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主要内容

股指期权组合策略梳理

股指期权波动率策略框架



期权策略的四个方向
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optionV delta S gamma S theta T vega rho r          

1、方向

直接买入看涨、看跌期权
平价公式构建标的组合
牛市价差、熊市价差
……

2、加速度

Gamma Scalping策略
Long Gamma策略
……

3、波动率

跨式策略
宽跨式策略
蝶式、鹰式策略
……

4、时间价值

日历价差策略
卖出看涨、看跌期权
……



期权策略图谱
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Gamma收入 vs Theta 衰减

时间流逝中获

得收益

价格波动带来

套保的损失

期权多头 期权空头

希望市场波涛汹涌！ 希望市场风平浪静！

Gamma/Theta比率衡量了Gamma多头的成本，它受到以下两个因素的影响：

 波动率（波动率越高，Gamma将会带来越高的收益）

 价格（价格越高，Gamma也会越值钱）

价格波动中获

得Gamma收益

时间流逝带来

价格的减损



期权策略设计思路

行情判断
制定期权策

略

选择行权价

格

确定期权期

限

确定策略头

寸

组合管理和

风控

期权策略设计流程
指数标的：宏观环境、利润情
况、估值、资金流动、成分股
情况等因素。

期权相关因素：波动率（隐含波
动率、标的历史波动率、波动率锥、

波动率曲面等）、流动性（持仓

量、成交量）、看跌看涨比率
PCR（成交量PCR，持仓量PCR、

隐含波动率PCR等）。

组合风险管理：风险敞口统计
（市值敞口、希腊字母敞口等）和
VaR模型的应用（置信水平设置、

时间窗口、CVaR模型等）。



组合策略举例

数据来源：Wind,  申万期货研究所

在2024年7月22日，沪
深300指数在连续收出9根阳
线后，首次出现阴线调整。
基本面方面，除政策预期外
无重大改变。预计指数虽有
反弹但幅度不会太大。

从期权隐含波动率来看，
隐含波动率子在14%左右，
历史波动率在10%左右，整
体处于较低的水平。

综合分析，我们计划使
用熊市价差策略，并使用看
跌期权构建价差。0.00
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组合策略举例

数据来源：Wind,  申万期货研究所

在熊市价差的构建上，
我们采用买入执行价较高的
平值看跌期权，卖出执行价
较高的虚值看跌期权，这样
得出的组合结构，vega值大
于0，在波动率上涨的环境中
较为有利。

合约月份选择8月，3500

点对应标的点位平值，3400

点对应指数反弹的前期低点。
我们此价差组合，截至8

月5日，熊市价差组合从35.8

点，上涨至82.6点，涨幅
130.73%。



平价公式的理解角度

C – P =S - K*exp(-r*(T-t))

买入看涨

卖出看跌

对于平价公式的理解：
1、从公式或期权收益结构的角度，直观理解。
2、从资产的无套利原则去理解，构建两资产组合，保证其不存在
套利机会。
3、从希腊字母敞口相互对冲的角度去理解。

期权
Theta

与Gamma和隐含波动率相关
（被对冲掉的部分）

纯粹的cost of carry

C – P =S - K*exp(-r*(T-t))



平价公式的应用

公式2： S = C – P + K*exp(-r*(T-t))

按照C-P+K公式构建S, 两者相关系数达到0.98。

数据来源：Wind,  申万期货研究所

公式1： S - （ C – P ）= K*exp(-r*(T-t))

价差按照S-C+P公式构建，价差随期权到期日

逐步接近执行价，HS300指数回落，看跌期权高

估，价差偏高。
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盒式价差策略构建

C-P=S-K*exp(-rt) (C1-C2)-(P1-P2) = (K2-K1) *exp(-rt)

持有盒式策略组合在到期日可以获得K2-K1的总收益。

盒式价差

K2-K1交易成本

盈利空间

1、 (C1-C2)-(P1-P2) > (K2-K1) *exp(-rt)+TC:  做空价差
2、 (C1-C2)-(P1-P2) < (K2-K1) *exp(-rt)- TC:  做多价差



