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1. 从主动投资视角来理解期权

2. 期权推出对主动投资的四大影响

3. 主动投资五大期权策略

主要内容
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1.1.1 期权与标的：期权是对应标的部位

标的上涨（下跌）,看
涨期权对应标的部位增
加（下降）

标的不涨不跌,到期看
涨期权对应标的部位归
零(以平价期权为例)

图1：期权delta值描述了期权对应标的部位

提示:期权delta值还代表避险比率，期权到期被行权概率
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n 前提及想法：（1）看好标的或配置比例需维持，但又需钱用，利用期权取得
和标的相若回报。（2）预期标的会明显上涨，用期权替代有超额收益

n 策略：买的看涨期权初始对应标的部位和替代标的部位一致

n 效果：标的如变动幅度大，替代有超额收益

n 如对标的走势没有把握,只想增加组合流动性,可用期权组合方式来替代标的

1.1.2 期权是对应标的部位：策略应用

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
标的涨跌幅

现货损益 期权1周后损益 期权到期日损益

图2：用看涨期权替代标的收益变动对比图
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n 看涨期权多头和看跌期权空头组合可复制标的,反之标的空头也能复制

• 如买标的10元，买平价看涨0.3元，卖平价看跌得0.28元期权费，剩余9.98元

1.2.1 期权与标的：简单的期权组合可复制标的，改善流动性

标的价格

损益

看跌空头

看涨多头看涨多头+看跌空头

图3：看涨期权多头和看跌期权空头组合可复制标的
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n 买看涨期权相当于投资者融资S-C元买标的

n 期权时间价值相当于投资者支付的融资成本

n 期权隐含融资利率=(C+K-S)/(S-C)=λS/(S-C)
• 隐含融资利率是简单利率，非年化利率
• S：标的价格，C：期权价格，K：期权行权价，λ：期权溢价率
• 期权溢价率：期权到期前标的价格需变动多少百分比才能让期权投资者实现保本

n 例子：如标的10元，平价看涨0.3元，期权隐含融资利率为3.09%（非年化）

1.2.2 期权替代标的背后：看涨期权是融资工具
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1.3.1 期权无处不在：追涨杀跌策略背后所隐含期权

看涨期权复制就
是通过标的追涨
杀跌实现的

只是追涨杀跌买
卖标的数量与复
制期权理论值不
一定一致

追涨杀跌:相当于变
形的看涨期权多头

牛市下看涨期
权多头是进攻
型策略
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1.3.2 期权无处不在：高抛低吸策略背后所隐含期权

看涨期权空头复
制就是通过标的
高抛低吸实现的

只是高抛低吸买
卖标的数量与复
制期权理论值不
一定一致

高抛低吸:相当于变

形的看涨期权空头

平衡市下期权
空头是增加收
入策略
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1.3.3 期权无处不在：仓位管理背后所隐含期权

半仓相当于
满仓和看跌
期权多头组
合

增仓相当于看涨期
权多头和看跌期权
空头组合

仓位管理相当于

期权策略实施

减仓相当于看跌
期权多头和看涨
期权空头组合
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1.3.4 期权无处不在：净值下限管理背后所隐含期权

花钱买保险策略:
买价外看跌期权
保护净值下限，
会提升组合盈亏
平衡点

看跌期权相
当于保险费

净值下限管理相当
于期权策略实施

复制策略:投资
组合保险技术
实质上就是期
权复制技术

不花钱策略:卖看涨
期权支付看跌期权
费，相当于放弃上
档收益换取下档安
全(见3.7节)
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n 期权价值=内在价值+时间价值

n 角度一：买看涨期权相当于融资买标的
• 融资有成本，因此时间价值大于0

n 角度二：期权与标的证券回报分割
• 如某证券能将标的获利保留，将损失回避，那么这种证券一定有价值
• 这种证券就是期权，期权能对标的回报进行分割
• 期权时间价值就是投资者为得到这种收益风险结构所付出溢价

1.4.1 如何理解期权的时间价值? 
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1.4.2 如何理解平价期权的时间价值最大?
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图4:看涨期权的内在价值和时间价值

n 标的证券回报分割角度
• 价内期权损失回避程度不如平价期权
• 价外期权保留获利能力不如平价期权
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1.4.3 期权时间价值随到期日的临近加速衰减

