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1. 期权推出初期，我国期权的隐含波动率易高估

2. 风险可控的期权卖空策略介绍

3. 做空波动率策略介绍

主要内容
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n 交易型指数产品做市业务总体偏弱，期权做市能力需在实践中积累经验

n 对冲不方便，风险高

• 股票涨跌停制度、融券不顺畅，卖空报升规则限制等

• 卖空保证金高

n 保险、基金等机构投资者入市需要时间，投机性交易者占比高

n 市场投机性过强，套利及做市力量不足造成隐含波动率偏高且不稳

n 期权策略十分丰富，在期权高估情况下，初期涉及卖空策略有优势

1.1 期权推出初期：我国期权隐含波动率易高估且不稳定

http://www.swsresearch.com
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n 沪深300股指期权隐含波动率指数
比30天历史波动率平均高出18%，
最大偏离50%

n 股票和ETF期权对冲更加不方便，
隐含波动率更易高估

1.2 仿真交易中隐含波动率明显高估且不稳定
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图2：50ETF认购期权隐含波动率曲线

资料来源：申万研究

图3：上汽集团认购期权隐含波动率曲线图1：CVX和沪深300指数历史波动率（%）

资料来源：申万研究
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n 标普500指数期权超过90%的时间里隐含波动率指数高于历史波动率

n 隐含波动率指数比30天历史波动率平均高出5%

1.3 成熟市场:隐含波动率高于历史波动率也是常态

图4：VIX指数与标普500指数30天历史波动率
（%）

资料来源：申万研究,bloomberg

图5：隐含波动率指数与历史波动率差值分布图

资料来源：申万研究,bloomberg
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1. 期权推出初期，我国期权的隐含波动率易高估

2. 风险可控的期权卖空策略介绍

3. 做空波动率策略介绍
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n 期权空头盈利有限，风险无限，看上去似乎是一种很糟糕的交易策略

n 结合现货交易，期权空头策略是一种风险可控的常见交易策略

n 即使是纯空头交易，期权空头策略也是一种性价比很高的策略

n 空头部位可起到其他方法无法替代作用！

• 赢利模式多样化

• 熊市下获取绝对收益

• 等等

2.1 期权空头策略是性价比低的高风险策略吗？

http://www.swsresearch.com
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n 第一个优点：期权易被高估，胜算概率高

• 即使发生标的不利走势，较高期权费收入改善了盈亏平衡点

n 第二个优点：时间是卖方的朋友

• 期权时间价值随着到期日临近而快速衰减

n 第三个优点：交易要求技能简单，只需判断最不可能发生的价位即可

• 反之，期权多头交易要求方向、速度、幅度缺一不可

2.2 期权空头策略的优点

http://www.swsresearch.com
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n 备兑卖出看涨期权策略

n 与增持股票结合的卖出看跌期权策略

n 备兑卖出ETF看涨期权策略

n 高息票据

2.3 结合现货交易，风险可控的期权卖空策略

http://www.swsresearch.com
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n 策略构建：持有标的，同时卖出相应数量的看涨期权

n 风险收益结构：

• 到期标的价格低于行权价，继续持有标的，获得期权费收益

• 到期标的价格高于行权价，达到策略收益上限：行权价+期权费

2.4.1  备兑卖出看涨期权策略收益风险结构

图6：备兑卖出看涨期权到期日损益图

资料来源：申万研究
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n 备兑卖出看涨期权策略使用环境

• 在目前价位上投资者认同标的投资价值，不愿意卖，认为标的一段时间内突破
某一价位可能性不大，希望卖出一部分行权价为减持价的价外看涨期权，以达
到增加收入目的。如果标的价格突破减持价，投资者也愿意在该价位减持部分
标的

n 期权选择遵循如下原则：

• 行权价在目标减持价附近

• 选择交易活跃的短期期权，获取更多时间价值

• 隐含波动率越高越有利

n 上交所设计了备兑开仓指令，策略操作方便，不额外占用保证金

2.4.2  备兑卖出看涨期权策略的使用环境和方法

http://www.swsresearch.com
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2.4.3 备兑卖出看涨期权策略 VS 择机减持标的策略

