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核心观点： 

 主要结论 

本文主要对障碍期权的场外期权的动态 delta 对冲的策略效果，用历史数据

进行了测算，并分析了障碍期权条款及不同对冲策略对于对冲效果的影响。 

本文研究的期权标的为沪深 300 指数，研究的期权结构包括路径依赖型看涨

敲出期权、非路径依赖型看涨敲出期权、路径依赖型看涨敲入期权和非路径

依赖型看涨敲入期权，根据测算结果得出主要结论如下： 

1. 对冲效果：四种类型的障碍期权均能取得较好的对冲效果，对冲成本与

期权理论价格的平均偏差均在 0.15%之内；考虑溢价的话，各种类型的产品

均能获得正的平均收益，但部分产品会出现亏损，亏损产品比例相对较低，

均在 20%以下；相对而言，敲出期权的对冲效果要稍好于敲入期权，日均资

金占用率也稍小一些，路径依赖型和非路径依赖型期权的对冲效果则差距并

不明显。 

2. 障碍价格对对冲效果的影响：随着障碍价格价外程度的提升，路径依赖

型看涨敲出期权的对冲效果也在提升，但可能出现的最大亏损也在增加；对

于看涨敲出期权来说，障碍价格越低，其敲出的概率也就越高，由于敲出后

就无需进行对冲，所以障碍价格越低，日均资金占用率也相应越低；不同障

碍价格下亏损产品比例和最大资金占用率差别均不明显。 

3. 临近到期日障碍价格附近 delta 值处理方法比较：采用虚拟外延障碍价

格以及障碍价格附近不进行对冲两种方法，相比于限制 delta 值范围的方法，

对冲效果并没有明显的提升，二者资金收益率均值、日均资金占用率以及亏

损产品比例很接近。 

 进一步研究方向 

后续的研究主要应在以下几个方面： 

1. 蒙特卡洛模拟对结果的影响分析。 

2. 更多标的资产的场外期权对冲效果检验。 

障碍期权的动态 delta 对冲策略研究 

――场外期权专题报告之二 

 

 

分析师：祝涛                     SAC NO：S1150516060002              2016 年 12 月 23 日 
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在专题的第一篇报告中我们研究了普通欧式期权、价差期权以及欧式期权的对冲

