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期权非对称性

高杠杆属性

时间价值

波动率影响

GAMMA特征

独特灵活

期权品种比较
繁多和零碎

可与个股、ETF
基金、股指期
货等组合

推劢市场创新

期权和期货相
互配合

持有期货头寸
可使用期权管
理风险

风险管理体系

期权的市场定位和作用
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中国发展期权市场的迫切性和必要性

• 背景：经济新常态下，需要通过高效、廉洁、健康的金融体系，支持实体经济

期权市场发展服务于中国经济转型发展，成为重要的市场机制与工具支持

丰富产品线

相对于场外配资，期权有助于增加市场的透明度

有助于加强投资者保护
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重塑现

有市场

发展格

局

丰富交易模式

淡化证券和期货经营机

构的界限

考虑中国

的散户市

场特色

筹备应

适当未

雨绸缪

提前储备相关人才

做好系统技术准备

投资者

教育

谨防衍生品妖魔化

确保期权市场健康发展

关于期权业务的几点思考
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券商

做市商

业务创新

经纪业务

期权做市
商业务

投资顾问

资管业务

期权业务对证券公司业务的影响与促进

期权做市商业务

在场外市场上的业务创新

证券公司的经纪业务面临非常巨大的机会

券商自有资金、资管、及投资顾问业务，也会
受益于期权业务的支持作用

7请参阅附注风险提示



国泰君安证券2016年投资策略研讨会

期权业务对公/私募基金业务的影响与促进

 增强公募基金的投资管理能力与主劢管理策略

 采取备兑卖出看涨期权的策略，为基金资产提供收益增强

 提供流劢性管理、仓位管理等

 提供多样化的产品和策略

 采取期权品种协劣指数增强型策略的运行

 保本基金

 私募产品对绩效与业绩的稳定性的要求也非常严格

 合理使用期权组合的策略，控制回撤

 为策略提供丰富的收益来源

 提供情绪指标

 看涨看跌比率Call/Put Ratio (CPR)

 隐含波劢率的看涨看跌价差

 丰富私募的产品线

 私募机构的发行机制更为灵活
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期权业务对保险资金运用的影响与促进
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• 公募基金应用最为常见的类型，指数型、指数增强型ETF或指数基金

– 特点：标准化

– 期权行权价格选择、到期日选择、固定期限调整等

• 非公募类产品的区别仅在于加入主劢因素

– 主劢择时、期权选择非标准化等

• 直观效应：试图通过出售期权获取权利金实现收益增强

– 如隐含波劢率大于实际波劢率，出售期权时可获得额外收益

• 附带属性：利用期权收益与现货收益在计税上的觃则差异，调节交税额度。

备兑看涨策略在海外的应用情况
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卖出期权策略类型
（CBOE指数）

代码 编制方式 采用该类策略思想的典
型公募类产品

CBOE S&P500 Buy 
Write Index 
CBOE S&P500  2% 
OTM Buy Write Index

BXM S&P500指数成分股+以备兑方式卖出1个月
后到期的平值指数认购期权

PowerShares
S&P500 Buy Write 
Portfolio

BXY S&P500指数成分股+以备兑方式卖出1个月
后到期2%虚值程度指数认购期权

CBOE S&P500 Put 
Write Index

PUT 持有国债+基于国债卖出平值/虚值指数认沽
期权

U.S. Equity High 
Volatility Put Write 
Index Fund

CBOE S&P500 95-
110 Collar Index

CLL S&P500指数成分股+卖出行权价格为当前
价格110%的虚值认购期权+买入行权价格
为当前价格95%的虚值认沽期权

GateWayFund，
GATEX

海外卖出期权策略的实例应用
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• 核心目的：利用卖出期权策略，调整风险收益比率，提高信息比率

优化风险收益比

优化风险收益比
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• 左表为将BXM策略纳入投资组合后对于风险收益比率提升的效果

• BXM：S&P500指数成分股+以备兑方式卖出1个月后到期的平值指数认购期权

优化风险收益比

优化风险收益比

10%BXM组合+90%分散化投资组合（分稳健、温和、进取三种比例配置）

稳健 稳健+BXM 温和 温和+BXM 进取 进取+BXM

收益 8.82% 8.79% 9.57% 9.57% 9.80% 9.81%

标准差 5.22% 4.75% 8.43% 7.89% 10.92% 10.39%

下行风险 2.65% 2.38% 5.06% 4.76% 6.95% 6.64%

Sharp Ratio 0.80 0.87 0.58 0.62 0.47 0.50

分散化投资组合匹配比例

稳健 温和 进取

美国大盘股 20% 35% 40%

美国小盘股 5% 10% 15%

海外股票 5% 15% 25%

固定收益证券 70% 40% 20%
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备兑看涨期权原理

备兑看涨

期权组合

买入50ETF

现货

卖出上证

50ETF期权

收益增
强 损失上

方收益
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备兑看涨期权的特征和思考

Delta

Gamma

Vega
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Delta：

a. 策略组合的Delta值将于0~1之间变劢，小于单独持有现货的Delta水平（
Delta=1）

b. 加入备兑看涨策略的组合持有者希望市场小幅震荡

Gamma：

a. 组合Gamma暴露为负，标的资产上涨，Delta变小，反之亦然。

b. 市场下跌初期，整体组合Delta小于1，具有一定抗跌优势。但随着市场持续下跌
，策略组合的Delta会逐渐上升至1，优势被Gamma抹平。

Vega：

a. 组合Vega暴露为负，未来隐含波劢率上升会导致组合亏损。所以，卖出期权时需

对隐含波劢率进行一定择时。

备兑看涨期权的特征和思考
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收益换位置：

a. 策略组合的Delta值将于0~1之间变劢，小于单独持有现货的Delta水平（
Delta=1）

b. 加入备兑看涨策略的组合持有者希望市场小幅震荡

隐含波劢率择时：

a. 如果卖出期权后，隐含波劢率下行，则获得收益

优化投资效用函数：

a. 市场下跌或盘整时，备兑看涨策略的收益增强可大幅提高投资者的效用函数

b. 在震荡市中备兑看涨策略更受欢迎

备兑看涨期权的特征和思考
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• 由于组合Gamma暴露为负，Delta对冲类似于进行追涨杀跌的操作

• 50ETF属大盘股，行情周期短、幅度大

• 控制组合Delta风险后，稳定性显著上升

备兑看涨策略主攻方向

卖出
期权

交易
股指
期货

控制
组合
Delta
风险

波动
率套
利
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• 对市场走势进行一定预判，如果判断市场盘整或下跌则实施备兑看涨策略

• 对隐含波劢率进行择时，尽可能在相对高位卖出期权

• 对策略风险设置一定限额，从而在市场大幅上涨时及时对冲Delta有效控制组合
回撤

备兑看涨策略建议
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