n 优点：如果标的表现符合预期，投资者想法得到更好实现，多收期权费

n 缺点一：如标的价格在到期前上涨至目标价以上，结果会出现变数
• 标的到期前上涨至目标价以上没减持，到期不足减持价，投资者错失减持机会
• 标的到期前上涨至目标价以上进行了减持，到期价格又超过减持价，减持部位增加
• 标的到期前上涨至目标价以上进行了减持，到期不足减持价，投资者达到了减持目的且多收了期
权费

n 缺点二：建立了空头部位，意味着放弃了特定情况下的选择权利
• 在标的上涨时，如投资者想法改变了，认为标的价格将大幅上涨，策略表现不如直接持有现货

行权价

股价

到期日

期权开仓

路径1

路径2

错失减
持机会

突破行权价

图7：不同路径下备兑卖出看涨期权的不同效果

资料来源：申万研究
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2.5.1  与增持标的结合的卖出看跌期权策略风险收益结构

n 使用环境：

• 投资者认为目前标的价格处于安全区间，下跌突破某一价位可能性不大，但短期
大幅上涨的可能性也不大，希望卖空看跌期权来增加收入，如果跌至目标价位以
下，愿意按目标价来增持标的

n 期权选择：

• 行权价在目标价附近

• 选择交易活跃的短期期权，获取更多时间价值

• 隐含波动率越高越有利

n 风险收益结构：

• 到期标的价格高于行权价，获得期权费收入

• 到期标的价格下跌至行权价以下，以行权价买入标的，承担标的价格低于行权价
的损失，获得期权费收入

http://www.swsresearch.com
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2.5.2 卖出看跌期权策略 VS 择机增持标的策略

n 优点：如果标的表现符合预期，投资者想法得到更好实现，多收期权费

n 缺点一：如标的价格在到期前下跌至目标价以下，结果会出现变数

• 标的到期前下跌至目标价以下没增持，到期高于增持价，投资者错失增持机会

• 标的到期前下跌至目标价以下进行了增持，到期又低于增持价，增持部位增加

• 标的到期前下跌至目标价以下进行了增持，到期高于增持价，投资者达到了增持目
的且多收了期权费

n 缺点二：建立了空头部位，意味着放弃了特定情况下的选择权利

行权价

股价

到期日

期权开仓
路径1

路径2

错失增
持机会

突破行权价

图8：不同路径下卖出看跌期权策略的不同效果

资料来源：申万研究
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2.6.1 备兑卖出ETF看涨期权策略

n 适用对象及目的：长期持有ETF，希望通过滚动卖出ETF看涨期权增强收益

n 策略构建：

• 股指期权需现金担保，故选择ETF期权

• 到期如果期权实值，交割现货还是期权平仓取决于期权和现货的冲击成本哪个低

n 优点：

• 震荡和下跌行情下，期权费收入起到指数增强的效果

• 备兑策略的波动率小于现货指数

n 缺点：收益有上限，上涨行情下跑不赢现货指数

http://www.swsresearch.com
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n 隐含波动率每增加1%，备兑卖出ETF期权策略年收益率约增加1.4%

• 每个月滚动卖出平价当月看涨期权

n 期权推出初期隐含波动率有可能比历史波动率高10%以上，目前出现大牛市的
可能性很小，目前是使用该策略的合适时机

2.6.2 隐含波动率升高，策略增强效果明显

图9：上证50ETF Covered Call策略在不同期权估值水平下的净值曲线

资料来源：申万研究
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n 海外既有卖出平价看涨期权的备兑策略也有卖出价外看涨期权备兑策略

n 卖出期权价外程度越高，策略收益波动率越高

• 上涨行情下，卖出期权价外程度越高，越能分享更多的上涨收益

• 下跌行情下，卖出期权价外程度越高，期权费越低，提供的下跌保护越小

n 震荡行情下，平价期权时间价值最大，因此收益最大

2.6.3 策略波动率取决于期权价外程度

图10：选择不同价外程度期权下Covered Call策略净值曲线

资料来源：申万研究。注：卖出当月期权，假设隐含波动率比历史波动率高10%
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策略类型
日收益率
标准差