策略，本文我们将继续探讨障碍式场外期权的对冲策略以及在国内市场的有效性。 

1. 障碍期权产品介绍 

1.1 障碍期权的定义 

障碍期权（Barrier Options）是指期权的回报依赖于标的资产的价格在一段特定

时间内是否达到了某个特定的水平（临界值），这个临界值就叫做“障碍”水平。

障碍期权主要分为两类：敲出障碍期权（Knock-out Options）和敲入障碍期权

（Knock-in Options），敲出期权是当标的资产价格达到一个特定的障碍水平时，

该期权作废，而敲入期权恰恰相反，只有资产价格在规定时间内达到障碍水平，

该期权才会生效。障碍期权可以分为路径依赖型和非路径依赖型，非路径依赖型

障碍期权仅看到期日标的价格是否符合敲出/敲入条件，而路径依赖型障碍期权则

是在存续期内任意时刻价格达到障碍水平就会敲出/敲入。 

国内场外期权市场中的障碍期权多为敲出期权，主要形式包括单鲨型看涨期权、

单鲨型看跌期权以及双鲨型期权等，这些期权的风险收益特征就是在存续期内价

格没有越过障碍价格时才会获益，投资者通常在认为市场不会大幅波动时才会投

资这种期权产品。相比于买入普通欧式期权，由于敲出条款的存在，期权最终被

执行的概率要更小，因此障碍期权的成本要更低一些。 

敲入期权同样可以分为单鲨型和双鲨型，只有在存续期内价格触碰到障碍价格期

权才会生效，因此投资者通常会在预期市场大幅波动时买入该类期权。同样的，

相比于买入普通欧式期权，由于敲入条款的存在，期权最终被执行的概率要更小，

因此障碍期权的成本要更低一些。 

图 1-6 是上述期权到期日损益图示例，但需注意的是只有非路径依赖型障碍期权

才能画出到期日损益图，路径依赖型障碍期权则不能。 

对于路径依赖型障碍期权，其敲出/敲入的判定方式主要有两种，一是在到期前任

意时刻只要价格触碰到障碍价格就视为敲出/敲入，该类期权的定价是存在显式解

的；二是在到期前若干既定时刻，比如每日收盘，价格触碰障碍价格才视为敲出/

敲入，这样的话这不存在显式解，通常需要用蒙特卡洛模拟的方法进行定价。 
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图 1：单鲨型看涨敲出期权到期损益图 图 2：单鲨型看跌敲出期权到期损益图 

  

资料来源：渤海证券研究所 

图 3：双鲨型敲出期权到期损益图 图 4：单鲨型看涨敲入期权到期损益图 

  

资料来源：渤海证券研究所 

图 5：单鲨型看跌敲入期权到期损益图 图 6：双鲨型敲入期权到期损益图 

  

资料来源：渤海证券研究所 

1.2 障碍期权对冲的理论基础 

1.2.1 障碍期权的主要对冲方法 
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障碍期权的对冲主要有静态对冲和动态对冲两种方法： 

1. 静态对冲的主流方法根据的是 Carr，Ellis 和 Gupta（1998）提出的等价模型，

该模型指出障碍期权可以通过欧式期权的某种组合来进行复制，这样可以在

卖出障碍期权之后，通过同期限的场内普通欧式期权组合来进行对冲。 

2. 障碍期权的动态对冲的主流方法也是动态 delta 对冲，其与普通欧式期权不同

的地方在于 delta 值的计算方法，多数障碍期权由于没有显式解，需要采用蒙

特卡洛模拟的方法来计算 delta 值，然后利用 delta 值来进行定期、定量或其

他方式的对冲。 

1.2.2 动态对冲采用蒙特卡洛模拟+动态 delta 对冲 

由于国内场内期权市场刚刚起步，暂时只有 50ETF 一个标的，期限数量设置也比

较少，静态对冲存在一定的局限性，因此本文主要讨论障碍期权的动态 delta 对

冲策略。 

1.2.2.1 蒙特卡洛模拟计算障碍期权价格 

根据 BS 模型的假设，假设期权标的为无息股票，利用几何布朗运动来描述股票

的价格变化： tttt dWSdtSdS   ，其中， tS 为股票价格， 为股票的期

望收益率， 为波动率， tW 是一个维纳过程，为随机项。 

蒙特卡洛模拟计算期权价格 ),( tStB 方法如下： 

假设 T 为到期日，t 为起始日，将 t 至 T 日间的时间分为 m 个时间段，每个时间

段 mtTdt /)(  。从 t 时刻起，假设标的价格变化符合几何布朗运动，则从

t 到 T 时刻， 

)**）5.0((
1

2 randdtdtr
ii eSS  

   

其中 rand 为随机数。如图 7 所示，通过选取不同的初始随机数，可以模拟不同的

价格路径。 
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图 7：利用蒙特卡洛方法模拟多条价格路径 

 

