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极端行情下的期权风险管理 

极端行情下股指期权行情回顾 

鼠年第一个交易日，权益市场普遍大跌，面临这次较为极端的风险事件，我们将以股指期货

和股指期权为工具，介绍在极端行情下的风险管理手段和市场行情回顾。 

股指期权 2002P3700 在 1 月 22 日时，还属于深度虚值合约，权利金仅为 2 元/手，经历两个

交易日的大跌后，2 月 3 日权利金达到了 192.6 元。2 月 3 日当日涨幅为 2434.21%。 

隐含波动率也 20%大幅冲高到 56%。Delta，Gamma 和 Vega 的同步作用使得期权价格大幅上

涨。 

2 月 3 日临近收盘前，IF 合约全线跌停，大量对冲需求涌入期权市场，导致大量 300ETF

期权和中金所 300 股指期权的看跌期权出现涨停或逼近涨跌，各行权价看跌期权波动率

均上涨到了 50%以上。 

从流动性的角度，华泰柏瑞 300ETF 期权的 2 月 3 日当日成交量为 209 万张，成交额为

36 亿元，嘉实 300ETF 期权的当日成交量为 51.6 万张，成交额为 6.9 亿元，中金所成交

量为 7.3 万手，成交额为 8.2 亿元。整体成交的金额是要明显大于正常市场环境下的成交

量的。 
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期权交易的优势 

观点匹配维度：期权作为一个复杂且灵活的金融工具，可以将投资者对于市场的任

何一种观点转换成相应的策略，无论是看窄幅振荡，还是认为缓涨缓跌，都能通过

期权组合实现出来。 

风险偏好维度：期权本身无法让你在一定的风险下取得额外的收益，但可以针对不

同投资者的风险偏好以及对资金回撤的要求，既可以设计出高风险、高杠杆、高收

益的投资策略，同样也能实现风险可控、收益有限但胜率偏高的交易策略。 

常见的高风险、高收益期权交易策略有：裸买期权、裸卖期权、合成多头、合成空

头等。 

常见的中风险、中收益期权交易策略有：期权备兑组合、垂直价差、跨式（宽跨

式）组合等。 

常见的低风险、低收益期权交易策略有：蝶式组合、铁鹰式组合、日历价差、波动

率曲面套利、基差套利等。 

 

图 1： 牛市价差组合  图 2： 熊市价差组合 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源： 华泰期货研究院 
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图 3： 买入跨式组合  图 4： 卖出跨式组合 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 5： 卖出宽跨式组合  图 6： 比率备兑组合 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 7： 卖出铁鹰式组合  图 8： 买入看跌式组合 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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极端行情下的期权市场 

鼠年第一个交易日，权益市场普遍大跌，面临这次较为极端的风险事件，我们将以

股指期货和股指期权为工具，介绍在极端行情下的风险管理手段和市场行情回顾。 

股指期权 2002P3700 在 1 月 22 日时，还属于深度虚值合约，权利金仅为 2 元/手，

经历两个交易日的大跌后，2 月 3 日权利金达到了 192.6 元。2 月 3 日当日涨幅为

2434.21%。 

隐含波动率也 20%大幅冲高到 56%。Delta，Gamma 和 Vega 的同步作用使得期权价

格大幅上涨。 

图 9： 2 月 3 日看跌期权价格走势 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 10： 看涨期权多头收益分解图 

 
数据来源：华泰期货研究院 
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2 月 3 日临近收盘前，IF 合约全线跌停，大量对冲需求涌入期权市场，导致大量

300ETF 期权和中金所 300 股指期权的看跌期权出现涨停或逼近涨跌，各行权价看跌

期权波动率均上涨到了 50%以上。 

从流动性的角度，华泰柏瑞 300ETF 期权的当日成交量为 209 万张，成交额为 36 亿

元，嘉实 300ETF 期权的当日成交量为 51.6 万张，成交额为 6.9 亿元，中金所成交量

为 7.3 万手，成交额为 8.2 亿元。（中金所股指期权合约乘数是 ETF 期权的 10 倍） 

整体成交的金额是要明显大于正常市场环境下的成交量的。 

 

海外极端情况下的期权交易 

公开数据显示，做空标普 500 恐慌指数 VIX 1 个月短期期货的 ETP（SPVXSPI）自

2009 年 3 月 9 日至 2017 年 3 月底的回报率高达 4364%，而同期的标普 500 指数上涨

了 249%。SPVXSPI 自 2005 年 12 月以来的年回报率为 21.5%，日回报率中位数为

0.6%。 

与此同时，做多 VIX 短期期货指数（S&P 500 VIX Short-term Futures Index 1m +1x）

自 2005 年 12 月起至今共下跌 99.9%，折合年亏损率 46.1%。两倍做多 VIX 短期期货

指数（1m +2x）同期折合年亏损率 80.7%、月亏损率 4.5%，和日亏损率 1.2%。 

图 11： 做空波动率基金走势  图 12： 做空波动率基金月线图 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

