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Delta 调仓敞口对对冲结果的影响 

 

 

摘要： 

在有买有卖的期权组合对冲管理时，gamma 头寸的方向直接决定了调仓策略的选择，

在 short gamma 时需要提高调仓频率，而 long gamma 时，由于 delta 未被对冲的部分对

收益起到增强的作用，因此可以通过降低调仓频率获得更多的利润。因此，产品运行过

程中放出的 delta 敞口从模型角度来看，并不是主观交易因子，而是实际调仓效果与对

冲成本之间均衡测试后的理论敞口。 
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调仓敞口理论依据  

根无套利理论，假设构建看涨期权与 S 的对冲组合，则我们持有的 delta 对冲头寸为： 

C − ∆𝑆௧ 

其中，C 是期权的价值，𝑆௧是 t 时刻标的资产的价格，∆是做空的标的资产份数。当时

间推移至 t+1，则标的资产变为𝑆௧ାଵ，那么整个组合资产（包括为了做空资产借入资金而产

生的利息支出）的价值变为： 

C(𝑆௧ାଵ) − C(𝑆௧) − ∆(𝑆௧ାଵ − 𝑆௧) − 𝑟(C − ∆𝑆௧) 

根据泰勒展开式，保留至二阶导： 

∆(𝑆௧ାଵ − 𝑆௧) +
1

2
(𝑆௧ାଵ − 𝑆௧)ଶ

𝜕ଶ𝐶

𝜕𝑆ଶ
+ 𝜃 − ∆(𝑆௧ାଵ − 𝑆௧) − 𝑟(C − ∆𝑆௧) 

简化后为： 

1

2
(𝑆௧ାଵ − 𝑆௧)ଶ𝛤 + 𝜃 − 𝑟(C − ∆𝑆௧) 

由于(𝑆௧ାଵ − 𝑆௧)ଶ ≅ 𝜎ଶ𝑆ଶ，其中𝜎是资产收益率的标准差，也就是波动率，则上述公式

变为： 

1

2
𝜎ଶ𝑆ଶ𝛤 + 𝜃 − 𝑟(C − ∆𝑆௧) 

如果我们能接受这个头寸不获取任何超常规收益，则上述公式的合理价值为零，由于

我们对冲使用的本身就是高杠杆期货，资金占用非常少，因此最终该公式得到的结果是： 

  

ඨ
1

2
𝜎𝑆 = ඥ𝜃/𝛤 

从持仓来看，对于期权卖方，整体参数为 long theta、short gamma，因此价格的任一波

动只要不超过 theta 覆盖的范围，当天都可以实现盈利；同理，对于期权买方而言，整体参

数为 short theta、long gamma，因此价格的任一波动必须要超过 theta 的成本，才可实现盈

利。这就是为什么在考虑对冲的时候，期权卖方必须严格按照价格波动幅度快速调仓，因为

调仓上限已经设定为ට
ଵ

ଶ
𝜎𝑆，而期权买方则调仓下限为ට

ଵ

ଶ
𝜎𝑆。 

总的来说，在有买有卖的期权组合对冲管理时，gamma 头寸的方向直接决定了调仓策

略的选择，在 short gamma 时需要提高调仓频率，而 long gamma 时，由于 delta 未被对冲的

部分对收益起到增强的作用，因此可以通过降低调仓频率获得更多的利润。因此，产品运行
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过程中放出的 delta 敞口从模型角度来看，并不是主观交易因子，而是实际调仓效果与对冲

成本之间均衡测试后的理论敞口。 

 

调仓敞口回测情况   

由于 BS 公式假设资产可无限细分、无摩擦成本与交易成本等，这些在现实中并不符合

实际，因此我们再修改这些假设后，对于调仓策略进行蒙特卡洛模拟分析，以我方买入镍

1709 合约的参数为基础进行了测算，具体参数设置如下： 

在测算过程中使用的对冲参数为： 

交易方向：买入； 

挂钩标的：NI1912; 

合约规模：300 吨； 

期权类型：看跌期权； 

执行价格：132850 元/吨； 

期初价格：135750 元/吨； 

时间周期：20 个交易日； 

交易成本+冲击成本=0.0002； 

以小时数据模拟镍价格走势，设置调仓阈值为 delta=[1,20,30,40,50]，假设波动率溢价

为-1%（买入价格比市场波动率更便宜），则最终测试结果为： 
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结果分析 

表格 1：调仓测试表 

 

调仓条件 Delta=1 Delta=20 Delta=30 Delta=40 Delta=50 

胜率 63.85% 62.3% 60.05% 59.45% 58.1% 

期望盈利 6607 18081 20796 25597 24637 

最大亏损 33573 60554 78902 101892 124001 

盈亏比 1.664 2.13189 1.955 1.88 1.65 

数据来源：华泰期货研究院 

从表中可以看到，调仓区间越小，复制的胜率越高，复制的效果越好；然而由于我们使

用的是一个小时数据，导致回测的效果低估了调仓盘中触发的情况，也就是说实际调仓的

效果会令 delta=1 效果较模拟更差（过度调仓），而 delta=40 或 50 的实际效果比模拟更好

（盘中触及调仓机会增加）。 

因此，我们使用近期镍的数据进行了历史回测，将不同调仓水平的最终结果进行了统

计，具体如下： 

表格 2：调仓敞口与测试表现 

 

delta 调仓条件 最终收益 交易成本 调仓次数 

2 -94870 86108 1790 

3 -56376 54574 633 

6 -33368 40506 331 

8 -21132 31610 195 

10 13122 26495 137 

12 -6206 24124 105 

14 14518 20539 77 

16 1477 19271 63 

14 14518 20539 77 

16 1477 19271 63 

18 43259 15989 47 

20 55875 13692 34 
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22 36592 14486 34 

24 40352 12776 27 

26 40373 11775 23 

28 59560 11248 21 

30 9824 12553 23 

32 28202 10295 17 

34 51305 9613 14 

36 80910 8768 12 

38 52248 9039 12 

40 31688 9220 12 

42 80538 7079 8 

44 90497 6550 7 

46 136219 6009 6 

48 195717 5640 5 

50 183850 5697 5 

数据来源：华泰期货研究院 

 可以看到，从历史模拟来看，当 delta 调仓阈值<14，整个调仓收益被手续费大幅拉低，

最终导致亏损。 

 图 1： 最终收益与 delta 调仓条件  图 2：交易成本，调仓次数与 delta 敞口 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

横轴为调仓条件，图一的纵轴为测试最终对冲收益，图二左边纵轴调仓次数，右边纵轴

为对冲交易成本。 
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对比调仓条件的表现，可以得到，随着调仓敞口增加，调仓次数增加，调仓成本增加，

因为买权付出了购买成本，因此过多的调仓会造成对冲收益的亏损，当 delta 调仓阈值大于

32 后，交易成本基本变化不大 。另一方面，进行 long gamma 操作的时候，标的行情走势

跳跃和波动率变化，也对最终收益的表现有影响。从历史模拟来看，当 delta 调仓阈值为 48

时，拥有最大对冲收益。 

对冲的路径依赖特性导致最终结果不同，根据不同行情特点需进行不同的对冲敞口阈

值选择。另一方面，对于虚值卖权，MC 模拟表明，由于收获的期权费较少，初期对冲很容

易导致最终亏损；此外，联想到之前 Zakamouline 等方法的测试结果，在风险收益框架下，

可以认为考虑到 gamma 影响的系统对冲方案的在胜率和收益方差上是更有优势的。 
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期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公
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