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• 股票、ETF、分级基金B、融资融券、股指期货、期权等等



• 一方面，需考虑投资者的投资目标、投资周期、对股市的具体预期等

• 另一方面，需比较不同投资工具的收益风险特征、流动性、交易费用、资金占用等；

预测市场下跌，

空股指期货 OR 

买入看跌期权?

预测市场上涨，

多股指期货 OR 

买入看涨期权?
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• 股票：基本赚钱，只要投资收益覆盖交易成本；

• 期货：不一定。例如中间出现反方向价格变动导致保证金不足而强平，倒在黎明前；

• 期权：很不一定。不仅要判断价格变化方向，还需判断变化速度，同时要预测隐含波动率变动等；



波动率

方向

幅度 速度

极端值
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• 股指期货：多头或空头都需要占用保证金，但不涉及权利金；

• 股指期权：空头占用保证金，多头不需保证金，只需付权利金；



• 股指期货：现货走势、期指折溢价（市场情绪、剩余期限、分红、利率、套利力量等）

• 股指期权：现货走势、隐含波动率、执行价格、剩余时间、分红、利率、套利力量等
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• 现货指数（沪深300）：区间2014.4.21-2014.5.16 ，期初点位S=2187

• 股指期货：当月合约IF1405（到期日2014年5月16日，期初小幅溢价)

• 股指期权（仿真）：K=2150, IV=30%, R=3%, T=1个月（到期日2014年5月16日）
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• 价格收益率走势：与现货基本一致



• 期指多头：溢价是成本、折价是收益

• 期指空头：溢价是收益、折价是成本
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数据来源：申万研究
注：期指模拟行情假设期指期初处于小幅溢价。
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• 价格收益率走势：与现货存在明显差异



• 思考1：情形1，市场最终没什么波动，但无
论买Call还是买Put都出现大幅亏损，WHY?

• 思考2：情形1和情形3，虽然市场最终都下
跌（-2%和-5%），但同样买Put操作对应最
终收益差异明显（-92%和47%），WHY?

数据来源：申万研究
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• 实际中需考虑交易成本等



• 看涨多头：股价需上升且突破 K+C

• 看跌多头：股价需下跌且跌破 K-P

数据来源：申万研究 注：此处暂不考虑交易成本。
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预测上涨预测下跌
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• 以Call为例，Delta在(0,1)之间，平价期权在0.5
附近，深度价内时接近1，深度价外时接近0；





• 计算公式：

数据来源：申万研究 注：此处假设隐含波动率和利率不变。
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• 看涨和看跌期权的价值都会随着到期日的临
近而损耗，Theta都为负值

• 平值期权的时间价值损耗最快，且临近到期
时损耗会加剧

• 实际交易活跃期权：平价附近，当月合约
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• 波动率增加，期权价值增加，因此看涨和看
跌期权Vega均为正值

• 平价期权Vega值最大，对波动率最敏感

• 剩余时间越长，Vega值越大，越敏感



数据来源：申万研究 注：C理论价格隐含波动率按30%计算。
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• 股指期货：杠杆倍数基本恒定且合约流动性好，但相对期权而言，较高的保证金占用使得杠杆倍
数有时相对较低，同时需做好保证金管理；

• 股指期权：杠杆倍数可以远高于股指期货，且可以有多种组合策略，但实际操作时还需考虑隐含
波动率变动、时间价值损耗等因素对期权价格的影响，期权价格走势判断较复杂；



数据来源：申万研究
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资产配置 现金+股指期货 现金+看涨期权 现金+看涨期权-看跌期权

组合目标Delta 1 1 1

衍生品头寸调整 基本不调 动态调整 基本不调

指数跟踪效果 良好 较差 一般

主要影响因素 期指折溢价
头寸调整及Gamma、Theta

、Vega、Rho风险等
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• S-F: 规避市场下跌风险的同时放弃了市场
上涨带来的收益，期指期初溢价是好处；

• S+P: 规避市场下跌风险的同时保留市场
上涨带来的收益，购买看跌期权构成较高
避险成本；

• S+P-C: 利用卖出看涨期权的收益来降低
S+P策略避险成本，但同时放弃了市场大
幅上涨收益；

数据来源：申万研究
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• 风险1：后市判断出错（核心风险）；

