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投资要点 

 “四两千斤”组合借助期权实现以小博大，用小资金撬

动大收益。2015 年中旬市场大幅下跌，“四两千斤”组

合净值出现跳跃式增长；而 2016 年中旬至 2017 年上

半年，市场小幅震荡，“四两千斤”组合持续稳定下跌；

2017 年中旬组合净值再次跳跃式增长，这些收益来源

哪里呢？ 

 方正金工推出了“期权三棱镜”，利用期权多因子模型，

可以对不同策略的风险暴露和收益来源进行归因： 

 风险归因：“四两千斤”组合主要在 Gamma、Vega

和 Vomma 上有正的暴露，在 Theta 上有负的暴露，

而在 Delta 和 Vanna 的暴露有正有负。方正金工

构建了期权多因子模型，对“四两千斤”组合进行

收益归因，Delta 和 Gamma 因子贡献了正收益，

Theta 因子贡献了负收益。 

 收益归因：不同的标的价格行情和波动率行情下，

“四两千斤”组合的收益来源也不同。价格的变动

较大，组合获得的 Gamma 收益较高；波动率变

化较大，组合获得的 Vega 收益较高，而时间的流

逝必然会带来负收益。 

 2017.5.25“四两千斤”组合实现了 40.76%的收益，其中

Delta 因子贡献了最大的收益，Gamma 因子和 Vega 因

子也贡献了大部分收益，这主要源于 50ETF 价格的上

涨和历史波动率的跳跃式增长。 

 风险提示：“四两千斤”组合的持仓是期权多头，期权

多头面临着期权时间价值的衰减。 
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1 四两如何拨千斤？——期权杠杆撬动收益 

古希腊著名科学家阿基米德曾说过：“给我一个支点和一根足够

长的杠杆，我就能撬动整个地球”。同样地，借助期权也可以实现以

小博大，用小资金撬动大收益。 

方正金工在 2015 年 1 月 4 日推出了期权专题报告《不在沉默中

灭亡，但在喧嚣中爆发》，借助期权的杠杆特征构建了“四两千斤”

组合，该组合可以实现一本万利：将本金存在银行，每个月产生的利

息投资期权组合，等待机会以小博大，赚取彩票式收益。 

“四两千斤”组合赚取的是什么收益呢？方正金工推出了“期权

三棱镜”，可以折射出不同期权策略的“光谱图”，即利用期权多因子

模型，可以对不同策略的风险暴露和收益来源进行归因。 

2 “四两千斤”组合业绩回顾 

从 2015 年 3 月 16 运行至今（2017.7.14），“四两千斤”组合净值

最高到达 2.47，年化收益率为 10.52%，但也出现了较大回撤，最大回

撤率为 66.51%。 

2015 年中旬市场暴跌，标的资产波动率显著上升，“四两千斤”

组合持有虚值的认购期权合约和认沽期权合约，此时虚值认沽期权价

格成倍上涨，带来了杠杆收益，组合净值迅速拉升。 

2016 年初，市场波动率开始单调式下降，直到 2017 年 5 月 11 日，

中国波指达到历史最低值 8.3。波动率的降低使得期权的杠杆效应明

显减弱，“四两千斤”组合呈现持续稳定下跌的态势。期间净值出现

几次跳高，但由于波动率较低杠杆效应较弱，组合净值并没有明显提

高。 

2017 年 5 月 25 日，中国波指从 8.7 跳到了 12.3，标的资产波动

率增加，此时虚值认购期权的价格成倍上涨，“四两千斤”净值明显

提高。 

图表1： “四两千斤”组合绩效（2015.3.16-2017.7.14） 

 

组合 年收益率 年波动率 信息比率 最大回撤 

50ETF 2.60% 27.69% 0.09 44.97% 

四两千斤 10.52% 44.93% 0.23 66.51% 
 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

3 “四两千斤”组合风险归因分析 



金融工程报告                             

 