图5：不同剩余期限平价期权时间价值损耗图
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n 期权估值中的波动率:相当于股票估值中的市盈率

n 波动率是一条曲线,具有均值回归特性,长期波动率相对稳定

1.5.1 如何理解期权估值水平波动率

均值回归现象

图6：沪深300指数短期和长期历史波动率

资料来源：申万研究
注:波动率是标的年度化收益率标准差
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1.5.2 了解三种波动率

未来波动率：
期权剩余存续期内
标的波动率

历史波动率：
已发生的标的
波动率

隐含波动率：
期权参与者对未来
波动率预期,根据
期权BS模型倒推

投资者往往参考历史波动率或历史
隐含波动率来判断未来隐含波动率

n 隐含波动率往往高于历史波动率

n 隐含波动率如明显高于历史波动率，做市商（或专业投资者等）一般会进行
波动率套利或结合现货交易策略卖空期权,以抑制过高的波动率水平
• 波动率套利实质是隐含波动率和未来波动率套利

http://www.swsresearch.com
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1.6 了解期权的高杠杆性及杠杆的不稳定性

剩余期限 价内5% 平价 价外5%

3个月 7.5 8.7 10.0

2个月 8.8 10.6 12.6

1个月 11.4 14.9 18.9

15天 14.2 20.9 29.3

10天 15.8 25.6 38.4

5天 18.1 36.0 62.7

3天 19.2 46.4 92.6

2天 19.7 56.7 128.2

1天 20.0 80.1 231.2

资料来源：申万研究

表1：不同剩余期限和价内外程度下的期权杠杆水平
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1.7.1 期权收益风险曲线应用:度身定制金融产品
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图7：看涨型保本票据

n 利用期权组合可复制任意的收益风险结构,可用于度身定制金融产品
• 如保本票据：在保本比例基础上，利用期权多头分享市场上涨收益
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1.7.2 期权收益风险曲线应用：收益风险结构互换

图8:：环形期权策略

标的价格

损益
S

K1
K2

n 收益风险结构互换：放弃的上档收益可用来弥补下档风险

n 如环形期权策略, 在现货基础上，卖出行权价为K2看涨,买入行权价为K1看跌
• 组合价值变动处于K1和K2之间
• 比较：期权套保可锁定于一区间，如区间压缩成一个点，期权套保就变成期货套保
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1.7.3 期权收益风险曲线应用：更精确表达投资者的看法

期权是一种好工具

避免传统投资
策略执行上的
困难

将利润集中在最
可能发生的地方

将投资逻辑
变成期权条
款予以确定

更精确表达
投资者看法
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1. 从主动投资视角来理解期权

2. 期权推出对主动投资的四大影响

3. 主动投资五大期权策略

主要内容
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2.1 期权推出，股市反向运行机制得以建立

挖掘标的下跌
机会，高卖低
买

正向运行机制

挖掘标的上涨机
会，低买高卖

投资价值易过
度挖掘，引发
包装,做假,欺诈
等

反向运行机制

引发负面
信息挖掘
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2.2 期权推出的市场影响

股市进入非线性
立体交易时代

股市运行更复杂多
变，不确定性增加:
微观运行机制及股
市规律发生变化

主动投资经受更大考
验，量化及对冲迎来
发展机遇，投资者多
元化进程加速到来

资金：向期权及
标的分流

信息:负面信息更
多，多空信息更均
衡,传播更迅速
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n 掌握了标的话语权，就能把握期权走势

n 联动操作的巨大吸引力

• T+0：策略能有效快速实施,能随时撤离

• 看涨看跌、可卖空：双向机会、反手机会、对冲机会

• 高杠杆：诱惑力巨大

n 联动操作策略的不同表现形式

• 资金或筹码优势：利用资金或筹码实现标的和期权联动操作，如日常波
动，特别是建仓期和减仓期的联动操作

• 信息优势：利用预期外信息影响标的走势

2.3.1 联动操作策略值得关注

http://www.swsresearch.com
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n 上证50、上证180、深证100、沪深300指数在前5申万行业占比总和分别为
78%、61%、42%、52%，银行和非银金融占50指数权重高达63%