平价 1.06%

价外2% 1.17%

价外5% 1.32%

现货 1.80%

表1：不同价外程度期权下Covered 
Call策略收益波动率

资料来源：申万研究
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n 卖短期期权获得更多时间价值，平价期权的价格有如下经验公式：

n 卖6次当月合约的收益约是卖1次半年合约的2.5倍

2.6.4 滚动卖出短期期权优于一次卖出长期期权

图11：选择不同期限期权的上证50ETF Covered Call策略的净值曲线
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资料来源：申万研究。注：卖出平价期权，假设隐含波动率比历史波动率高10%
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2.7.1 高息票据: 可开发性较强的结构性产品
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标的价格

损益
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n 产品结构

• 看涨型高息票据=货币ETF+价外看跌期权
空头

资料来源：申万研究

图12：看涨型高息票据到期日损益结构

n 产品适用环境
• 投资者预期到期标的价不会低于行权价（
一般为期初标的价90%），能获取高收益

• 若标的低于行权价，投资者愿以行权价持
有标的；

http://www.swsresearch.com


www.swsresearch.com 申万研究 20

2.7.2 模拟测算：预期年化收益或超15%

n 国内优势：收益来源具备双高特点
• 期权高估值：可获得额外收益

• 货币ETF高收益：年化收益可达4%或更高

n 预期年化收益或达15%以上，吸引力强

期权隐含波动率假设 30% 40% 50%

看跌期权空头（1个月，10%价外） 0.48% 1.17% 2.04%

最高年化收益（期权+货币基金） 9.76% 18.04% 28.48%

高息票据产品（1个月）

资料来源：申万研究
注：此处货币ETF年化收益假设为4% 。

表2：不同隐含波动率下高息票据收益测算

http://www.swsresearch.com
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1. 期权推出初期，我国期权的隐含波动率易高估

2. 风险可控的期权卖空策略介绍

3. 做空波动率策略介绍

主要内容
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n 期权组合策略：承担全部或部分标的方向性风险
• 卖空马鞍式期权组合

• 卖空勒式期权组合

• 买入蝶式期权组合

• 买入秃鹰式期权组合

• 买入铁蝶式期权组合

• 买入铁鹰式期权组合

• 等等

n Short Gamma策略：完全对冲标的方向性风险
• 卖空期权，通过调整现货部位保持头寸的delta中性

3.1 常见的做空波动率策略

http://www.swsresearch.com


www.swsresearch.com 申万研究 23

n 使用条件：预期标的价格在未来短期内趋于稳定，波动率有下降趋势，如果隐
含波动率处于较高水平则更加理想
• 所选标的最好有明确的支撑和阻力价位，同时尽量避开有关标的的重大事件发布
• 选择短期期权，获得快速损耗的时间价值

n 原理：同时卖出相同到期日的平价看涨和看跌期权

n 优点：是一种相对高收益的收入策略

n 缺点：标的价格任何方向的大幅变化均会带来没有上限的亏损

3.2.1 卖空马鞍式期权组合

图13：空头马鞍式组合风险收益结构图

到
期
日
损
益

标的价格

平价看涨期权空头 平价看跌期权空头 空头马鞍式组合

资料来源：申万研究

上平衡点下平衡点
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n 在当前2000点附近，如果隐含波动率为25%（比较合理的水平），那么只
要一个月内大盘涨跌不超过100点，卖空马鞍式期权组合均能盈利

n 隐含波动率每提高5%，获利区间将扩大2.3%

3.2.2 不同波动率水平下盈亏平衡点测算

隐含波动率 达到盈亏平衡点所需涨跌幅

15% 3.46%

20% 4.60%

25% 5.75%

30% 6.90%

35% 8.05%

40% 9.20%

45% 10.35%

50% 11.49%

资料来源：申万研究

图3：不同隐含波动率下卖空马鞍式组合的盈亏平衡点
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n 卖空勒式期权组合
• 以价外期权替代平价期权，扩大获利区间
• 潜在最大收益随之降低