研究源于数据 5 研究创造价值 

方正金工构建了期权多因子模型，可以对策略进行风险归因。接

下来，我们详细分析“四两千斤”组合的风险暴露。图表 2 给出了“四

两千斤”组合的 Greeks 风险暴露。 

由于组合买入昨日杠杆最大的认购期权和认沽期权，组合的 Delta

暴露并没有保持中性。组合的 Gamma 暴露为正，即标的资产价格变

动越大，组合收益越高；组合的 Vega 暴露为正，即标的资产波动率

增大，组合将获得正收益；组合的 Vomma 暴露为正，即波动率变化

越大，组合收益越高。而组合的 Theta 暴露为负，即随着时间的流逝，

组合将出现一定的亏损。因此，“四两千斤”组合在期权到期前 7 天

（自然日）换仓为次月期权合约。组合的 Vanna 暴露有正有负，即标

的资产价格与波动率的相互作用会影响组合收益。 

图表2： “四两千斤”组合 Greeks 风险暴露 

希腊字母 组合符号 

Delta +、- 

Gamma + 

Vega + 

Theta - 

Vomma + 

Vanna +、- 
 

资料来源：方正证券研究所 
 

图表3： “四两千斤”组合 Delta 暴露  图表4： “四两千斤”组合 Gamma 暴露 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表5： “四两千斤”组合 Vega 暴露  图表6： “四两千斤”组合 Theta 暴露 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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图表7： “四两千斤”组合 Vomma 暴露  图表8： “四两千斤”组合 Vanna 暴露 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

图表 3 至图表 8 分别给出了“四两千斤”组合 Delta、Gamma、

Vega、Theta、Vomma、Vanna 风险暴露的变动趋势，可以看出组合的

Delta 暴露、Gamma 暴露和 Theta 暴露相对较大，而 Vega 暴露、Vomma

暴露和 Vanna 暴露较小。 

此外，组合的 Delta 暴露有正有负；2015 年组合的 Gamma 暴露

相对较小，2016 年中旬至今 Gamma 暴露逐渐增大；组合的 Vega 暴

露基本保持稳定；而 2015 年组合的 Theta 暴露绝对值较大，2016 年

至今组合的 Theta 暴露绝对值较小；2015 年组合的 Vomma 暴露相对

较小，2016 年中旬至今 Gamma 暴露逐渐增大；组合的 Vanna 暴露有

正有负，2015 年相对较小，2016 年中下旬至今组合的 Vanna 暴露相

对较大。 

高杠杆能够带来高收益的同时也会带来高风险，因此“四两千斤”

组合合理配置资金，将 10%的资金投资期权，90%的资金作为“安全

垫”投资固定收益类产品，以便能在控制资金回撤的同时博取可能的

高收益。 

4 “四两千斤”组合收益归因分析 

方正金工构建了期权多因子模型，可以对策略进行收益归因。接

下来，我们详细分析“四两千斤”组合的收益来源。 

首先，我们来看期权多因子模型对“四两千斤”组合收益的解释

程度。从图表 9 可以看出期权多因子模型的累计收益与“四两千斤”

组合的累计收益几乎相等，残差部分较小，说明期权多因子模型可以

对“四两千斤”组合进行全面的收益归因。 

图表9： 期权多因子模型累计收益 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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图表 10 给出了 2015 年 3 月 16 日至 2017 年 7 月 14 日“四两千

斤”组合的收益分解，整个回测过程中组合实现了 26.27%的收益，其

中 Delta 因子贡献了 11.82%的收益，Gamma 因子贡献了 33.41%的收

益，Vega 因子贡献了 1.30%的收益，Theta 因子贡献了-41.68%的收益，

Vomma 因子贡献了 4.59%的收益，Vanna 因子贡献了-5.15%的收益。

整个回测过程中 Delta 因子和 Gamma 因子贡献了大部分的正收益，而

Theta 因子贡献了大部分的负收益。 

图表10： “四两千斤”组合收益分解（2015.3.16-2017.7.14） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

4.1 不同行情下的收益归因分析 

期权上市至今，50ETF 价格经历了暴涨、暴跌、震荡等过程。为

了更加详细的分析“四两千斤”组合在不同行情下的收益来源，我们

将 50ETF 价格行情分为六个区间：暴涨行情、暴跌行情、震荡上涨行

情、震荡下跌行情、小幅上涨行情、上涨行情，见图表 11。图表 12

至图表 17 分别给出了不同行情下“四两千斤”组合的收益归因。 

图表11： 50ETF 与中国波指的变化趋势 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所整理 

【暴涨行情】 

2015 年 3 月 16 日至 2015 年 6 月 8 日，50ETF 价格持续上涨，“四

两千斤”组合的 Delta 暴露基本上为正，因此 Delta 因子贡献了较高的

正收益。该区间 50ETF 价格变化较大，“四两千斤”组合的 Gamma

暴露为正，因此 Gamma 因子贡献了较高的正收益。该区间波动率持
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续上升，“四两千斤”组合的 Vega 暴露为正，因此 Vega 因子贡献了