资料来源：渤海证券研究所 

计算障碍期权价格，首先模拟 n 条路径，以美式看涨敲出障碍期权为例，若路径

中有价格达到障碍价格，则最终价格损益 0PL ，否则，最终损益

)0,m a x ( KSPL T  ，其中 K 为行权价格。然后将这 n 条模拟路径的最终损

益PL取均值，当 n 足够大的时候，可以近似得到期权价格，n 取值越大，得到的

价格越精确，但相应的计算效率也就越低。 

1.2.2.2 障碍期权 delta 值的计算方法 

利用蒙特卡洛模拟，可以计算出 t 时刻，标的价格为 tS 时的期权价格 ),( tStB ，

根据泰勒展开，此时期权的 delta 值可以用以下方法近似求得： 

t

tttt

S

SStBSStB
delta






2

),(),(
 

若存续期间期权敲出，则后续 delta 设置为 0，即不再进行对冲。由于蒙特卡洛模

拟计算得出的期权价格本身存在一定的误差，因此 tS 的值不宜取得过小，否则

计算出来的 delta 易出现异常值。 

1.2.2.3 临近到期日障碍价格附近 delta 值的处理方法 

如果临近到期日，标的价格在障碍价格附近运动而又没有敲出/敲入，delta 值会

变化的比较剧烈并且可能会有异常值出现，类似于二元期权的行权价格处的 delta

值变化，对此，常用的处理方法有以下几种： 
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1. 对 delta 值设置限制范围，若计算得出的 delta 超出上/下限，则按上/下

限值取值； 

2. 采用虚拟外延障碍价格的调整方法，能有效缓解 delta 值的剧烈变动，从

而达到缓解尾部风险的效果； 

3. 在障碍价格附近不进行对冲，由于在障碍价格附近 delta 值变化比较剧

烈，单纯 delta 对冲的效果并不佳，且会产生较高的交易成本，因此在障

碍价格处不对冲也是解决方法之一。 

后续验算主要采用第 1 种方法。 

1.2.3 场外障碍期权的定价方法 

场外期权的报价常采用在模型定价的基础上收取一定溢价的方法。对于普通的欧

式期权来说，报价常常转化为波动率报价，这是由于欧式期权的价格与波动率呈

近似线性的关系，因此在现有波动率的基础上上浮一定比例，然后再转化为绝对

值报价即可；但对于障碍期权来说，由于障碍价格的存在，其价格与波动率并非

呈线性的关系，以美式看涨敲出期权为例，如图 8 所示，随着波动率的增加，该

期权的价格先升后降，因此，场外障碍期权的报价不宜转化为波动率报价，直接

在绝对值定价的基础上上浮一定比例是一种合适的选择。 

图 8：普通欧式期权价格与波动率关系 图 9：美式看涨敲出期权价格与波动率关系 

  

资料来源：渤海证券研究所 

2. 对冲策略及历史数据测算 

本章我们将对上章中介绍的障碍敲出期权动态 delta 对冲的策略效果用历史数据

进行测算，目前场外期权市场多是采用由证券公司作为期权空头的业务模式，所

以本文主要讨论期权空头的动态 delta 对冲策略。 
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2.1 样本选择及参数设定 