n 买入铁蝶式期权组合
• 在卖空马鞍式期权组合的基础上买入价外看涨和看跌期权，防止极端行情下的
大幅亏损

• 获利区间和潜在最大收益均缩小

3.2.3 两种降低风险的方法

到
期
日
损
益

标的价格

空头马鞍式组合 空头勒式组合

到
期
日
损
益

标的价格

空头马鞍式组合 铁蝶式期权组合

图14：空头勒式组合风险收益结构图 图15：铁蝶式组合风险收益结构图

资料来源：申万研究 资料来源：申万研究
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n 使用条件：考虑操作成本后，投资者判断当前期权的隐含波动率高于期权存续
期内标的预期实际波动率

n 原理：卖出看涨（看跌）期权，同时持有对应数量的标的多头（空头），通过
调整标的数量保持头寸delta中性

n Short Gamma策略的收益来源于期权时间价值损耗超出由于标的价格变动造
成亏损的部分，以看涨期权Short Gamma策略为例:
• 标的价格每天变化Δ 时，所持头寸将亏损0.5∗gamma * (Δ )^2
• 每天期权时间价值损耗带来的收益为ΔΘ
• 因此当标的价格变化幅度小于 时，Short Gamma策略盈利

3.3.1 Short Gamma策略使用条件及原理

Gamma

∆Θ2

Δ 
标的价格

损益

标的价格变动
带来的亏损

时间价值损耗
带来的收益

图16：short gamma策略风险收益分析

资料来源：申万研究
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n Short Gamma策略本质上是持有
期权空头，同时以标的复制期权多
头的过程

n 期权价格已知，因此复制期权成本
的高低是策略是否能盈利的关键

n 期权复制成本取决于未来实际波动
率！

3.3.2 未来实际波动率决定Short Gamma策略成败
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图17：复制波动率等于实际波动率

图18：复制波动率高于实际波动率 图19：复制波动率低于实际波动率

资料来源：申万研究
注：所复制期权参数为：看涨，期限1个月，当前波动率20%，平价期权
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3.3.3 沪深300股指期权Short Gamma策略仿真模拟

n 步骤：
• 卖空沪深300股指期权
• 根据期权隐含波动率计算delta，买入或卖空沪深300股指期货，使得期货头寸=卖空
期权张数*合约乘数*delta

• 定期或不定期根据最新的delta调整期货头寸
• 到期或隐含波动率处于较低水平时将期权和期货部位平仓

n 成本构成：
• 交易成本=期权开平仓交易成本+期货调整过程中的交易成本
• 资金成本=期权空头保证金占用成本+期货保证金占用成本（若用ETF需考虑融资融
券保证金和融资融券费用）

n 基本假设：
• 假设期货交易成本为0.01%，期权仅在建仓和平仓时交易，忽略冲击成本
• 假设资金成本为6%，期货保证金占用15%，期权保证金5%-10%（根据仿真方案计
算）

• 假设每天根据收盘价进行delta调整，实际操作可优化

http://www.swsresearch.com
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3.3.4 看涨期权Short Gamma策略案例

