
期权功能及实用交易策略

申银万国期货研究所 吴广奇
F3048078，Z0014024

2024.12.18



主要内容
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期权策略应用举例

期权的作用与功能

期权策略拓展



期权的作用

 风险大转移：保险功能

通过买入期权对现货/期货进行保值

 花小钱办大事：杠杆作用

虚值期权的保证金约比期货保证金还要低
*索罗斯旗下的量子基金动用了大约 3000万美元，买入了看涨美元、看跌日元的外汇期权，获利10亿美元。

 借风使力：增厚收益

借助期权的力量 ，通过卖出期权获得补贴
*持房出租行为：在房价不温不火之际将房屋出租，每月赚取租金（租金就好像期权的权利金）以增加收入

 精准化投资、立体化作战

无论行情大涨大跌，还是横盘震荡，均能实现收益



精准化投资

投资者A：对应策略——买入标的
投资者B：对应策略——买入10天到期的看涨期权
投资者C：对应策略——买入10天到期的虚值看涨期权
投资者D：对应策略——买入10天到期的牛市价差组合期权



产业中的期权应用

库存 销售采购

买入期权，

锁定原材料成本

卖出期权，

降低采购成本

卖出期权，

降低库存仓储成本

买入期权，

管理库存价格风险

卖出期权，

增加销售收益

买入期权，

锁定销售利润



采购场景

情景一：担心原材料价格上涨，希望能限定采购价格上限。（long call）

情景二：预计原材料将小幅上涨，希望降低套期保值的成本。(collar)

情景三：预期原材料价格不会发生太大波动，或能承受一定程度的价格波动，但

希望降低购货成本。(short put)



库存场景

情景一：担心价格下跌，希望保住库存价值 。(long put)

情景二：认为目前价格已到达高位，继续上涨的可能性不大，希望锁住目前的利润。

(short call)

情景三：认为价格将在一定区间内波动，希望实现库存的动态管理。(strangle）



销售场景

情景一：担心未来价格下跌，希望提前锁定最低销售价格。(long put)

情景二：预计后市价格下跌，同时认为价格大幅上涨的可能性很小，希望以低成本锁定

最低销售价格。 (collar）

情景三：担心销售价格下跌的套期保值，希望实现零成本套期保值。（seagull）
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经典

公式

曲面

构建

路径

模拟

Delta策

略

Gamma

策略

Vega策

略

Theta策

略

SV模型

Garch模

型

VaR模型

… …

期权理论研究框架

期权
理论

理论

研究

期权定价

交易策略

风险管理

研究框架特色：理论联系实际，以数据
分析为核心、注重量化回测效果。



期权策略的四个方向

21

2
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

看多Delta 看空Delta 市场中性（Delta为0）

看多波动
率

买入看涨 买入看跌 买入跨式

看涨逆比
率价差

看跌逆比
率价差

买入宽跨
式

卖出蝶式

看空波动
率

卖出看跌 卖出看涨 卖出跨式

看跌比率
价差

看涨比率
价差

卖出宽跨
式

买入蝶式

波动率中
性

多头价差 空头价差 三角套利

合成期货
多头

合成期货
空头

盒式套利



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
标的品种：宏观环境、季节性
因素、库存、外盘、进口价格
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）。



欧式期权平价公式

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))



美式期权平价公式

目前国内的商品期权主要以美式期权为主，欧式期权的平价公式并不适用。与欧式期权

类似，美式期权在没有分红的前提下，也存在一定的平价关系。

S – K ≤ C – P ≤ S - K*exp(-r*(T-t))

公式1：K*exp(-r*(T-t)) ≤ S - C + P ≤  K
公式2：S ≤ C-P+K ≤ S+(1-exp(-r*(T-t)))*K



美式期权平价公式

公式2：S≤ C-P+K ≤S+(1-exp(-r*(T-t)))*K

按照C-P+K公式构建S, 两者相关系数达到0.99。

数据来源：Wind,  申万期货研究所
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标的与期权组合差

价差 执行价

价差按照S-C+P公式构建，价差在在执行性附

近进行波动。



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



期权合成标使用举例

例如在2020年3月19日出现标的
TA005跌停，行情停止跳动，但合成
标的仍延续下跌走势，说明标的
TA005仍有下跌空间，但午后市场情
绪转暖，合成标的价格开始回升，
至夜盘行情开始从跌停处上涨，但
标的TA005还处于跌停状态，此时就
可以通过做多TA005进行抄底，到3
月20日行情高开并上涨，此时就可
以平仓抄底的多单，几乎无风险地
获取收益。