正收益。而“四两千斤”组合的 Theta 暴露为负，时间的流逝必然会

带来负收益。 

【暴跌行情】 

2015 年 6 月 9 日至 2015 年 8 月 25 日，50ETF 价格持续下跌，“四

两千斤”组合的Delta暴露基本上为负，因此Delta因子贡献了正收益。

该区间 50ETF 价格变化较大，“四两千斤”组合的 Gamma 暴露为正，

因此 Gamma 因子贡献了较高的正收益。该区间波动率剧烈震荡，从

首尾来看波动率仍然是增加的，“四两千斤”组合的 Vega 暴露为正，

因此 Vega 因子贡献了正收益。而“四两千斤”组合的 Theta 暴露为负，

时间的流逝必然会带来负收益。此外，该区间波动率剧烈震荡，波动

率与标的价格的相互作用较强，因此 Vomma 因子和 Vanna 因子都贡

献了一定的正收益。 

【震荡上涨行情】 

2015 年 8 月 26 日至 2015 年 12 月 23 日，50ETF 价格震荡上涨，

“四两千斤”组合的 Delta 暴露正负互相抵消，Delta 因子贡献的收益

较低。该区间 50ETF 价格变化较大，“四两千斤”组合的 Gamma 暴

露为正，因此 Gamma 因子贡献了较高的正收益。该区间波动率大幅

降低，“四两千斤”组合的 Vega 暴露为正，因此 Vega 因子贡献了较

高的负收益。而“四两千斤”组合的 Theta 暴露为负，时间的流逝必

然会带来负收益。该区间波动率剧烈震荡，波动率与标的价格的相互

作用较强，因此 Vomma 因子和 Vanna 因子都贡献了一定的收益。 

【震荡下跌行情】 

2015 年 12 月 24 日至 2016 年 1 月 28 日，50ETF 价格震荡下跌，

“四两千斤”组合的 Delta 暴露基本上为正，因此 Delta 因子贡献了较

高的负收益。该区间 50ETF 价格变化较大，“四两千斤”组合的 Gamma

暴露为正，因此 Gamma 因子贡献了较高的正收益。该区间波动率震

荡上升，“四两千斤”组合的 Vega 暴露为正，因此 Vega 因子贡献了

较高的正收益。而“四两千斤”组合的 Theta 暴露为负，时间的流逝

必然会带来负收益。该区间波动率与标的价格的相互作用较强，因此

Vanna 因子都贡献了一定的收益。 

【小幅上涨行情】 

2016 年 1 月 29 日至 2017 年 5 月 9 日，50ETF 价格缓慢稳定上涨，

“四两千斤”组合的 Delta 暴露正负互相抵消，Delta 因子几乎不贡献

收益。该区间 50ETF 价格变化较大，“四两千斤”组合的 Gamma 暴

露为正，因此 Gamma 因子贡献了较高的正收益。该区间波动率持续

降低，“四两千斤”组合的 Vega 暴露为正，因此 Vega 因子贡献了较

高的负收益。而“四两千斤”组合的 Theta 暴露为负，时间的流逝必

然会带来负收益。该区间组合的 Vomma 暴露和 Vanna 暴露较大，因

此 Vomma 因子和 Vanna 因子都贡献了一定的收益。 

【上涨行情】 

2016 年 5 月 10 日至 2017 年 7 月 14 日，50ETF 价格上涨增速，

“四两千斤”组合的 Delta 暴露基本上为正，Delta 因子贡献了较高的

正收益。该区间 50ETF 价格变化较大，“四两千斤”组合的 Gamma

暴露为正，因此 Gamma 因子贡献了较高的正收益。该区间波动率上

升，“四两千斤”组合的 Vega 暴露为正，因此 Vega 因子贡献了较高

的正收益。而“四两千斤”组合的 Theta 暴露是为负，时间的流逝必

然会带来负收益。该区间组合的 Vomma 暴露和 Vanna 暴露较大，因

此 Vomma 因子和 Vanna 因子都贡献了一定的收益。 
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图表12： 暴涨行情（2015.3.16-2015.6.8）  图表13： 暴跌行情（2015.6.9-2015.8.25） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表14： 震荡上涨行情（2015.8.26-2015.12.23）  图表15： 震荡下跌行情（2015.12.24-2016.1.28） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表16： 小幅上涨行情（2016.1.29-2017.5.9）  图表17： 上涨行情（2017.5.10-2017.7.14） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

