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——我的研究思路和经验总结



主要内容

期权研究体系框架梳理

资深高级分析师成长经验分享



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。



期权策略的主要四个方向

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



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。



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）。



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：



一些量化工具



主要内容

期权研究体系框架梳理

资深高级分析师成长经验分享



个人履历

华中科技大学

2011年

本人毕业于华中科技大学运筹学与控
制论（数学）专业，理学硕士，至今工作
13年时间，其中期货从业11年。

个人特长：

1.系统的期权知识。

2.丰富的量化经验。

3.良好的编程能力。

京德投资
私募
基金

量化研究员

兴证期货
期货
公司

研究所量化组组长

申万期货
期货
公司

策略产品研究部经理
量化/期权资深分析师

期货日报最佳量化/期权分析师
上交所“十佳期权讲师”

郑商所期权资深高级分析师
FRM(金融风险管理师)



路演的注意事项

高质量的
路演

真诚的

态度

放松的

心态

热烈的

共鸣 调动听众积极性，通过
实际案例、穿插趣事、
悬念解答等方式与听众
产生共鸣。

真诚的态度体现在多个
方面，比如精美的PPT、

详实的数据和建议、合
理的行程安排、正式的
着装等等。

路演过程中，避免拘
谨，尽量放松心态，
以朋友聊天的方式讲
述知识或阐明观点。



利用好公司的平台

1

2

3 和客户建立良好的沟通关系，对其关注的重点问题进

行研究，在帮助客户解决问题的过程中获得成长。

走近客户，共同成长

平时除了服务好客户，工作的责任感促使不断突破自我，学习新的

知识和工作技能。

勤勉自律、突破自我

个人的成功离不开集体领导的支持，更得益于公司优良的团队氛围和集体积极

认真的工作态度。

融入集体，获取资源

将自身发展融入到公司的发

展战略中去

分析师在公司中，认清公司

的资源禀赋，重点业务的发

力点，充分调动公司资源，

实现公司成功与个人发展的

双赢。



期权服务实体企业

基于场内数据的场外期权定价方法

2019/08

2019/08

棉花期权Gamma Scalping策略研究

白糖利空因素增强，建议采用期权熊市价差策略2019/09

期权合成标的与标的价差套利研究2019/07

波动率历史低位，铜期权初现投资价值2019/09

2019/10 期权Gamma Scalping策略介绍

策略研究报告

2020/01

2020/01

2020/02

2020/02

2020/02

如何捕捉豆粕期权的事件性套利机会

用波动率提高甲醇交易胜率

善用盒式价差策略进行期权投资

买入保护性看跌期权应对行情下跌

使用备兑期权策略的条件和优势

2020/06 期权PCR指标的逻辑解析及择时应用

2020/08 利用波动率规律构建期权交易策略

2020/08 PTA期权迎来做多波动率机会

2020/10 甲醇有望震荡上行，看涨期权投资机会初现

2020/10 需求边际仍有增量，继续持有动力煤看涨期权

2021/03

2021/04

2021/08

2021/09

2021/09

善用PTA期权杠杆提高交易策略收益

白糖行情逻辑日渐清晰，期权组合再现投资机会

从波动率偏度入手构建PTA期权策略

PTA价格上行空间有限，使用期权牛市价差正当时

活用PTA期权组合 对冲价格波动风险

“保险+期货”

云南麻栗坡县项目：公司与中国太平洋保
险公司合作开展郑商所白糖 “保险+期货”
项目，项目顺利结束，共计赔付50.88万元。

甘肃秦安县项目：公司与中国太平洋保险
公司合作开展郑商所苹果 “保险+期货”
项目，项目顺利结束，共计赔付88.03万元。

新疆达勒特镇项目：公司与人保北京分公
司合作开展棉花“保险+期货”项目，项目
顺利结束，共计赔付17.06万元。

企业服务

 灿诺锌合金研究所期权套保方案
 四邦实业棉花库存管理场外期权套保方案
 兴业银行挂钩商品指数结构化产品设计方案
 亨通贸易PTA期权领式组合套保案例

 无锡新群英不锈钢有限公司白糖期权备兑策略
案例

 浙江石化贸易企业期权备兑增收策略案例



期权相关产品和投资者交流

农业+保险+期货

举办期权投资者交流活动

产品新闻 产品收益结构

举办期权线上培训活动



个人经验总结

 随着期权知识的广泛普及，企业与交易者的参与度进一
步提升。中国场内衍生品交易量期权占比只有15%左右，
远低于全球75%的水平，发展空间巨大。期权分析师应
坚守初心，跟随行业的发展施展自身的才华和能力。

 分析师完整的期权知识体系带来层出不穷的研究方法。
数据的解读应结合基本面理论，努力丰富知识体系。

 分析师应深入了解所使用的数据和客户需求，做到洞察
入微。研究期权模型和策略需要不断调试与验证。
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