数据来源：Wind,  申万期货研究所

除了在涨跌停时有行情指示的
作用外，用期权合成的期货合约也
可以当成期货合约来用，进行套保、
套利相关的操作。



波动率相关的数学模型

EWMA：

GARCH：

SABR模型

日内波动率：



波动率的偏度与峰度



偏度与标的行情、历史波动率的弱相关关系

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。从数据分析来看，期权的波动率偏度和标的日收益率、历史波动率之间
的点图来看也印证了上述的结论。

一是在实际行情中，
Delta和Vega的中性在
头寸持有阶段中性条
件往往很难稳定，需
要注意希腊字母的敞
口风险。

二是商品的隐含波动
率曲线往往不规则，
不同行权价上的偏度
往往差别较大，我们
推测这与品种特性及
市场成熟度有关。

三是偏度的均值回归
特性并非一直有效，
需要视情况而定，这
主要受市场交易者的
主观判断和市场情绪
的影响。
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白糖买入看涨期权案例

 1个月后，在SR501价格5900以上时平仓，平仓看涨期权行权，
获得价差收益

 收益=390-140=250元/吨，1个月收益率=250/140=178.57%

 买入看涨期权的成本低于买入平值期权，以小搏大，同时锁
定最大的成本支出

客户
背景

• 某白糖贸易商，熟悉期权交易

• 2024年8月下旬，巴西出现干旱天气，国

内受原糖反弹导致进口成本增加，同时食

糖产销数据也支撑了糖价的上涨，预期白

糖在预期未来1个月，价格将由一波明显

的上涨。

方案
结构

• 由于期货上需要占用较多的资金，考虑自

身的套保数量，希望借助期权继续做多白

糖, 买入5600看涨期权SR501C5600，支付

权利金140元/吨

损益分析

• 到期价格>5740，看涨期权行权，获得价

差收益

• 到期价格<5740，看涨期权不行权，最大

损失即权利金支出

• 盈亏平衡点：（5740,0）

资料来源：Wind, 申万期货研究所



PTA加工企业领子组合策略案例

• 2021年年初，某PTA加工企业，在接到订单后，为避免原材料价格上涨，特别是新冠疫情以来，PTA价格波动较大，上涨风险较大，企

业需要利用金融工具进行保值，对冲价格上涨的风险。根据企业生产经营的实际情况，结合通过对市场行情基本面和技术面的深入分析，

计划采用领子组合策略帮助企业化解风险。

• 领子组合策略，指的是投资者持有现货空头、买入一个看涨期权、同时卖出一个看跌期权的策略组合。

• 企业根据自身的敞口情况，以及考虑增值税等因素，企业需要对冲200吨PTA的价格风险，每张PTA期权的合约单位是5吨，则需要买入

40张看涨期权，卖出40张看跌期权。

具体策略 开仓手数 合约月份 行权价

选择
买TA105C4000卖

TA105P3800
各40手 2105 4000、3800

原因
流动性较好，价格相对合

理

对冲200吨PTA价格风

险
主力月份 虚值一档，流动性较好

企业策略选择



PTA加工企业领子组合策略案例

套保效果

时间 现货操作 标的价格 期权操作 套保效果

2021/1/26 签订订单，计算风险敞口 3890
以119元/吨买入40手TA105C4000

以111.5元/吨卖出40手TA105P3800
支付权利金差额7.5元/吨

2021/3/19 采购原材料，期权平仓 4286
以318元/吨卖出平仓40手TA105C4000

以5.5元/吨买入平仓40手TA105P3800

平仓收入权利金差额
312.5元/吨

期权共盈利305元/吨

总结
期权操作完全匹配现货操作，企

业没有风险敞口
亏损396元/吨 选用合约流动性较好，便于成交，且没有滑点 总盈亏-91元/吨

1.建立领子期权组合后标的价格持续下跌

在标的价格持续下跌的过程中领子期权仓位会产生浮亏，但若到期前标的价格不低于行权价格，则企业仍然能获得期权金。为了防

范亏损持续扩大的风险，企业可以随着行情的走势调整期权仓位，选择更远价的期权合约，也可以选择在到期时做好实物交割的准备。

2.临近到期期权流动性不足的风险

