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方向看对了也亏钱？ 
  ——你了解期权的风险吗 
 

研究结论 

 2 月 11 日，是期权上市的第三个交易日，50ETF 收于 2.38 元，相较前一个

交易日上涨 1.1 分钱（0.46%），但 48 个对应的期权合约除 3 只认购合约上

涨外，其余 45 只合约全线下跌，甚至连认购期权最多也下跌了 8%以上。 

 时间价值（Theta）对期权的影响较小，期权合约的下跌源于隐含波动率的

显著下降。 

 看涨和看跌期权的 Vega 相等且大于 0，且行权价在现货价格附近的合约

Vega 最大，离到期日越远，期权的 Vega 越大，这解释了隐含波动率下跌同

样的程度，远月合约较近月合约下跌更多的原因。 

 

风险提示 

 期权是很好的风险管理工具，但作为一种高杠杆的金融衍生品，在交易中需

建立完善严格的风控制度，否则可能带来极大损失。 
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现货涨了，期权跌了 

2 月 11 日，是期权上市的第三个交易日，50ETF 收于 2.38 元，相较前一个交易日上涨 1.1 分钱

（0.46%），但 48 个对应的期权合约除 3 只认购合约上涨外，其余 45 只合约全线下跌，甚至连

认购期权最多也下跌了 8%以上。也许有人会觉得郁闷，特别是买入认购期权的投资者，现货涨了，

看对了方向为什么还亏钱了呢？ 

期权合约的风险 

期权的价格受到多方面因素的影响，我们计算了 2月 11日各期权合约的 Delta 值，Theta 值和 Vega

值，为了方便计算，我们将三种风险的单位设置为： 

Delta---现货 50ETF 每上涨 1 分钱，期权理论上应该变化多少元。 

Theta---据到期日每减少 1 个交易日，期权理论上应该变化多少元。 

Vega---隐含波动率每增加 1%，期权理论上应该变化多少元。 

表 1：各期权合约风险敏感度（2 月 11 日） 

 

资料来源：wind,东方证券研究所 

 

Delta Theta Vega Delta Theta Vega

0.0083 -0.0012 0.0021 2.2 -0.0021 -0.0012 0.0023

0.0077 -0.0014 0.0025 2.25 -0.0026 -0.0013 0.0026

0.0068 -0.0015 0.0029 2.3 -0.0033 -0.0014 0.0029

0.0059 -0.0016 0.0031 2.35 -0.0041 -0.0014 0.0031

0.0050 -0.0016 0.0032 2.4 -0.0050 -0.0014 0.0032

0.0080 -0.0010 0.0029 2.2 -0.0024 -0.0009 0.0032

0.0074 -0.0011 0.0034 2.25 -0.0029 -0.0010 0.0036

0.0067 -0.0012 0.0038 2.3 -0.0035 -0.0010 0.0039

0.0059 -0.0013 0.0040 2.35 -0.0041 -0.0011 0.0041

0.0052 -0.0013 0.0042 2.4 -0.0048 -0.0011 0.0042

0.0076 -0.0008 0.0045 2.2 -0.0028 -0.0007 0.0048

0.0071 -0.0009 0.0050 2.25 -0.0032 -0.0007 0.0051

0.0065 -0.0009 0.0053 2.3 -0.0036 -0.0008 0.0054

0.0060 -0.0010 0.0056 2.35 -0.0041 -0.0008 0.0056

0.0055 -0.0010 0.0057 2.4 -0.0045 -0.0008 0.0057

0.0073 -0.0007 0.0062 2.2 -0.0030 -0.0005 0.0064

0.0069 -0.0008 0.0066 2.25 -0.0033 -0.0005 0.0067

0.0065 -0.0008 0.0069 2.3 -0.0036 -0.0006 0.0070

0.0061 -0.0008 0.0072 2.35 -0.0039 -0.0006 0.0072

0.0057 -0.0008 0.0073 2.4 -0.0043 -0.0006 0.0073

2015/3/25

2015/4/22

2015/6/24

2015/9/23

到期日
认购期权2月11日

行权价
认沽期权2月11日
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计算的结果和我们预期的一致，并且具有以下特点： 

 看涨期权的 Delta 总是大于 0，说明标的物上涨，期权价格也会增加，且标的物价格越大，

Delta 越大，深度价内看涨期权的 Delta 趋近于 1. 

