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 报告要点 

 用 naked option 做方向性投机时，预期持有期决定行权价，隐含波

动率和历史波动率的相对排序或者预测波动率与隐含波动率的相对

高低决定买卖方向 

如果预期持有较长时间，若标的为指数，宜直接持有期货合约；若标的为个股，

宜持有剩余期限较长的深度价内期权； 

若预期持有时间较短，可用剩余期限在 30 天以上的平价期权做短期交易； 

在同样有限看涨的情况下，可根据隐含波动率与历史波动率相对排序的高低，

或者预测波动率与隐含波动率的高低来大致判别应买入 call 或者卖出 put。 

 对低波动率的品种，在建立垂直价差交易时应回避牛市价差，在建

立熊市价差时应将较高行权价放在等价上，将较低行权价放在强支

撑位上 

垂直价差的 gamma 和 theta 值在某一临界点前后会转向，且该临界点不重合，

故而在某一股价区间内组合的 gamma 和 theta 值会同时为正或同时为负，对

牛市价差，有同时为负的区间，对熊市价差，有同时为正的区间。对低波动率

的品种，该区间跨度较大；对高波动率的品种，该区间较窄。 

 对比率和逆比率价差，应将其分拆为垂直价差和 naked option 后具

体分析 
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 成功的交易总是相似的，失败的交易却各有各的失败。 

 所有交易都需要考虑的如何建仓和平仓这两个问题，细化到期权交易中，便是建

仓时，需要考虑市场的未来走向是向上向下或是横盘？波动率的变动方向是扩大缩小或

是不变？如何控制卖出期权的上下行风险？如何降低买入期权的成本？如何选择期权

的剩余期限而盈利的头寸又该如何止盈？  

报告（一）中无脑买入 TSLA 价外 call 然后悲剧了的妹子所犯的错误有二：一是

时间框架不对：长期看好却买入短期期权；二是不会及时止盈，把短期有较大盈利的头

寸持有至亏损 95%。 

在本报告中，我们将会详细解析各种方向性期权交易策略的特性及其适用环境，

虽然有备未必无患，但交易总是有知杀无知不是么？ 

 

一、 基础方向性策略 

下文中的所有数据均来源于 TSLA 期权的真实交易数据。 

1、基础性质 

基础的方向性策略有四种：买入 call、卖出 call、买入 put 和卖出 put，在后文中

我们将买入记为⊕，将卖出记为⊖。 

买入单个期权为做多波动率，卖出单个期权为做空波动率。故对上述四种策略，

其特性如下： 

⊕call ：看涨标的且看多波动率； 

⊖call ：不看涨标的且看空波动率； 

⊕put ：看跌标的且看多波动率； 

⊖put：不看跌标的且看空波动率。 

上述四种策略的损益曲线如图 1，黑色为当期损益红色为到期损益，下同。 
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图 1：naked option 的收益曲线，从左至右由上至下依次为⊕call、⊖ call、⊕put 和⊖put 

  

  

资料来源：TOS, 长江证券研究部 

  

单个期权的风险特征很简单，以⊕call(250)为例，其 delta 值为 S 的单调增函数，

gamma 值在等价略左偏时达到极大，vega 值和 theta 的绝对值在等价略右偏时达到极

大，见图 2。 

图 2：⊕call 的希腊值，由左至右依次为 delta、gamma、vega 和 theta 

     

资料来源：TOS, 长江证券研究部 

 

2、如何选择期权 

（1）如何选择行权价 

 假定我们认为正股在未来一段时间内会上涨且当前隐含波动率偏低，选择⊕call，

我们选择如下三个期权进行比较，分别为深度价内、等价和深度价外。此时正股价格为

238.84。 
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图 3：TSLA 期权在 2014-3-10 的报价 

 
资料来源：TOS,长江证券研究部 

 

 结合图 3 中的数据，若从 delta、gamma 和 theta 的角度看，行权价为 190 的深度

价内期权 delta 值为 87.47，gamma 值为 0.35，也就是说正股上涨 1 块该期权上涨 8

毛 7，且加速上涨效应（以 gamma 表示）接近于 0，即深度价内期权的线性性最明显、

对正股的替代效果最好。该期权交易价格为 51.45，其中内在价值为 238.84-190=48.84

则外在价值仅有 51.45-48.84=2.61，同时时间损耗最慢，仅有 11.45。从权利金/股价

=51.45/238.84=21.54%的比例看，杠杆率低于股指期货（15%）但高于不能做保证金

交易的个股（不考虑融资）。到期盈亏平衡点为 190+51.45=241.45。 

行权价为 240 的等价期权 delta 值为 52.19，gamma 值为 0.88，上涨的加速效应

相对来说最大（具有正 gamma 的期权可以简单理解为越涨越多越跌越少，为居家旅行

必备的优良属性）。该期权交易价格为 17.15，其中内在价值为 0，17.15 的交易价格全

为外在价值，同时时间损耗最快，高达 21.57。盈亏平衡点为 240+17.15=257.15。  

行权价为 290 的深度价外期权 delta 值为 16.42，gamma 值为 0.56，也就是说正

股价格的变动对期权价格影响非常微小。该期权交易价格为 3.525，其中内在价值为 0，

这3.525全为外在价值，不过时间损耗较慢，为1336。盈亏平衡点为290+3.525=293.525。  

  

