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                     期权delta中性策略

Delta中性策略是指保持组合的Delta为0，使组合价值不受标的资产价格变动影响的交
易策略，用以在对未来市场运动方向不确定，交易标的物未来的波动性。组合的
Delta值等于组合中各头寸的Delta值之和。看涨期权Delta为正，看跌期权Delta为负，
标的资产Delta为1。通过对组合中的标的资产和期权进行合理配置，可以使组合的
Delta调整至0。

1、何为期权delta中性策略

买入跨式组合：方向判断不明确，
但预计未来标的物波动将放大

卖出跨式组合：方向判断不明确，
但预计标的价格未来处于区间震荡
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                     期权delta中性策略

2、期权收益分解
Delta中性策略的收益来源于期权价格变动的“非线性”和“时间损耗”性，每一张
期权合约的价格同时受到delta、gamma、theta和vega多个维度的影响。
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                     期权delta中性策略

3、期权波动率交易
波动率作为期权交易最核心的要素，可以通过分析期权市场在不同行权价的隐含波
动率分布情况，以及波动率的期限结构情况，找到适合当前市场的期权交易策略。
通过BS模型、BAW模型等模型公式代入期权价格反算出各个期权的隐含波动率，构
建波动率曲面，以观察豆粕期权的波动率期限结构和波动率偏斜情况。
在通过多个维度分析出当前隐含波动率的高估/低估水平后，选择卖出/买入“跨式
组合”、“宽跨组合”、“日历价差组合”等方法交易其他gamma、theta、vega等希
腊字母。

希腊字母 定义 数学含义

Delta 标的价格变动一个单位时期
权价格的变化

期权价格对标的价
格的一阶导数

Gamma 标的价格变动一个单位时
Delta的变化

期权价格对标的价
格的二阶导数

Theta 有效期内缩短一个单位时间
期权价格的变化

期权价格对有效期
缩短的一阶导数

Vega 隐含波动率变动一个单位时
期权价格的变化

期权价格对隐含波
动率的一阶导数
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                      期权指标

期权
指标

PC_Ratio_Vol（期权成交量看跌看涨比）

PC_Ratio_OI（期权持仓量看跌看涨比）

SKEW（波动率偏度）

IV_Stru（波动率曲线斜率）

Volatility_Cone（波动率锥）

Volatility_TermStru（波动率期限结构）

IV_ATM（平值期权隐含波动率）

HV（历史波动率波动率）
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期权指标

期权
指标

PC_Ratio_Vol（期权成交量看跌看涨比）

PC_Ratio_OI（期权持仓量看跌看涨比）

SKEW（波动率偏度）

IV_Stru（波动率曲线斜率）

Volatility_Cone（波动率锥）

Volatility_TermStru（波动率期限结构）

IV_ATM（平值期权隐含波动率）

HV（历史波动率波动率）

反映标的
物的投资
者情绪

衡量波动
率的运动
方向
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反映标的物的投资者情绪

持仓量看跌看涨比（PC_Ratio_OI)成交量看跌看涨比（PC_Ratio_Vol)

隐含波动率斜率变化
隐含波动率行权价结构
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衡量波动率的运动方向

历史波动率（2013-至今）

隐含波动率（期权上市-至今)

波动率锥（Volatility_Cone)

平值期权隐含波动率与历史波动率
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做多波动率策略

u 当市场涨跌的方向不明确，但波动扩大的可能性增加时，通过买入跨式组合是最简单
的做多波动率的方法。

u 看涨期权具有正的delta，看跌期权具有负的delta，同时买入看涨和看跌期权便能做到
delta中性，即标的价格的涨跌对组合净值不受影响。

u 但买入期权会带来正的gamma、正的vega和负的theta，即当标的物价格运动的斜率和波
动率增大时，期权权利金会增加，而伴随着时间的不断流逝，期权的时间价值会减小。

u 简单来说，就是说以时间来赌波动。

近期交易机会1：择时买入跨式/宽跨式组合策略（做多波动率策略）
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做多波动率策略

u 以豆粕为例，作为全球定价商品，价格走势受外盘影响显著，因此当国内出现三天以
上连续假期时，境外商品在国内市场不开市时的涨跌很有可能会引致节后的补涨或补
跌。通过对豆粕节前节后波动率的统计分析，发现节后波动率提升的规律十分明显。

u 豆粕受美豆涨跌的影响十分显著，在2010年至今的48个节假日中，节后波动率上行的次
数为35次，概率达到了72.9%。下表为2017年豆粕节后波动率变动情况。

节假日因素对波动率的影响

日期 合约名 收盘价 涨跌幅 波动率 波动率变动

2016/12/30 M1705.DCE 2803 -1.02% 20.62% 0.00%

2017/1/3 M1705.DCE 2773 -1.07% 19.95% -0.67%

2017/1/26 M1705.DCE 2913 1.08% 17.05% 0.00%

2017/2/3 M1705.DCE 2889 -0.82% 17.17% 0.11%

2017/3/31 M1709.DCE 2780 -0.18% 13.73% 0.00%

2017/4/5 M1709.DCE 2755 -0.90% 13.81% 0.07%

2017/4/28 M1709.DCE 2799 0.25% 13.44% 0.00%

2017/5/2 M1709.DCE 2879 2.86% 15.87% 2.43%

2017/5/26 M1709.DCE 2700 -1.17% 15.02% 0.00%

2017/5/31 M1709.DCE 2613 -3.22% 17.39% 2.37%

数据来源：wind  华泰期货



11

做多波动率策略

u 2017年4月28日，M1709收盘价为2799。
u 买入m1709-C-2800和m1709-P-2800的跨式组合。
u 两者当日收盘时权利金分别为78元、81元。