临近到期时，当月合约成交量往往会逐渐减少，对于持仓量较大的投资者建议提前分批平仓。

风险应对



白糖期权备兑策略套保案例

• 某企业持有买入套保的SR109白糖期货合约，随着白糖期货合约的价格上涨，市场回调风险日渐加大。为进一步控制持仓风险，通过对

市场行情基本面和技术面的深入分析，客户计划采用备兑策略（现货/期货多头+卖出看涨期权）。

企业策略选择

具体策略 持仓手数 合约月份 行权价

选择 卖出SR109C5800合约 50手 2109 5800

原因

1. 期货端已经积累巨大涨幅，高
位回调空间较大，且波动率上
涨较快，卖出期权更有优势；

2. 买入期权面临时间价值衰减的
风险。

1. 企业需要对已持
有的500吨期货
进行套期保值；

2. 企业愿意承担的
最大亏损为10万
元。

1. 9月流动性较
好，且距离合
约最后交易日
较远，时间价
值影响较小。

1. 09合约距离期权到期日
约4个月，当其他条件
满足时尽量选择相对虚
值的行权价。

2. 需要兼顾保值效果，不
能选择深度虚值合约。



白糖期权备兑策略套保案例

套保效果

1.卖出看涨期权后价格继续上涨
应对方案：在交易计划中，提前设置止损，不论针对标的行情还是期权行情，设置双重止损，避免期货和期权市场的行情不同步和交
易目标的偏离。
2.卖出看涨期权需要支付保证金
应对方案：制定紧急状况快速审核流程，财务部设置专员，负责企业期货账户临时出入金需求。
3.临近交割前，波动率上升影响期权价格
应对方案：在期权临近交割时提前平仓。

风险应对

时间 现货价格 现货操作 期货价格 期货操作 期权价格 期权操作 套保效果

2021/5/12 5760 无 5786
持有SR109合约

50手
130.5

卖出SR109C5800
合约共50手

支出保证金约
21万元

2021/5/27 5620 无 5516
持有SR109合约

50手
54

平仓SR109C5800
合约共50手

期权端净收入
3.825万元

总结
企业未持有现
货，但持有期
货多头。

企业未有现货
操作。

期货出现冲高
走势，预计将
面临下跌风险。

如果选择期货直
接平仓，会错失
后期可能上涨的
收益，选择卖出
期权增强收益。

根据波动率和
期货技术面来
判断加减仓时
机。

通过分析买入看涨
期权。

期权套保盈利
76.5元/吨，套
期保值综合损
益-193.5元/吨



主要内容

期权组合策略梳理

期权策略应用举例

期权的作用与功能

期权策略拓展



期权套利策略思路拓展

品
种
自
身
逻
辑

1、品种上下游套利：比如PX-PTA

2、品种间关系：菜油-菜粕、锰
硅-硅铁之间的套利等

3、同类品种间套利：菜油-豆油
之间的套利

期
权
相
关
策
略

1、平价公式：期权复制期货而衍生出的
相关套利

2、波动率策略：不同品种的间的波动差异所衍
生出的波动率套利策略。

3、备兑策略：多头期货+卖出期权

4、日历策略：关注时间价值，与标的期货合约
的跨期套利相结合。

4、跨期套利：主力合约与次主力
之间的价差套利



期权与量化结合

数据模块

• 处理各类

型数据

计算模块

• 构建曲线、

曲面、定

价模型

风控模块

• 输出各类

风险因子

1. Delta中性动态策略收益指标。
2. 事件性套利的历史回测效果。
3. 期权希腊字母动态风险敞口。
4. 标的行情、波动率规律的历史
变化规律。

量化分析对象：



Gamma Scalping策略

期权Gamma Scalping策略是一种优化的区间振荡交易策略，通过动态调整组合头寸，以达到在其它
希腊字母中性的前提下做多gamma的目的。在期权定价中，期权的价格变动和希腊字母的关系可以概括
为以下公式：

从公式中可以看出，若构建期权组合做多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。
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Gamma Scalping策略回测结果
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MA PTA CF SR