为保证有足够多的样本，假设自 2010 年 4 月 16 日沪深 300 指数期货上市后，

每天发行存续期分别为 1 个月，行权价为平价，障碍价格为价外 15%（敲出期权）

或价外 5%（敲入期权）的沪深 300 指数场外看涨障碍期权产品，包括路径依赖

型敲出、非路径依赖型敲出、路径依赖型敲入和非路径依赖型敲入共 4 款产品，

其中路径依赖型期权产品根据每日收盘价来判断是否敲出/敲入。每款产品的规模

（即产品的面值）均为 1000 万，假设发行价在蒙特卡洛模拟定价的基础上溢价

2%，在存续期内分别采用每日收盘前定期 delta 对冲的策略，利用沪深 300 指数

期货主力合约进行对冲。截至 2015 年 12 月 31 日，共有满足条件的样本 4164

个。 

根据蒙特卡洛模拟计算 delta 值需要的参数主要包括行权价、波动率以及无风险

利率，此外，还要考虑对冲的成本及保证金管理，这些参数设置如下： 

1. 波动率：历史波动率； 

2. 行权价：S，其中 S 为发行日标的指数收盘价； 

3. 敲出/入价格：1.15S/1.05S； 

4. 蒙特卡洛模拟时间间隔数：21； 

5. 蒙特卡洛模拟路径数：10000； 

6. 资金额度：资金额度设为产品规模的 100%，实际情况下临近到期时标的价

格在障碍价格附近时 delta 值会非常大且变动剧烈，此时即使完全按照 delta

值来对冲，效果也不会很好，综合考虑资金的使用效率，我们设置一个保证

金占用的上限，超过该上限则不再增加期指头寸。 

2.2 对冲交易步骤 

障碍期权的动态 delta 对冲策略交易步骤如下： 

1. 每日收盘前，计算过去一段时间的波动率作为后续波动率的预测，根据当前

标的指数、剩余存续期、行权价利用 BS 模型计算 delta 值，测算过程标的指

数近似按收盘价计算； 

2. delta 值四舍五入取整作为期指持仓数量，检验是否期指占用保证金是否超过

保证金占用额上限，若超过按该上限重新计算需要的期指数量； 

3. 如对冲需要的期指数量发生变化，在收盘前做出调整，成交价格按期指收盘

价计算； 
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4. 期指展期，对冲合约选取期指主力合约，即如下月合约的成交量超过当月合

约的成交量，则进行展期操作； 

5. 产品到期日，将所有对冲头寸进行平仓。 

2.3 历史数据测算结果 

评价对冲效果的优劣主要需要考察所有产品的平均收益率以及尾部风险。计算单

只产品的收益率，需要首先计算存续期内期指头寸的总损益，期初收取的权利金

减去对冲头寸的损益即对冲后产品的收益；用产品的收益除以资金额度，即得到

该期产品的收益率。 

由于假设的发行波动率溢价较高，产品的额度资金收益率还算不错。利用历史数

据测算的结果与蒙特卡洛模拟计算的理论收益相比，较为接近但相对略小，主要

是由于交易成本以及基差变化的影响。 

由下表结果可以看出： 

1. 四种类型的障碍期权均能取得较好的对冲效果，不考虑定价时 2%溢价的话，

对冲成本与期权理论价格的平均偏差均在 0.15%之内； 

2. 考虑溢价的话，各种类型的产品均能获得正的平均收益，但部分产品会出现

亏损，亏损产品比例相对较低，均在 20%以下； 

3. 相对而言，敲出期权的对冲效果要稍好于敲入期权，日均资金占用率也稍小

一些，路径依赖型和非路径依赖型期权的对冲效果则差距并不明显。 

表 1：不同类型障碍期权产品对冲收益统计 

产品期

限 

产品类

型 

行权价

（*S） 

障碍价

格（*S） 

报价区

间（%） 

资金收

益率均

值（%） 

年化收

益率

（%） 

日均资

金占用

率（%） 

亏损产

品比例

（%） 

最大亏

损（%） 

最大资

金占用

率（%） 

一个月 

路径依

赖型敲

出 

100% 115% 
2.71- 

4.49 
1.94 23.06 14.37 12.25 -7.00 42.74 

非路径

依赖型

敲出 

100% 115% 
3.20- 

4.76 
2.01 23.93 15.46 11.82 -5.98 42.68 

一个月 
路径依

赖型敲
100% 105% 

2.27- 

10.29 
1.89 22.47 18.00 14.77 -11.31 44.86 
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入 

非路径

依赖型

敲入 

100% 105% 
2.21- 

10.18 
1.86 22.17 16.28 17.58 -8.56 44.45 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2.4 障碍价格对对冲效果的影响分析 