表现如印钞机一般的做空 VIX 的基金，收到大量机构与散户的共同追捧，而在 2018

年 2 月份，做空 VIX 波动率指数的产品（如 XIV 和 SVXY）单日回撤超过 90%，被

迫平仓。 

持续做空波动率的方式，在稳定的市场环境中能获得显著的超额收益，但难以避免

波动率急剧放大的风险。 
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期权常用对冲方式 

等量对冲策略 

等量对冲策略是最简单的套期保值方式，也叫等市值对冲或市值对冲，是指期权市

值与现货市值按照 1∶1 的比例进行对冲的方式。该策略在完成建仓后，一般只需要

在期权即将到期时进行展期操作即可，通常在展期时仍选择同一类型（行权价）的

期权。整个套期保值期间的套头比始终保持 1∶1 的关系。常见的等量对冲策略是备

兑看涨期权策略（Covered call）和保护性看跌期权策略（Protective Put）。 

静态对冲策略 

静态对冲策略与等量对冲策略基本相同，即都需要展期，而在持有期权期间不进行

调整头寸的操作。唯一不同的是等量策略的对冲比例是 1：1，静态对冲策略的对冲

比例为 1∶delta，且在展期的时候，应根据变化后的 delta 来计算对冲比例。一般来

说投资者可以通过调整期权持有量来满足该比例，同时也可通过调整现货或期货头

寸来实现。 

动态对冲策略 

则在静态对冲的基础上更进一步，是更为精细化的规避价格风险的方式。由于期权

的 delta 是不断变化的，静态 delta 中性对冲策略仅仅是在展期时根据新 delta 进行了

头寸调整，而在非展期时，有的时候 delta 若发生巨大变化，因头寸仍没有得到及时

调整，对冲组合将会出现无法规避大部分价格风险的情况，因此我们需要引入动态

delta 中性对冲策略，即我们不仅在展期时考虑 delta 的变化，同时在非展期期间，若

现货价格的变化超过一定阈值，或是每隔若干分钟则重新计算一次组合的 delta，然

后根据新的 delta 来调整标的物的头寸，使之实现新的平衡。 

异常波动下的期权策略：Gamma Scalping 

在面临极端风险时，投资者除了可以通过保护性看跌期权等方式进行风险管理外，

还可以在这种环境下运用一些期权的交易策略。 

当预期未来波动率将大于隐含波动率时，通过买入期权，在 Delta 中性的情况下，持

有正 Gamma；由于正 Gamma 的存在，投资者在动态对冲 Delta 的同时，其实就是在

市场中做高抛低吸，而无需害怕单边行情的风险。 

而在判断未来波动率将小于当前隐含波动率时，通过卖出期权的方式，在 Delta 中性

的情况下，持有负 Gamma 和正 theta，赚取的时间价值只要能够大于在对冲过程中

高买低卖的成本，即能获得盈利。 
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Gamma Scalping 收益推导：每一个期权组合的盈亏等于 Delta*标的物价格的变化量加

上 1/2*Gamma*标的物价格变动的平方加上 Theta*持有期流逝的时间再加上 Vega*隐

含波动率的变化量。 

 

通过动态对冲，将 delta 的影响因素抵消掉之后，组合盈亏化简为下式： 

 

而由于 Theta 和 Gamma 维持着相对稳定的负相关关系，可以以下式表达： 

 

得到最终的组合盈亏为：

 

其中 S 表示的是标的物价格，△S/S 表示的是未来的真实波动率，而 sigma 则表示的

是隐含波动率。 

当(△S/S)^2>sigma^2 时，即未来的真实波动率大于隐含波动率（市场对未来波动率

的一致预期），通过做多 Gamma 可以盈利；当(△S/S)^2<sigma^2 时，即未来的真

实波动率小于隐含波动率时，通过做空 Gamma 可以盈利。除此之外，隐含波动率的

变化量*Vega 也会对整体盈亏造成影响。 

图 13： Gamma Scalping 案例 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

在持有正 Gamma 的情况下，操作方式类似于网格交易，在振荡市场中低卖高卖。而

其优于网格交易的特点在于其无需承担趋势行情造成的持续回撤。只要在市场中高

抛低吸的收益能够超过持有期权的成本，即可获得超额收益。构建策略的成本就是

期权的权利金 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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