总的来说，行权价格取决于预期持有期。如果预期持有较长时间，若标的为指数，

宜直持有期货合约（杠杆更高且无时间损耗）；若标的为个股，宜持有剩余期限较长的

深度价内期权（个股无杠杆）。若预期持有时间较短，可用剩余期限在 30 天以上的平价

期权做短期方向性策略（持有时间较短总的时间损耗不会很大且有 gamma 带来的加速

上涨效应）。 

 

（2）如何选择交易方向 

由于隐含波动率高于历史波动率是常态，仅用两者相比难以得出在看涨的情况下

是该买入 call 或卖出 put 的抉择。但我们可以借助两者在过去一段时间里的分布情况来

确定交易方向。 

当前的历史波动率在过去 52 周里分位数为 37%，处于中等偏低的位置；当前的隐

含波动率在过去 52 周里分位数为 45%，处于中间位置，从这两个数据看当前的市场环

境可能更适合卖出 put。 

 

但即使方向看对，买入期权仍可能因波动率下跌而带来损失（即使买入时隐含波

动率已经偏低，仍不能保证未来隐含波动率不会更低），卖出期权也可能因波动率上涨

而带来损失（即使卖出时隐含波动率已经偏高，仍不能保证未来隐含波动率不会更高）。 
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二、进阶方向性策略 

前一部分我们提到了四种基础策略：⊕call、⊖call、⊕put 和⊖put，其中⊕call

和⊕put 需付出权利金，风险有限（最大亏损为权利金）而收益在理论上无限，⊖call

和⊖put 可收取权利金，收益有限（最大收益为权利金）而风险在理论上无限。这就引

出两个问题：一是在用买入平价期权来赌方向成本甚高（前一例子中等价期权的保证金

/正股价格=7%）；二是用卖出期权赚权利金时两端风险理论上无限。但我们可以通过买

入/卖出价外期权来 cover 风险/降低成本。 

1、垂直价差交易 Vertical Spread 

对于⊕call 和⊕put，可分别通过卖出价格更高的 call 和卖出价格更低的 put 来降

低成本；对于⊖call 和⊖put，可分别通过买入价格更低的 call 和买入价格更高的 put 来

cover 上行/下行风险。调整后的策略损益如图 4 图 5： 

图 4：上为由⊕put 演变而来的熊市价差，下为由⊖call 演变而来的熊市价差 

    

  

资料来源：TOS, 长江证券研究部 
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图 5 ：上为由⊖put 演变而来的牛市价差，下为由⊕call 演变而来的牛市价差 

  

  

  
资料来源：TOS, 长江证券研究部 

 

如此一来我们便得到了垂直价差交易 vertical spread。 

垂直价差交易中所涉及的期权需皆为 call或皆为 put，到期日相同但行权价格不同，

数量为 1：1。 

按买卖方向可分为买入垂直价差⊕A/B call spread 和⊕B/A put spread（期初需付

权利金），及卖出垂直价差⊖A/B call spread 和⊖B/A put spread（期初可收权利金），

其中 B>A，⊕A/B call spread 意为买入 call(A)卖出 call(B)。 

按盈利目标可分为牛市价差⊕call spread和⊖put spread及熊市价差⊕put spread

和⊖call spread。 

 

 我们以⊕  230/250 call spread 为例来说明垂直价差交易的性质。 

 当前股价为 230.97，⊕  230/250 call spread 需付 7.68 的权利金，到期盈亏平衡

点为 230+7.68=237.68，组合的盈亏曲线如图 6。 
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图 6：⊕230/250 call spread 的收益曲线 

 

资料来源：TOS, 长江证券研究部 

 

 组合风险值如图 7： 

图 7：⊕230/250 call spread 的希腊值，由左上至右下依次为 delta、gamma、vega 和 theta 

  

    

资料来源：TOS, 长江证券研究部 

 