• 风险2：期权实际价格出现大幅偏离；

数据来源：申万研究
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• 股指期货空头：需要占用保证金，且需准备额外资金以防追加保证金；

• 股指期权多头：需要付出权利金，但不需要占用保证金；

• 股指期权空头：需要占用保证金，且需准备额外资金以防追加保证金；



数据来源：申万研究
注：为了方便比较，我们假设每个组合现货仓位均在70%，其余为保证金、权利金和自由资金（备用资金+可用资金）等。

股票组合

权利金

保证金

备用资金

S S-F S+P S+P-C

70%

30%

70% 70% 70%

15%
5%-10%

15%

2%-10%

可用资金
28%-20%
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• 行情模拟：震荡、上涨和下跌，期初点位S=2187，避险期限1个月（2014.4.21-2014.5.16）

• 避险组合：S-F（100%市值对冲）、 S+P（2150）、 S+P（2150 ）-C （2250）

• 期权价格： P(2150)/S=2.26% (1.7%价外，T=1个月）、C(2250)/S=2.04% (2.9%价外， T=1个月）

K（P)=2150

A

到期日

数据来源：申万研究

上涨10%（模拟）

下跌10%（模拟）

震荡（实际）

K（C)=2250
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• S-F: 基本实现资产保值目的!



• S+P: 市场上涨仍能获利，市场震荡
或下跌时避险效果不如股指期货；

• S+P-C: 将资产价值锁定在一个区间
，组合价值波动较S+P策略明显降低

数据来源：申万研究
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• S-F: 将资产组合价值锁定在一个点附近，保值但基本不增值；

• S+P: 资产组合向下的风险得到控制，向上的收益空间仍然打开；

• S+P-C: 将资产组合价值锁定在一个区间，且可以灵活选择上下限；

数据来源：申万研究
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• 期权平价关系：



• 现货空头：S （现货当前价格）

• 期货空头：F （期货当前价格）

• 期权组合空头：

数据来源：申万研究
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• 当溢价率相对较高时，期权组合空头较期货空头有替代优势，尤其是期指折价的时候！



• 现货空头：S/S-1=0、 期货空头：F/S-1 、 期权组合空头：( K+C-P)/S-1

数据来源：申万研究
注：此处期货价格为实际交易数据，期权价格为当月合约(K=2150)仿真交易数据。
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• 剩余期限为t时平仓(t<T)：

• 盈亏平衡点： 当t=0 即到期平仓，与前述结论一致；



• 到期前，若期权组合空头溢价率持续扩大，则提前平仓需承担额外成本；

• 期权流动性集中在平价附近合约，大幅波动行情下流动性容易在不同执行价合约间转移；

数据来源：申万研究
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• 一方面，ETF期权可采用现货作为保证金，从而能减少资金占用，提高现货仓位；

• 另一方面，需注意套利机制不顺畅导致平价关系失衡及合约到期实物交割等问题。

数据来源：申万研究

股指期货空头 股指期权组合空头 备注

证券头寸 -F P-C P与C需同执行价、同到期日。

证券账户 期货和现货分离 期权和现货分离
市场大幅上涨时，期货和期权均容易发

生追加保证金。

权利金 0 P-C 买期权付权利金，卖期权收权利金。

保证金 （12%-15%）*市值 C+（5%-10%）*市值
股指期权保证金收取比例根据期权价内

外程度有所差异。

准备金 0.5-1倍左右保证金 0.5-1倍左右保证金 准备金主要应对追加保证金风险。

交易成本 0.25/万左右 0.5/万左右（5元*3*2/65万）
此处为交易所单边费用，实际需有所上

浮，不过两者差异总体有限。

空头溢价率风险（机会） 存在，相对较低 存在，相对较高
基于期现套利、期权套利、期权期货平

价套利等力量是否充分。

合约流动性风险 较低，合约到期前需移仓操作
较高，不仅在不同期限合约间转移，

而且容易在不同执行价合约间转移

从特定合约角度看，股指期货较股指期

权流动性好。
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