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引子：我为什么需要Delta对冲 

• 我手上持有大量的期权，想避免标的资产的

波动对期权价值的影响，该怎么办？ 

• 我持有现货，预期资产价格将大幅波动，可

是却不知道到底是涨还是跌，该怎么办？ 

• 现在市场上期权的隐含波动率已经到了60%

，如果我预期期权的隐含波动率要下跌，该

怎么赚波动率价差的钱？ 

 有了Delta对冲，一切都好解决！ 
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Delta中性对冲原理 

• 回顾一下：Delta主要用于描述标的资产价格变动时，期权价格的

变化量。Delta=期权价格变化值/标的资产价格变化值。 

投资组合所包含的头寸 持仓头寸的Delta值 Delta的交易性质 

买入标的资产 正 Long delta 

卖空标的资产 负 Short delta 

买入的认购期权合约 正 Long delta 

卖出的认购期权合约 负 Short delta 

买入的认沽期权合约 负 Short delta 

卖出的认沽期权合约 正 Long delta 



Delta中性对冲原理 

• Delta中性对冲策略是指投资者在持有期权头寸的情况下，增加或减

少标的资产的头寸，使得整个组合的Delta为0或近似为0。 

什么是Delta中性对冲？ 

常见的Delta中性投资组合所包含的头寸 整个组合Delta 

买入的认购期权合约+卖空标的资产 0 

卖空的认购期权合约+买入标的资产 0 

买入的认沽期权合约+买入标的资产 0 

卖空的认沽期权合约+卖空标的资产 0 



Delta中性对冲原理 

• 按照期权持仓过程中，对标

的资产是否调仓进行分类： 

动态Delta

中性对冲 

静态Delta

中性对冲 

静态Delta中性对冲策略 动态Delta中性对冲策略 

操作区别 对冲策略建立到平仓过程
中标的资产头寸不进行调
整 

当组合偏离Delta中性状态
时通过动态买卖标的资产实
现总持仓Delta保持为0 

适用人群 普通期权投资者 流动性服务提供商,专业机构
投资者 



Delta中性对冲原理 

 按照对冲时涉及的品种分类： 

两腿持仓的Delta中性对冲策略 多腿持仓的Delta中性对冲策略 

操作
区别 

一个组合涉及两个不同的头寸 一个组合涉及三个或以上不同的
头寸 

持有
品种 

认购期权与标的资产组合，或者
认沽期权与标的资产组合 

多个认购期权，多个认沽期权和
标的资产 

多腿Delta

中性对冲 

两腿Delta

中性对冲 
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静态对冲：方法与实例 

价格 数量 Delta 总Delta 

认购期权 0.200元 -20 0.4 0.4*(-20)*10000=-
80000 

50ETF 2.500元 X 1 1*X=X 

 上证50ETF价格为2.500时，王先生以0.2000元每份的价格卖出了20

张50ETF认购期权合约，每张合约的Delta值为0.4。此时，王先生应

当如何操作以保持组合Delta中性？ 

 令-80000+X=0，解得X=80000,故需要买入80000份上证50ETF以保持

组合Delta中性。 

两腿持仓的静态Delta对冲 



Delta中性对冲原理 

期权头寸 ETF头寸 

开仓时刻 卖出开仓20张认购期权 买入80000份ETF 

平仓时刻（ETF
价格上涨） 

买入平仓20张认购期权 卖出80000份ETF 

平仓时刻（ETF
价格下跌） 

买入平仓20张认购期权 卖出80000份ETF 

 两腿Delta中性对冲策略的持仓情况 

别忽略交易和冲

击成本哦! 