MA PTA CF SR

累计收益 7.86% 20.71% -15.86% -4.52%

年化收益 64.03% 242.41% -67.69% -26.10%

胜率 41.67% 50.00% 36.11% 38.89%

盈亏比 1.1965 1.7179 0.4996 0.7398

最大回撤 16.13% 9.85% 19.87% 7.41%

年化波动率 61.22% 37.06% 31.37% 18.97%

年化下侧波动率 39.38% 12.51% 22.11% 7.59%

夏普比率 0.9969 6.4608 -2.2532 -1.5339

索提诺比率 1.5497 19.1402 -3.1969 -3.8334

Calmar比率 3.9695 24.6194 -3.4069 -3.5225

各品种Gamma Scalping策略回测净值曲线
Gamma Scalping策略净值绩效

数据来源：Wind,  申万期货研究所



Gamma Scalping策略改进1
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0.7

iv iv_mean

隐含波动率均线示意图（PTA） Gamma Scalping策略改进后策略净值

MA MA_IMPROVE PTA PTA_IMPROVE

累计收益 7.86% 17.20% 20.71% 24.51%

年化收益 64.03% 182.44%
242.41

%
319.42%

胜率 41.67% 47.83% 50.00% 53.57%

盈亏比 1.1965 1.7498 1.7179 2.3163

最大回撤 16.13% 11.79% 9.85% 5.32%

年化波动率 61.22% 56.58% 37.06% 34.38%

年化下侧波动率 39.38% 50.04% 12.51% 12.47%

夏普比率 0.9969 3.1717 6.4608 9.2032

索提诺比率 1.5497 3.5859
19.140

2
25.3836

Calmar比率 3.9695 15.4747
24.619

4
59.9894

数据来源：Wind,  申万期货研究所



Gamma Scalping策略改进2

PTA各行权价期权策略回测净值 Gamma Scalping策略改进后策略净值
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TA205P4900.CZC TA205P5000.CZC TA205P5100.CZC

TA205P5200.CZC TA205P5300.CZC TA205P5400.CZC

TA205P5500.CZC AVG_NAV

TA205P4
900.CZC

TA205P5
000.CZC

TA205P51
00.CZC

TA205P
5200.C
ZC

AVG_NA
V

累计收益 25.89% 24.51% 22.99% 26.32% 21.93%

年化收益 350.81% 319.42% 287.12%
361.05

%
265.85

%

胜率 51.85% 53.57% 50.00% 55.56% 54.84%

盈亏比 2.2836 2.3163 2.3585 2.6581 2.4674

最大回撤 5.47% 5.32% 4.18% 3.62% 4.06%

年化波动率 37.24% 34.38% 32.45% 32.14% 29.24%

年化下侧波动
率

9.94% 12.47% 11.51% 10.24% 10.85%

夏普比率 9.3389 9.2032 8.7547 11.1409 8.9906

索提诺比率 34.9875 25.3836 24.6825 34.9597 24.23

Calmar比率 64.141 59.9894 68.6552 99.8176 65.5301

数据来源：Wind,  申万期货研究所



日历价差策略

日历价差策略是在相同的标的资产、执行价格的前提下，卖出一份近期的合约（可以是认购或认沽）
的同时买入一份相同权利的远期合约，用以获取期权组合的时间价值的策略。

在日历价差策略构建中，我们做空近期合约，其时间价值衰减的速度较快，做多远期合约，其
时间价值衰减较慢，从而表现出时间价值差。我们选取相同执行价是为了更好的削弱delta、vega、
gamma对组合的影响，以方便套取theta带来的时间价值收益。
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日历价差策略组合损益

从理论分析来看，近期的期权合约具有较高的gamma
和较低的vega；远月的期权合约具有较低的gamma和较高的
vega。两者对冲后，组合中会有负的gamma和正的vega，
gamma和vega的方向不同也是日历价差策略相较于其他组合
策略具有明显特点的地方。

看涨期权组合 implied_ vol delta vega gamma theta

RM005C2275 0.1581 0.5007 4.1706 0.0027 -0.3798

RM009C2275 0.1451 0.5697 6.6728 0.0016 -0.2305

日历价差组合 0.0690 2.5022 -0.0011 0.1493

看跌期权组合 implied_ vol delta vega gamma theta

RM005P2275 0.1702 -0.4956 4.1706 0.0027 -0.3796

RM009P2275 0.1506 -0.4212 6.6728 0.0016 -0.2319

日历价差组合 0.0744 2.5022 -0.0011 0.1477

数据来源：Wind,  申万期货研究所



日历价差受跨期价差影响

看跌期权日历价差走势

看涨期权日历价差走势 RM009合约和RM005合约价差

RM009合约和RM005合约的价差波动差异会间接影响
到delta和gamma的值。在本案例中价差的影响较为明显，
看跌期权组合明显好于看涨期权。

除了跨期价差的影响，策略组合还受到期权标的波
动率期限结构的影响，但波动率期限结构对看涨看跌的
影响较为一致。

数据来源：Wind,  申万期货研究所



一些量化工具



风险提示

 1、本文所展示的期权策略逻辑仅为个人经验总结，仅供投资者进行理论参考。

 2、本文中所提到的期权交易案例仅为说明策略的构建过程，不作为实盘交易指示。
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