⊕call spread 的 delta 为单峰而且恒为正，也就是说股价上涨对组合来说总是有利

的。在当前波动率水平下，delta 的最大值在 S=233 时达到。 

gamma 为双峰且在股价高于某个临界值后由正转负，这就意味着在此价位之后

delta 开始减小，也就是说股价上涨给组合贡献的边际利润减小。在当前波动率水平下，

gamma 的临界值为 234。 
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vega 为双峰且在股价高于某个临界值后由正转负，这意味着此后波动率上升组合

价值下降。在当前波动率水平下，vega 的临界值为 235。 

theta 为双峰且在股价高于某个临界值后由负转正，这意味着此后组合将受益于时

间衰竭。在当前波动率水平下，theta 的临界值为 237。 

一般来说，⊖gamma 是由期权卖出方所需要付出的成本，⊖theta 由期权买入方需

要付出的成本，但对垂直价差交易，当股价处于 234~237 的区间时组合同时⊖gamma

和⊖theta，也就是说当股价处于一定区间内时，⊕call spread 会同时遭受股价波动带

来的加速亏损和时间流逝造成的损失，反过来⊖call spread 可同时享受股价波动带来的

收益增厚和时间流逝带来的权利金收入。更详细的研究请参见我们的报告《囧浩的选择

（三）：汝之蜜糖 彼之砒霜——论 gamma 与 theta 的对立统一》。 

 

假定我们对市场的看法是认为将来会小幅上涨，所以选择 230/250 的牛市价差交

易，但需权衡应用 call 还是 put 来建立牛市价差，两者 PL 曲线相似（见图 8）但细节

略有不同（见表 1）。 

图 8：牛市价差交易（左图：⊕230/250 call spread；右图：⊖250/235 put spread） 

  

资料来源：TOS, 长江证券研究部 

 从到期盈亏平衡点上看，call spread 的盈亏平衡点为 230+7.68=237.68，put 

spread 的盈亏平衡点为 250-12.37=237.63，大致相等。 

 从到期最大盈利上看，call spread 的最大盈利为 20*100-7.68*100=1232，put 

spread 的最大盈利为 12.37*100=1237。 

 从到期最大亏损上看，call spread 的最大亏损为-7.68*100=-768，put spread 的

最大亏损为 12.37*100-20*100=-763。 

 

表 1：牛市看涨策略比较 

 权利金 盈亏平衡点 最大盈利 最大亏损 策略选择 

Call spread -7.68 237.68 1232 -768  

Put spread 12.37 237.63 1237 -763 √ 

资料来源：TOS，长江证券研究部 
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 从表 1 看，⊖250/235 put spread 的盈亏平衡点更低，最大盈利更大且最大亏损更

小，在不考虑卖出 put spread 所需缴纳的保证金的时间价值的情况下，卖出 put spread

在这个情境下无疑是个更有的选择。 

 

 对⊕A/B call spread，可将 A 放在等价上，B 放在最近的阻力位上。 

 对⊕B/A put spread，可将 B 放在等价上，A 放在最近的支撑位上。该种行权价设

置方法对低波动率品种有额外的好处，详见《囧浩的选择（三）：汝之蜜糖 彼之砒霜—

—论 gamma 与 theta 的对立统一》。 

 

2、比率/逆比率价差交易 Ratio/Back ratio spread 

 如果垂直价差中买入和卖出的期权数量不等，垂直价差便演变为比率/逆比率价差。

若卖出的期权数量大于买入的期权数量，则为比率价差；若买入的期权数量大于卖出的

期权数量，则为逆比率价差。 

 比率价差和逆比率价差都可简单的拆分为垂直价差和 naked option 的组合。 

比率价差有两种组合方式： 

 买入 A/B call spread 和卖出 call（B），如图 9： 

图 9：⊕A/B call spread+⊖call(B)→1:2 A/B ratio spread 

   

 资料来源：TOS, 长江证券研究部 

 

 买入 B/A put spread 和卖出 put（A），如图 10： 

图 10：⊕B/A put spread+⊖put(A)→1:2 B/A ratio spread 

   

 资料来源：TOS, 长江证券研究部 
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逆比率价差有两种组合方式： 

卖出 A/B call spread 和买入 call（B），如图 11： 

图 11：⊖A/B call spread+⊕call(B)→1:2 A/B back ratio spread 

   

 资料来源：TOS, 长江证券研究部 

 

或者卖出 B/A put spread 和买入 put（A），如图 12： 

图 12：⊖B/A put spread+⊕put(A)→1:2 B/A back ratio spread 

   

 资料来源：TOS, 长江证券研究部 

 

 在应用比率价差和逆比率价差时，由于（相对于垂直价差来说）额外买入或卖出

的期权数量不一定，单独分析这两种价差交易意义不大，建议将其拆分为垂直价差和

naked option 具体分析。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 
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作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公

司和作者无关。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明出处为长江证券研究部，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券
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