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摘要： 

 本文首先介绍了期权策略交易的四个维度，可以概括

大部分期权组合策略。 

 其次介绍了平价公式相关的应用，平价公式在构建套

利策略和复制标的方面有较为广泛的应用。 

 随后介绍了期权策略可以和量化回测相结合，进行长

期交易策略效果的研究，并不断优化策略模型。 

 最后本文对期权波动率相关的策略进行了概括总结，

对波动率在研究过程中需要注意的问题进行了概述。 
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1、 期权策略的四个维度 

期权的理论研究可以分为三个方面，分别为期权定价、交易

策略和风险管理三个方面，其中期权的定价是交易策略和风险管

理的理论基础，我们从定价的角度来看，期权的价格变动可以用

以下数学公式如下： 
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2
optionV delta S gamma S theta T vega rho r          

 
由于利率变动较小，对期权的价格影响较为有限，本文不做

讨论，剩下四个较为重要研究维度：方向（delta）、加速度（gamma）、

波动率(vega)和时间价值(theta)。这四个维度可以解释大部分

期权价格的变化，从数学的角度当然还有更为高阶的分解，但高

阶部分对期权的价格影响较小，不再做更细微的分析。 

有了四个维度可以把相关的期权策略进行归类，比如一些牛

市价差、熊市价差、根据平价公式构建的标的组合都可以划分到

方向性的策略中；Gamma Scalping、Long Gamma 等策略可以划分

到加速度相关的策略中；跨式组合、宽跨式组合、蝶式组合可以

划分至波动率相关的策略中；日历价差，卖出看跌、看跌期权策

略可以划分至时间价值的分类中去。 

 

2、 四个维度的关系 

在方向（delta）、加速度（gamma）、波动率(vega)和时间

价值(theta)这四个维度中，方向和波动率往往是投资者关注的

重点，因为其对期权价格的影响较大，是期权交易较为重要的收

益来源，这两个维度上的期权组合策略也多种多样。 

 

图 1：期权策略图谱 

 

资料来源：申万期货研究所 
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在期权策略分析时，我们往往会从基本面或技术面对期权标

的方向进行分析判断，与我们经常分析标的行情的方法一致，剩

余的波动率就是期权研究的重中之重，同时期权波动率还与加速

度有密切相关，在多数期权策略中 vega 和 gamma 的方向经常一

致（日历价差策略除外）。 

另外两个维度加速度和时间价值在期权世界中往往是对抗

关系，需要平衡二者之间的关系，我们可以用 gamma/theta 比率

来衡量 gamma 多头的成本, gamma 收入主要受到以下两个因素的

影响：一是波动率，波动率越高，gamma 将会带来越高的收益；

二是标的价格，价格越高，gamma 越值钱。 

  

图 2：gamma 收入和时间价值 

 

资料来源：申万期货研究所 

 

3、 平价公式 

（1） 对平价公式的理解 

期权的平价公式如下： 

( )r T tC P S K e       

我们认为可以从三个方面去理解评价公式： 

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，构建资产组合，保证其不存

在套利机会。这个方面，多数期权理论课本都有相关的论述，在

本文中不再做深入探讨。 

3）从希腊字母敞口相互对冲的角度去理解。在买入看涨期权

时，同时卖出同类型的看跌期权，相应的希腊字母中，delta、

gamma、vega 相关的部分被完全对冲掉，而 theta 部分可以分为

两部分：一部分是纯粹的持有成本；另一部分是与 gamma 和 vega

相关的部分，但这部分会被对冲掉，最后只剩下平价公式中的持

有成本部分。 
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（2） 平价公式的应用 

对于平价公式的应用，可以将其进行简单的推导，得到以下

两种公式： 

公式 1：
( )( ) r T tS C P K e      ，这个公式主要应用于标的和

期权价差的构建，从而构建围绕 K 值波动的价差，用于套利交易。 

公式 2：
( )r T tS C P K e      ，这个公式主要应用于期权组

合对标的进行复制。 

用期权去合成标的主要有以下四方面的优势：一是期权是衍

生品交易，可以有效利用衍生品的杠杆特性，节约成本；二是突

破部分交易限制，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；三是复制工具的多样性，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；四是复

制工具的灵活性，可根据市场行情，灵活调整头寸，以获取资产

组合最大收益。 

 

4、 期权与量化相结合 

由于期权的数据繁多，使用量化工具能高效地分析数据，为

了更好去分析期权策略的性能，我们多采用期权与量化回测相结

合的方法。如果我们对期权有某种固定的交易模式，可以明确买

卖逻辑和平仓添加，然后进行量化回测，并不断进行改进。 

例如我们设计一个日历价差策略，即买入远期期权合约卖出

近月期权合约。选取 IO2409-C-3600 作为远期合约，并以 2024

年 1 月 2 日至 2024 年 8 月 7 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。 

 

图 3：日历价差策略量化回测举例 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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5、 期权波动率策略框架 

前文提到在期权的研究方面，波动率具有非常重要的位置，

因此围绕波动率的策略也多种多样。 

从研究工具来看，波动率有相关的数学模型，在择时方面可

以考察波动率曲线，在期限结构上，可以制作波动率锥。 

波动率主要分为历史波动率和隐含波动率，两者相互影响，

在市场行情波动加剧时，市场隐含波动率提升，长期来看，波动

率具有相对较好的均值回复特征。 

除了波动率的择时策略，波动率还可以考察隐含波动率在行

权价上的分布曲线，通过总结波动率曲线的变动规律去设计期权

策略，即“波动率微笑”套利策略。 

在波动率曲线形态方面，还有与曲线偏度和峰度相关的期权

策略。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，这就使得此类策略能独

树一帜，在投资思路不同于常见的波动率择时策略。 

 

6、 总结 

本文简单概括了期权策略的研究框架，主要内容如下： 

首先，本文介绍了期权策略交易的四个维度，可以概括大部

分期权组合策略。 

其次，本文介绍了平价公式相关的应用，平价公式在构建套

利策略和复制标的方面有较为广泛的应用。 

随后，本文介绍了期权策略可以和量化回测相结合，进行长

期交易策略效果的研究，并不断优化策略模型。 

最后，本文对期权波动率相关的策略进行了概括总结，对波

动率在研究过程中需要注意的问题进行了概述。 

 

7、 风险提示 

本文仅从作者主观角度出发对期权策略的总体框架进行了

梳理，仅代表作者个人观点，具体期权策略仍需根据期权实的真

实行情进行判断。 
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