u （三天劳动节假期过去了...）

u 2017年5月2日，M1709大涨，收盘价为2879。
u m1709-C-2800和m1709-P-2800的价格分别为126.5元和48元。
u 损益为：126.5+48-78-81=15.5元    
u 收益率为：15.5/(78+81)*100%=9.74%
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做多波动率策略

u 2017年5月26日，M1709收盘价为2700。
u 买入m1709-C-2700和m1709-P-2700的跨式组合。
u 两者当日收盘时权利金分别为73元、70.5元。

u （三天端午节假期又过去了...）

u 2017年5月31日，M1709大跌，收盘价为2613。
u m1709-C-2700和m1709-P-2700的价格分别为200.5元和22.5元。
u 损益为：200.5+22.5-73-70.5=79.5元    
u 收益率为：79.5/(73+70.5)*100%=55.40%
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做多波动率策略

u 既然小长假前买入跨式收益如此明显，那么在每周五收盘前买入跨式组合的
的效果如何呢？

注：当日盈亏计算均以假期前一天收盘价为买入价，假期后第一天收盘价为卖出价。
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做多波动率策略

u 重要数据或政策公布前同样
也是做多波动率的大好机会。

u 譬如USDA月度供需报告、
季度库存报告、白糖抛储政
策、进出口政策变动等。

u 右图是统计的历年10月
USDA月度供需报告对豆粕
期权价格的影响，可以看到
在数据公布后，豆粕价格往
往会出现超出平常的波动水
平。
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波动率择时策略

u 波动率具有均值回复特性，隐含波动率也不例外，因此通过分析隐含波动率的历史数
据，可以大致确定其波动范围，除非后期标的资产超预期波动，否则隐含波动率有极
高概率在该范围内波动。我们可以将隐含波动率按照大小分为高中低三个级别，当隐
含波动率位于高级别区域时，可以认为此时波动率偏高，相应的期权价格偏高，且有
理由相信未来波动率有下降趋势，适合进行卖出期权操作。同理，当隐含波动率位于
低级别区域时，可以认为此时波动率偏低，相应的期权价格偏低，有理由相信未来波
动率有上涨趋势，适合进行买入期权操作。

近期交易机会2：波动率择时策略（基于波动率的均值回复特性）

历史波动率（2013-至今） 波动率锥（Volatility_Cone)

数据来源： 华泰期货研究院 数据来源： 华泰期货研究院
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                   波动率择时策略

        历史波动率是指资产在过去一段时间内所表现出的波动状况，它是通过统计方
法，利用资产历史价格数据计算而得，也可以称其为已实现波动率，是确定性的，
它的数值客观描述了标的资产过去已实现的波动范围，是对隐含波动率的可靠参考，
因此将隐含波动率和历史波动率做比较，也能窥见隐含波动率的相对高低。
        一般而言，隐含波动率与历史波动率不会长时间相差太多，当发现隐含波动率
高于历史波动率一定程度时，可以认为隐含波动率是高估的，相反，当隐含波动率
低于历史波动率一定程度时，可以认为隐含波动率是低估的。至于二者差异程度大
小的阈值，通过历史数据分析是相对可靠的获取途径。

根据波动率的高低估水平进行择时

白糖期权上市后波动率走势 豆粕期权上市后波动率走势

数据来源： 华泰期货研究院 数据来源： 华泰期货研究院
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                   波动率择时策略

    结合基本面和技术面对行情的判断，结合PC_ratio、隐含波动率斜率和波动率曲面
等指标，形成对波动率走势的判断，并在相应合约上通过构建跨式、宽跨式组合，
做多或做空波动率；或对不同月份合约间隐含波动率期限结构，构建日历价差组合；
还可在重大数据公布前买入跨式组合做多波动率。
      对于农产品而言，波动率运动的连续性要强于品种本身的趋势性，结合波动率锥
以及各个月份隐含波动率的变动，可见波动率交易的盈利空间相当可观。

期权波动率交易逻辑

波动率
交易

1
市场平稳时，卖出宽

跨组合收获时间价值

3
事件驱动：逢重大数

据公布前做多波动率

2
某张合约出现隐含波

动率高（低）估时，

进行波动率套利



18

                   波动率择时策略

       期权的交易方法千变万化，我们此处主要以做多（空）波动率作为盈利的主
要来源，在保持delta中性的情况下，交易策略并不会对标的物的走势做出判断。
但无论是买入或卖出宽跨组合，都无法保持gamma中性，当波动率的运动方向与
判断方向相背离时，会受到回撤的风险。

       对买入宽跨组合而言，theta值为负值，若市场一直处于区间振荡行情，时间
价值的不断流逝会不断带来亏损，因此作为期权的买方，我们仅在重大数据、重
要事件公布前或者波动率处于绝对低位时持有看多波动率的头寸，若判断失误，
市场未现波动，则应立即平掉看多波动率头寸。
      
        对卖出宽跨组合而言，若市场突显大涨或大跌，负gamma的存在会对组合净
值造成较大的亏损，因此卖出宽跨组合需要严格的风险管理，一是日内最大回撤
的控制，要有明确的止损信号；二是在重大数据、事件公布或是节假日前，需要
及时平掉看空波动率的头寸。
       
        

期权波动率择时的风险管理
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Thank you
  Q@A！

广州市越秀区先烈中路65号东山广场东楼5、11、12层
热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/