卖出20张
认购期权 

买入
80000股

正股 



Delta中性对冲原理 

期权收支 ETF收支 组合总市值变化 

开仓时刻 +40000 -200000 -160000 

平仓时刻（ETF
价格上涨0.02
元） 

-41600 +201600 +160000 

平仓时刻（ETF
价格下跌0.02
元） 

-38400 +198400 +160000 
 

 假设50ETF价格上涨0.02元，认购期权价格上涨为0.2+0.4*0.02=0.208元。 

 假设50ETF价格下跌0.02元，认购期权价格下跌为0.2-0.4*0.02=0.192元。 
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静态对冲：方法与实例 

三腿持仓的静态Delta对冲 

 上证50ETF价格为2.50元时，王先生以0.4元卖出20张50ETF认购期权合约

，每张合约的Delta值为0.8.同时以0.2元卖出20张50ETF认沽期权，每张合约

的Delta值为-0.6. 

价格 数量 Delta 组合Delta 

认购期权 0.4元 -20 0.8 0.8*(-20)*10000=-160000 

认沽期权 0.2元 -20 -0.6 (-0.6)*(-20)*10000=120000 

ETF 2.5元 X 1 1*X=X 

 令-160000+120000+X=0，解得X=40000,故需要买入40000份上证

50ETF以保持组合Delta中性。 



Delta中性对冲原理 

认购期权头寸 认沽期权头寸 标的资产头寸 

开仓时刻 卖出开仓20张
认购期权 

卖出开仓20张
认沽期权 

买入40000份ETF 

平仓时刻（ETF价格上涨） 买入平仓20张
认购期权 

买入平仓20张
认沽期权 

卖出40000份ETF 

平仓时刻（ETF价格下跌） 买入平仓20张
认购期权 

买入平仓20张
认沽期权 

卖出40000份ETF 

 三腿Delta中性对冲策略的持仓情况 

卖出20张
认购期权 

卖出20张
认沽期权 

买入
40000股

正股 



Delta中性对冲原理 

认购期权收支 认沽期权收支 ETF收支 组合总市值变化 

开仓时刻 +80000 +40000 -100000 +20000 

平仓时刻（ETF
价格上涨0.02
元） 

-83200 -37600 +100800 -20000 

平仓时刻（ETF
价格下跌0.02
元） 

-76800 -42400 +99200 -20000 
 

 假设50ETF价格上涨0.02元，认购期权价格上涨为0.4+0.8*0.02=0.416元，

认沽期权价格下跌为0.2-0.6*0.02=0.188元； 

 假设50ETF价格下跌0.02元，认购期权价格下跌为0.4-0.8*0.02=0.384元，认

沽期权价格上涨为0.2+0.6*0.02=0.212元。 
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静态对冲动态对冲 

• 因为我们假设了从开仓到平仓过程中，期权的Delta是不变的。可

是，在实际交易中，随着期权的市场价格，期权的Delta是时刻变化

的。因此，作为专业机构投资者（尤其是期权的做市商），他们需要

时时动态调整Delta对冲的头寸，以保持Delta中性，这称为Delta动

态对冲。 

为什么上述例子中盈亏总是等于0呢？ 
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动态对冲三部曲 

 Delta中性动态对冲策略主要包括三个步骤： 

第一步：开仓时建立一个Delta中性

组合； 

第二步：当标的资产的价格发生变化使

得组合的Delta偏离0时，交易员根据事

先确定的标准进行标的资产头寸的调仓； 

第三步：交易员平掉所有持仓。 
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动态对冲：两种调仓的方法 

两种调仓方式 

Delta偏离阈

值调仓 固定时间周期

调仓 



动态Delta对冲简单案例一 

 