表4：IO1403-C-2150最后一个月Short Gamma策略模拟

交易日期 标的价格
期权收盘
价

隐含波
动率

delta
剩余期
限（交
易日）

期货头
寸

期货部
位损益

期权部
位损益

当日成
本

当日损
益

累计损
益

2014-02-24 2214.509 102.8 25% 0.76 20 168187 26 -26 -26

2014/2/25 2157.909 94 37% 0.56 19 120943 -4299 880 12 -3431 -3457

2014/2/26 2163.405 86.2 33% 0.58 18 125840 308 780 9 1079 -2378

2014/2/27 2154.108 79.9 34% 0.54 17 117384 -541 630 9 81 -2297

2014/2/28 2178.971 79 28% 0.65 16 140576 1355 90 11 1434 -863

2014/3/3 2190.37 79.4 26% 0.69 15 151876 735 -40 10 686 -177

2014/3/4 2184.273 75.5 27% 0.67 14 147221 -423 390 9 -42 -219

2014/3/5 2163.976 71.9 32% 0.59 13 127579 -1368 360 10 -1018 -1236

2014/3/6 2173.634 71.5 30% 0.64 12 138388 569 40 9 600 -636

2014/3/7 2168.358 67 31% 0.62 11 133706 -336 450 8 106 -531

2014/3/10 2097.787 43.6 39% 0.27 10 55671 -4352 2340 12 -2024 -2554

2014/3/11 2108.661 30.8 30% 0.30 9 64051 289 1280 6 1563 -991

2014/3/12 2114.134 20 23% 0.32 8 67443 166 1080 5 1241 250

2014/3/13 2140.333 23.9 19% 0.46 7 98276 836 -390 9 437 686

2014/3/14 2122.836 20.6 24% 0.34 6 72329 -803 330 8 -481 205

2014/3/17 2143.038 28.4 26% 0.46 5 99614 688 -780 9 -101 105

2014/3/18 2138.133 25.6 28% 0.42 4 89473 -228 280 7 45 150

2014/3/19 2120.87 15.8 30% 0.26 3 54165 -722 980 8 250 399

2014/3/20 2086.967 7.7 38% 0.04 2 7690 -866 810 7 -63 336

2014/3/21 2158.798 8.8 0% 0.63 1 136953 265 -110 20 135 471

资料来源：申万研究
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3.3.5 看跌期权Short Gamma策略案例

表5：IO1403-P-2150最后一个月Short Gamma策略模拟

交易日期 标的价格
期权收盘
价

隐含波
动率

delta
剩余期
限（交
易日）

期货头
寸

期货部
位损益

期权部
位损益

当日成
本

当日损
益

累计损
益

2014-02-24 2214.509 33 25% -0.24 20 -53264 10 -10 -10

2014/2/25 2157.909 29 15% -0.44 19 -94848 1361 400 11 1751 1741

2014/2/26 2163.405 37.5 20% -0.42 18 -90500 -242 -850 7 -1098 643

2014/2/27 2154.108 44.6 22% -0.46 17 -98027 389 -710 7 -329 314

2014/2/28 2178.971 48.7 29% -0.35 16 -77321 -1131 -410 8 -1549 -1235

2014/3/3 2190.37 39.7 28% -0.31 15 -67161 -404 900 6 489 -746

2014/3/4 2184.273 40.2 28% -0.33 14 -71206 187 -50 6 131 -615

2014/3/5 2163.976 38.7 24% -0.41 13 -88818 662 150 8 804 189

2014/3/6 2173.634 35 25% -0.36 12 -78976 -396 370 7 -33 156

2014/3/7 2168.358 36.8 26% -0.38 11 -83130 192 -180 6 5 161

2014/3/10 2097.787 77.3 29% -0.73 10 -154108 2706 -4050 16 -1360 -1199

2014/3/11 2108.661 54 19% -0.70 9 -146815 -799 2330 9 1522 323

2014/3/12 2114.134 58 26% -0.68 8 -143971 -381 -400 8 -789 -466

2014/3/13 2140.333 53.1 34% -0.54 7 -115758 -1784 490 10 -1304 -1771

2014/3/14 2122.836 56.8 33% -0.66 6 -139955 946 -370 10 566 -1205

2014/3/17 2143.038 39.9 31% -0.54 5 -114690 -1332 1690 10 348 -856

2014/3/18 2138.133 34.2 26% -0.58 4 -124340 263 570 8 824 -32

2014/3/19 2120.87 49 35% -0.74 3 -157922 1004 -1480 12 -488 -520

2014/3/20 2086.967 64.3 24% -0.96 2 -201007 2524 -1530 14 980 461

2014/3/21 2158.798 2 10% -0.37 1 -78927 -6918 6230 18 -707 -246

资料来源：申万研究
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3.3.6 Short Gamma实证分析

图20：看涨期权Short Gamma策略收益模拟
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图21：看跌期权Short Gamma策略收益模拟

n 若持有期权空头到期，策略最终收益取决于建仓隐含波动率的高低

n 到期前期权隐含波动率的变化影响了策略的稳定性
• 隐含波动率大幅提升导致策略收益大幅回撤
• 若隐含波动率降至一较低水平可见好就收

资料来源：申万研究资料来源：申万研究
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