本节我们将讨论障碍价格对对冲效果的影响。障碍价格的高低影响期权敲出/入的

概率，从而影响期权的定价。对于场外障碍期权来说，障碍价格不宜太过接近于

标的现价，否则期权价格过小不易收取过多的溢价；障碍价格也不宜太过偏离标

的现价，否则敲出/入概率过低，与普通期权的差异不大。因此，本节主要讨论障

碍价格偏离标的现价 10%-20%的期权的对冲效果，期权类型选择路径依赖型看

涨敲出期权，其他参数设置均与 2.1 节相同。 

测算结果如下表所示，可以看出： 

1. 随着障碍价格价外程度的提升，路径依赖型看涨敲出期权的对冲效果也在提

升，但可能出现的最大亏损也在增加； 

2. 对于看涨敲出期权来说，障碍价格越低，其敲出的概率也就越高，由于敲出

后就无需进行对冲，所以障碍价格越低，日均资金占用率也相应越低； 

3. 不同障碍价格下亏损产品比例和最大资金占用率差别均不明显。 

表 2：不同障碍价格的期权产品对冲收益统计 

产品期

限 
产品类型 

行权价

（*S） 

障碍价

格（*S） 

资金收

益率均

值（%） 

年化收

益率

（%） 

日均资

金占用

率（%） 

亏损产

品比例

（%） 

最大亏

损（%） 

最大资

金占用

率（%） 

一个月 
路径依赖

型敲出 

100% 110% 1.82 21.61 8.61 12.54 -5.40 41.32 

100% 111% 1.77 21.07 9.95 13.83 -6.73 42.62 

100% 112% 1.82 21.67 11.25 13.47 -7.18 41.92 

100% 113% 1.88 22.38 12.40 12.46 -5.73 41.76 

100% 114% 1.90 22.65 13.44 12.03 -7.67 42.49 

100% 115% 1.94 23.06 14.37 12.25 -7.00 42.74 

100% 116% 1.93 22.94 15.16 11.89 -8.38 42.50 

100% 117% 1.93 23.03 15.78 12.82 -7.82 44.66 

100% 118% 1.99 23.71 16.38 11.74 -10.17 43.40 
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100% 119% 1.98 23.60 16.84 12.54 -7.80 43.25 

100% 120% 1.96 23.37 17.30 11.74 -14.71 44.09 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2.5 临近到期日障碍价格附近 delta 值处理方法比较 

如果临近到期日，标的价格在障碍价格附近运动而又没有敲出/敲入，delta 值会

变化的比较剧烈并且可能会有异常值出现，对此，常用的处理方法有以下几种：

1.对 delta 值设置限制范围；2.采用虚拟外延障碍价格的调整方法；3.在障碍价格

附近不进行对冲。上述测算过程采用的是第 1 种方法，本节我们将对后面两种方

法进行检验，比较这三种方法的优劣。 

（1）虚拟外延障碍价格 

临近到期时采用虚拟外延障碍价格的调整方法，能有效缓解 delta 值的剧烈变动，

从而达到缓解尾部风险的效果。 

在此，选择路径依赖型看涨敲出期权进行研究，假设当标的价格距离障碍价格的

幅度小于 3%，即标的价格相较于期初价格上涨超过 12%，就虚拟外延障碍价格

至期初价格的 120%，然后再进行 delta 值的计算，其他参数设置同 2.1 节。 

测算结果如下表所示，可以看出： 

采用虚拟外延障碍价格的对冲方式，相比于上文所采用的限制 delta 值范围的方

法，对冲效果并没有明显的提升，二者资金收益率均值、日均资金占用率以及亏

损产品比例很接近，而虚拟外延障碍价格对冲下的最大亏损和最大资金占用率还

要更高一些。 

表 3：虚拟外延障碍期权对冲的期权产品对冲收益统计 

产品期

限 
对冲方式 

行权价

（*S） 

障碍价

格（*S） 

资金收

益率均

值（%） 

年化收

益率

（%） 

日均资

金占用

率（%） 

亏损产

品比例

（%） 

最大亏

损（%） 

最大资

金占用

率（%） 

一个月 

限制 delta

值范围 
100% 115% 1.94 23.06 14.37 12.25 -7.00 42.74 

虚拟外延

障碍价格 
100% 115% 1.92 22.85 14.61 12.46 -8.33 55.41 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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（2）障碍价格附近不进行对冲 