期权合成标的优势与不足

1

3

2

4

有效利用衍生品的杠杆特

性，节约成本，但可能会有

流动性的风险。

衍生品交易

例如在标的涨跌停板时，交

易受限，可以使用期权复制

的方法交易或跟踪标的。

突破的部分交易限制

由于期权具有多个执行价，

复制可以在不同执行价进行

构建。

复制工具的多样性

可根据市场行情，灵活调整

头寸，以获取资产组合最大

收益。

复制工具的灵活性



期权与量化结合

我们选取IO2409-C-3600作为远期合约，并以2024年1月2日至2024年5月13日为回测
时间区间。近月合约端，在每月的第三个星期五（即行权日）移仓至下月合约。

若资金充裕，股指期权为欧式期权，在行权日可先用其他资金在下月期权合约收盘时
建仓，等当月合约现金结算后再回收资金。



期权与量化结合

虚值看涨期权日历价差策略净值表现

指标 数值

累计收益 24.78%

年化收益 45.45%

胜率 52.86%

盈亏比 1.4736

最大回撤 9.56%

年化波动率 19.92%

年化下侧波动率 10.46%

夏普比率 2.2816

索提诺比率 4.3447

Calmar比率 4.7541
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数据来源：Wind,  申万期货研究所



主要内容

股指期权组合策略梳理

股指期权波动率策略框架



波动率相关的数学模型

EWMA：

GARCH：

SABR模型

日内波动率：



波动率的择时
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HV20（HS300）

波动率长期来看，其波动特点有一定的均值回归
特性，在波动率交易中，以波动率择时交易为主。

行使价X

盈亏平衡点

结算价

期权金

收益

跨式期权组合到期收益图

数据来源：Wind,  申万期货研究所



波动率锥

HS300指数在8月6日，时间窗口为20日、30日、40日、50日、60日折算出的历史年化波动率
分别为14.57%、13.11%、11.72%、11.03%、11.20%，波动率处于波动率锥下侧。

数据来源：Wind,  申万期货研究所



波动率规律总结

数据来源：Wind,  申万期货研究所

 1、波动率相对价格具有更好的均值回复性特征。
 2、隐含波动率与历史波动率相互影响。
 3、趋势行情加剧，市场情绪带动隐含波动率的上升。

以IO2409-C-3400合约举例，其隐含波动率与历史波动率具有一致性，一般认为隐含波动率跟随历史
波动率，并影响历史波动率,但隐含波动率具有前瞻性，部分时间会与历史波动率有较大差异。
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IV HV spread



跨式组合举例

数据来源：Wind,  申万期货研究所
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跨式组合价差走势

000300.SH 跨式组合

在多数行情中，跨式组合不但
不能捕捉波动率扩大的收益，还有
可能为持有组合支付较为昂贵的期
权费，跨式组合只适用较为剧烈波
动的行情。

例如，在2月初，股指经历前
期下跌后，快速出现了反弹，我们
利用IO2403-C-3200和IO2403-P-

3200构建了跨式组合，跨式价差在
2月中从197.6点上涨至322.8点，
涨幅63.36%



“波动率微笑”套利

多数股票期权的波动率曲线呈现“微笑”形态时，越虚值
的期权隐含波动率越大，此时IV0.2>IV0.4>IV0.5，其中IV0.20
表示Delta绝对值为0.20期权的隐含波动率，以此类推。

当隐含波动率发生扭曲时，如出现IV0.2<IV0.4的情况。波动率曲线会回归到“微笑”形态，那
么由此推断IV0.2将会上升或IV0.4将会下降。因此，投资者可以考虑构建买入Delta绝对值为0.2的虚
值期权，卖出Delta绝对值0.4的虚值期权，持有至回归正常时平仓。

隐
含
波
动
率

Delta=0.5
Delta=0.4

Delta=0.2

行权价



波动率的偏度与峰度

在一般的理论分析中，我们普遍认为期权市场投资偏
好是影响隐含波动率偏度与峰度的主要因素，这就使得偏
度策略能独树一帜，在投资思路不同于常见的波动率择时
策略。
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