2.3.2 联动操作策略:指数行业权重占比测算
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1. 从主动投资视角来理解期权

2. 期权推出对主动投资的四大影响

3. 主动投资五大期权策略

主要内容
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n 初期市场投机性过强，套利及做市力量不足

• 保险、基金等机构投资者入市需时间，初期投机性交易者占比高

• 做市商的期权做市能力需在实践中积累经验

• ETF看跌期权对冲不顺畅：融券不顺畅，卖空报升规则限制等

• 由于股指期货可对冲，估计股指期权估值水平相对更为合理

n 常见的风险可控的卖空期权策略见3.4节

3.1 期权推出初期期权易高估,期权空头策略有优势

http://www.swsresearch.com
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n 结合现货交易的多头策略

n 结合现货交易的空头策略(收入策略)

n 期货空头复制策略

n 改善流动性策略

n 风险管理策略

3.2 主动投资者常用期权策略

http://www.swsresearch.com
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3.3.1 结合现货交易的多头策略：标的期权联动交易策略

前提及想法：建仓、加仓或减仓对标的走势

有影响，想增加额外收益或减少冲击成本

策略：建仓加仓（减仓
）前或同时买入看涨期
权（看跌期权），建仓
加仓（减仓）完毕后，
结合现货走势判断，择
机平仓获利

提示：1、未来指数类期权
先推，需估算股票交易对
标的指数影响（见2.3.2节）
2、机构股指期权和ETF期
权持仓上限分别为1800张、
5000张，若购买1个月期限
的平价期权，上限约1200
万元和250万元左右

http://www.swsresearch.com
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3.3.2 结合现货交易的多头策略：资金不足下的多头策略

前提及想法：非常看好市场但目前资金

不足，不想因资金不足而放弃预期收益

锁定标的买入成
本策略：按1：1
比例买入看涨期
权

超配策略：非
常看好标的，
看涨期权超配

和标的相若回报
策略：见1.1.2

效果：如股价上涨，
锁定买入价，如股价
下跌，可选择以更低
市价买入标的

http://www.swsresearch.com
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n 前提及想法：投资者拥有标的，目前价位不愿卖，认为一段时间内突破某一
价位可能性不大，希望卖空期权增加收入，如突破目标价，愿以目标价减持

n 策略：卖出行权价为目标价的看涨期权

n 效果：获得期权费收入，到期标的高于行权价，按目标价减持标的

n 详见报告《如何用好期权空头》

3.4.1 结合现货交易的空头策略:备兑看涨期权空头策略

http://www.swsresearch.com
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n 前提及想法：投资者认为一段时间内标的下跌到某一价位可能性不大，希望
卖空期权增加收入，如跌破目标价，愿以目标价买入

n 策略：卖出行权价为目标价的看跌期权

n 效果：获得期权费收入，到期标的跌破行权价，以行权价买入标的

n 详见报告《如何用好期权空头》

3.4.2 结合现货交易的空头策略:与增持结合的看跌空头策略
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3.5 期货空头复制策略

期货复制：买入平价看跌期权卖

出平价看涨期权复制期货空头

策略应用：
减仓应用等

提示：到期前如标
的价格在行权价附
近,可能面临双重行
权的风险等,复制的
期货空头部位建议
到期前平仓或移仓
为好

http://www.swsresearch.com


www.swsresearch.com 申万研究 33

n 若预期标的走势变动较大，可用看涨期权替代，达到与标的相若回报效果
• 如对标的上涨有把握，可适度超配看涨期权，达到增仓目的

n 如对标的走势没把握，或者想明显提升流动性,可用期权组合来替代标的

n 详见1.1节至1.2节

3.6 改善流动性策略
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3.7  环形期权保险策略

图13：环形期权策略

n 买看跌需支付期权费，投资者如愿放弃上档收益，可卖看涨期权来支付保险费

n 环行期权策略可做到零成本（见1.3.4节）
• 如标的2000点，卖行权价2100点看涨期权可覆盖行权价1900点看跌期权成本

• 卖空股指期权需现金担保，用ETF期权能做到零成本的环行期权策略

• 提示：ETF期权采用实物交割，若无意减持标的，期权到期需买入标的或将期权平仓
；如需继续实施环行期权策略，重复上述步骤即可
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