在障碍价格附近 delta 值变化比较剧烈，单纯 delta 对冲的效果并不佳，且会产生

较高的交易成本，因此在障碍价格处不对冲也是解决方法之一。 

在此，同样选择路径依赖型看涨敲出期权进行研究，假设当标的价格距离障碍价

格的幅度小于 3%，即标的价格相较于期初价格上涨超过 12%就不再进行对冲，

其他参数设置同 2.1 节。 

测算结果如下表所示，可以看出： 

若障碍价格附近不进行对冲，相比于上文所采用的限制 delta 值范围的方法，对

冲效果并没有明显的提升，二者资金收益率均值、日均资金占用率以及亏损产品

比例很接近，而障碍价格附近不进行对冲时，最大亏损和最大资金占用率还要更

高一些。 

表 4：障碍价格附近不对冲的期权产品对冲收益统计 

产品期

限 
对冲方式 

行权价

（*S） 

障碍价

格（*S） 

资金收

益率均

值（%） 

年化收

益率

（%） 

日均资

金占用

率（%） 

亏损产

品比例

（%） 

最大亏

损（%） 

最大资

金占用

率（%） 

一个月 

限制 delta

值范围 
100% 115% 1.94 23.06 14.37 12.25 -7.00 42.74 

障碍价附

近不对冲 
100% 115% 1.89 22.46 14.46 12.54 -7.78 52.11 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

3. 主要结论及进一步研究方向 

3.1 主要结论 

本文主要对障碍期权的场外期权的动态 delta 对冲的策略效果，用历史数据分别

进行了测算，并分析了障碍期权条款及不同对冲策略对于对冲效果的影响。 

本文研究的场外期权主要是股票指数类，以沪深 300 指数为代表，对冲标的选择

沪深 300 指数期货，研究的期权结构包括路径依赖型看涨敲出期权、非路径依赖

型看涨敲出期权、路径依赖型看涨敲入期权和非路径依赖型看涨敲入期权，根据

测算结果得出主要结论如下： 
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1. 对冲效果：四种类型的障碍期权均能取得较好的对冲效果，对冲成本与期权

理论价格的平均偏差均在 0.15%之内；考虑溢价的话，各种类型的产品均能

获得正的平均收益，但部分产品会出现亏损，亏损产品比例相对较低，均在

20%以下；相对而言，敲出期权的对冲效果要稍好于敲入期权，日均资金占

用率也稍小一些，路径依赖型和非路径依赖型期权的对冲效果则差距并不明

显。 

2. 障碍价格对对冲效果的影响：随着障碍价格价外程度的提升，路径依赖型看

涨敲出期权的对冲效果也在提升，但可能出现的最大亏损也在增加；对于看

涨敲出期权来说，障碍价格越低，其敲出的概率也就越高，由于敲出后就无

需进行对冲，所以障碍价格越低，日均资金占用率也相应越低；不同障碍价

格下亏损产品比例和最大资金占用率差别均不明显。 

3. 临近到期日障碍价格附近 delta 值处理方法比较：采用虚拟外延障碍价格以

及障碍价格附近不进行对冲两种方法，相比于限制 delta 值范围的方法，对冲

效果并没有明显的提升，二者资金收益率均值、日均资金占用率以及亏损产

品比例很接近。 

3.2 进一步研究方向 

在场外期权对冲策略研究报告的第一篇中，我们对普通欧式期权、价差期权和二

元期权的delta对冲策略进行了测算，这三种期权的delta值均有显式解可以计算，

而本文研究的障碍期权的 delta 值并没有显式解，需要通过蒙特卡洛模拟的方法

进行计算，这就会带来一些问题。后续的研究主要应在以下几个方面： 

1. 蒙特卡洛模拟对结果的影响分析。由于受运算效率的影响，本文所有的蒙特

卡洛模拟路径数均设置为 10000 条，模拟路径数越高，结果越精确，后续需

要研究更多模拟路径数下结果是否变化显著；此外，蒙特卡洛模拟的假设条

件也有不符合实际的地方，比如假设存续期内标的的波动率不变，后续可能

需要对模型不符合实际的假设条件加以修改。 

2. 更多标的资产的场外期权对冲效果检验。本文及系列第一篇均仅对标的为沪

深 300 指数的场外期权进行了验算，实际情况下客户对标的的需要是多种多

样的，后续需要对标的为其他股票指数、商品期货甚至是个股的期权对冲效

果进行检验。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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