4.2 特殊案例的收益归因分析 

“四两千斤”组合借助期权杠杆以小博大，在适合的行情下组合

净值会出现跳跃式的增长，下面我们举例分析跳跃式增长的收益来源。 

【案例一：2015.8.24】 

2015 年 8 月 24 日 50ETF 出现历史上的最大跌幅 9.98%，当天“四

两千斤”组合获得了 13.04%的收益。 

其中 Vega 因子贡献了最大的收益，组合的 Vega 暴露为正值，当

天历史波动率从 42.50%跳到了 51.20%，波动率的增加为组合带来了

较大的 Vega 收益。其次，Delta 因子和 Gamma 因子也贡献了大部分
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收益，当天组合的 Delta 暴露为负值，因此 50ETF 的大跌为组合带来

了较大的 Delta 收益；组合的 Gamma 暴露为正值，50ETF 价格的变动

为组合带来了较大的 Gamma 收益。最后，波动率与 50ETF 价格的相

互作用也为组合带来了一定收益。 

图表18： “点时成金”组合收益分解（2015.8.24） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

【案例二：2017.5.25】 

50ETF 价格在经历了较长时间的小幅震荡后，在 2017 年 5 月 25

日上涨了 2.96%，历史波动率从 8.70%跳到了 12.10%，当天“四两千

斤”组合获得了 40.76%的收益。 

其中 Delta 因子贡献了最大的收益，组合的 Delta 暴露为为正值，

当天 50ETF 的上涨带来了较大的 Delta 收益。其次，Gamma 因子也贡

献了较大收益，组合的 Gamma 暴露为正值，50ETF 价格的变动为组

合带来了较大的 Gamma 收益。再次，当天历史波动率从 8.70%跳到

了 12.10%，波动率的增加为组合带来了较大的 Vega 收益。最后，波

动率与 50ETF 价格的相互作用为组合带来了一定的负收益。 

图表19： “点时成金”组合收益分解（2017.5.25） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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5  “四两千斤”组合策略简介 

 

期权的魅力之一在于其明显的杠杆效应，所谓期权的杠杆效应，

就是指期权价格涨跌幅远远高于标的资产现货价格的涨跌幅。很多保

本型产品的设计都依赖于期权的杠杆属性，借助期权来实现资金的以

小博大，合理的配置资金便能在控制资金回撤的同时博取可能的高收

益。 

巧用期权杠杆实现策略高收益与稳健性，关键在于：（1）稳定的

杠杆效应；（2）合理的资金配置。在此基础上，我们构建了“四两千

斤”组合。组合设置如下： 

 初始资金：1000 万； 

 资金使用：10%资金投资期权产品，90%资金作为“安全垫”，

投资固定收益类产品； 

 期权投资标的：近月认购期权合约和认沽期权合约，当期权

合约的剩余期限小于 7 天，更换期权合约为次月期权； 

 期权策略信号：使用期权理论杠杆作为期权策略交易信号，

当今日期权最大理论杠杆 > 昨日持有期权合约的理论杠杆

*150%，期权换仓； 

 期权策略流程：换仓时，以收盘价买入理论杠杆最大的认购

期权和认沽期权，同时以收盘价卖出昨日持有期权。 

原本策略是根据昨日的杠杆在开盘时买入期权合约，为了方便对

策略进行风险和收益归因，我们设定为根据当天的杠杆在收盘时买入

期权合约。 

策略更改后的业绩回测结果显示，“四两千斤”组合从 2015.3.16

运行至今（2016.1.4），组合净值为 2.07，而同期上证 50ETF 净值仅为

0.908。截止至 2016.1.4，“四两千斤”组合的年化收益有 146.29%，而

最大回撤只有 19.33%。而同时期的上证 50ETF 收获了负收益，其年

化收益率为-11.34%，而最大回撤却达到了 44.97%。 

 

四两千斤，

巧用杠杆，

稳中求胜！ 
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图表20： “四两千斤”组合绩效（2015.3.16-2016.1.4） 

 
组合 年收益率 年波动率 信息比率 最大回撤 

50ETF -11.34% 41.39% -0.27 44.97% 

四两千斤 146.29% 51.43% 2.84 19.33% 
 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

6 风险提示 

 “四两千斤”组合中选择期权的准则是理论杠杆最大的认购

期权和认沽期权，高杠杆的期权价格波动幅度巨大。 

 “四两千斤”组合的持仓一直是期权多头，期权多头面临着

期权时间价值的衰减，若市场平稳运行，“四两千斤”组合

中的期权端将不断出现亏损，而市场大部分的时间以震荡运

行为主，“四两千斤”组合对投资者耐心将有较大的考验。 
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