•    认购期权的delta为正值，介于0到1之间；平值期权的delta

约等于0.5。 

•    卖出认购期权的人进行风险对冲时，可以按照delta值操作。 

•    3月16日50ETF收盘价为2.510元，以权利金0.0608元/份卖

10张“50ETF购3月2500”（每张期权的合约单位为1,0000），

此时delta = 0.532。 

   场景分析 



动态Delta对冲简单案例一 

日期 收盘价 认购期权
Delta 

应持股数 持股变化数 

3/16 2.510 0.532 53200 / 

3/17 2.543 0.579 57900 +4700 

3/18 2.611 0.685 68500 +10600 

3/19 2.587 0.664 66400 -2100 

3/20 2.635 0.765 76500 +10100 

3/23 2.676 0.869 86900 +10400 

3/24 2.638 0.894 89400 +2500 

3/25 2.604 1.000 100000 +10600 



动态Delta对冲简单案例二 

•    Day1：50ETF盘中价格为2.250，机构卖出开仓100张“50ETF

购9月2400”，瞬时delta为0.25，以此进行delta对冲。 

•    Day2：收盘前几分钟，50ETF价格涨到2.350，认购期权delta

变为0.43，该机构进行再次delta对冲。 

•    Day3：午盘50ETF仍为2.350，机构卖出100张“50ETF沽9月

2200”，认沽瞬时delta为－0.2，认购瞬时delta依然为0.43，该机

构立即进行delta对冲。 

•    Day4：早盘某时刻，该机构对期权和现货全部平仓，认购、认

沽、现货的每份平仓价格分别为0.0566、0.0206、2.350元。 

   某机构在四天内进行了如下期权操作  (不计交易费用)  



动态Delta对冲简单案例二 

Day 期权操作 期权盈亏 现货操作 现货盈亏 盈亏合计 

1 卖出100张认
购期权

(0.0280，
delta=0.25) 

+28000 买入25万份
50ETF 
(2.250) 

－562500 -534500 

2 无(0.0605，
delta＝0.43) 

/ 买入18万份
50ETF 
(2.350) 

－423000 -957500 

3 卖出100张认
沽期权 

（0.0215，
delta=-0.2） 

＋21500 卖出20万份
50ETF 
(2.350) 

＋470000 -466000 

4 全部平仓 －77200 全部平仓（即
卖出23万份

50ETF） 
＋540500 -2700 
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动态对冲：方法与实例 

 四种两腿Delta中性策略，组合价值仍然受到波动率影响 

买入1张认购期权，卖
出Delta份ETF 

买入1张认沽期权，买
入Delta份ETF 

卖空1张认沽期权，卖
出Delta份ETF 

卖空1张认购期权，买
入Delta份ETF 

Vega大于0，两腿做多波动率的Delta中性组合 

Vega小于0，两腿做空波动率的Delta中性组合 
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动态对冲：方法与实例 

2015年2月9日至2月13日市场隐含波动率显著下降。 
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动态对冲：方法与实例 

   某机构在2月9日早盘某时刻卖出开仓50ETF购3月2300合约，买入上证

50ETF，构建两腿Delta中性组合，每30分钟调整一次头寸，做空波动率的

组合盈亏情况。 

0 
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0.02 

0.03 

0.04 

0.05 

0.06 

动态Delta对冲做空波动率组合收益 

固定时间
调仓策略 

Delta 
neutral，

Short 
Vega 
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动态对冲：方法与实例 

2015年3月20日至4月2日市场隐含波动率出现上升 
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动态对冲：方法与实例 

 若在3月20日早盘某时刻，买入50ETF购4月2600合约，卖空上证50ETF，

构建两腿Delta中性组合，每30分钟调整一次头寸，做多波动率的组合盈亏

情况。 
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动态Delta对冲做多波动率组合收益 

固定时间
调仓策略 
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long 
Vega 
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影响Delta中性组合价值的因素 

对冲的频率 

隐含波动率的变化 

交易成本 

影响Delta中性组合价值的因素 
 



    本资料介绍期权知识及策略应用，仅为投资者教育
之目的，不构成对投资者的任何投资建议。投资者不应
当以该等信息取代其独立判断或仅依据该等信息做出投
资决策。对于投资者依据本资料进行投资所造成的一切
损失，上海证券交易所不承担任何责任。 

免责声明 



谢  谢！ 

-33- 


