 13：隐含波动率的高波环境  图表 14：未来已实现波动率的高波环境 

分位数 阈值上限 区间 Gamma Scalping 策略收益 

0-20 17.03% -3056383.92 

20-40 18.96% -2942636.12 

40-60 21.37% -2606852.22 

60-80 23.73% -175835.02 

80-100 46.04% 4428207.22 
 

 

分位数 阈值上限 区间 Gamma Scalping 策略收益 

0-20 13.14% -2361556.62 

20-40 14.98% -3500933.2 

40-60 17.03% -2676197.54 

60-80 22.23% -3239216.74 

80-100 37.97% 9630377.00 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

策略思路：当波动率处于较高历史分位水平，不论是未来波动高于隐含波动率

的频次，还是 Gamma Scalping 策略的区间波段收益都相对较高。 

策略构建：当 T 日隐含波动率高于滚动 20 日的 80%分位数，则提示交易信号。

T+1 日进场交易，买入基于 T 日收盘价的次月实值跨式组合，并进行 Delta 对冲。

期初资金 1000 万，其中期权端与标的对冲端合计资金占用固定为 40%。策略回测区

间为 2019/12/23-2024/4/30。暂不考虑滑点及交易手续费。 

图表 15：基于高波动率环境择时的 Gamma Scalping 策略 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

策略表现：基于高波动率环境择时的 Gamma Scalping 策略年化收益 4.75%，最

大回撤-26.17%，择时开仓比例 21.61%，Calmar 比率 0.18。 
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3、择时思路（二）基于波动率动量趋势择时 

 在第一部分的理论推导中，我们保留了一个假设——“假设单位时间内，期权

隐含波动率并未发生变化（∆𝐼𝑉 = 0）”——但实际上，由于组合暴露的 Vega为正，

双买 Gamma Scalping 策略除了高抛低吸外，还会赚取隐波上升带来的收益。 

策略思路：对于期权隐含波动率进行简单动量趋势择时。 

策略构建：当 T 日期权隐含波动率高于 T-1 日隐含波动率，则提示交易信号。

T+1 日进场交易，买入基于 T 日收盘价的次月实值跨式组合，并进行 Delta 对冲。

期初资金 1000 万，其中期权端与标的对冲端合计资金占用固定为 40%。策略回测区

间为 2019/12/23-2024/4/30。暂不考虑滑点及交易手续费。 

图表 16：基于波动率动量趋势择时的 Gamma Scalping 策略 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

策略表现：基于波动率动量趋势择时的Gamma Scalping策略年化收益14.61%，

最大回撤-26.87%，择时开仓比例 47.58%，Calmar 比率 0.54。 

 

4、择时思路（三）综合择时方案 

策略构建：当 T 日隐含波动率高于滚动 20 日的 80%分位数，同时当 T 日期权隐

含波动率高于 T-1 日隐含波动率时，则提示交易信号。T+1 日进场交易。 

图表 17：综合择时 Gamma Scalping 策略 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

策略表现：综合择时Gamma Scalping策略年化收益7.46%，最大回撤-18.52%，

择时开仓比例降低至 16.02%，进一步降低最大回撤。整体来看，择时后的 Gamma 

Scalping 策略有着较好的收益表现，同时净值曲线更加平稳。 
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