 看跌期权 Delta 为负，且标的物价格越低（价内程度越深），Delta 越接近于-1，随着标的物

价格上涨，深度价外的看跌期权 Delta 趋近于 0。 

 Delta 的绝对值可以理解为期权行权的概率。随着到期日的临近，价外期权 Delta 绝对值逐渐

变小趋于 0，价内期权 Delta 绝对值逐渐变大趋于 1，平价期权的 Delta 趋近于 0.5. 

 期权的 Theta 一般为负值，说明随着到期日接近，期权价值减小。 

 虽然时间的流逝会使得我们持有组合的价值发生变化，但时间的变化具有确定性，所以我们

一般不将 Theta 作为一种特别的风险进行对冲。 

 Theta 和 Gamma 风险符号相反，且无论是随着标的物价格变化还是在时间维度，形态都非

常类似， 

 看涨和看跌期权的 Vega 相等且大于 0，说明波动率越大，期权价值越大。 

 行权价在现货价格附近的合约 Vega 最大，越接近到期日，期权的 Vega 越小。 

（更多关于期权风险的分析请参考东方证券金融工程团队报告《期权价格为何波动——你承担了什

么风险（1）》 

 

下跌的原因 

因此，关于期权价格的下跌，一方面我们可以用时间价值来解释，因为无论是认购还是认沽期权，

Theta 风险都是负值，也就是说，离到期日越近，期权的时间价值越小。但我们看到（表 1），1

个交易日的 Theta 风险不足以覆盖现货上涨 4 分钱的 Delta，并且近月合约的 Theta 大于远月，因

此这一点无法解释 11 日如此大的跌幅以及为什么远月比近月跌的更多。 

那么，期权价格下跌只能用隐含波动率（Vega）的下降来解释了。我们看到，过去三个交易日，

几乎所有期权合约的隐含波动率都显著下降（表 2）。当然，从长期来看，50ETF 期权的波动率

大约在 25%-30%之间，所以我们并不能绝对的判断目前的隐含波动率偏低。表 1 的 Vega 值代表

了期权隐含波动率每下跌 1%，期权理论上应该下跌多少元。可以看到，2-3%的波动率下跌足以

抵消上涨 1 分钱的 Delta， 

一般来说，隐含波动率代表了大家对未来的风险预期。根据海外的经验，隐含波动率与指数的走势

负相关。因此，今日的波动率下降，也许代表了投资者对未来市场风险的释放。 

风险提示 

期权是很好的风险管理工具，但作为一种高杠杆的金融衍生品，其价格受到多方面因素的影响，如

标的物价格，波动率变化等，在交易中需建立完善严格的风控制度，否则可能带来极大损失。
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表 2：过去三个交易日期权的隐含波动率 

 

资料来源：wind,东方证券研究所 

图 1：标普 500 与 VIX 指数的走势 

 

资料来源：wind,东方证券研究所 

2月9日 2月10日 2月11日 2月9日 2月10日 2月11日

31.20% 29.86% 27.47% 2.2 37.88% 35.93% 31.65%

29.92% 27.92% 26.43% 2.25 36.97% 34.84% 30.43%

31.73% 29.14% 26.56% 2.3 36.13% 34.52% 29.42%

30.69% 28.25% 26.10% 2.35 37.61% 34.35% 28.84%

30.81% 29.54% 25.58% 2.4 37.27% 35.16% 28.62%

31.21% 27.39% 25.75% 2.2 37.34% 34.16% 29.49%

31.05% 27.45% 24.94% 2.25 38.06% 34.41% 29.06%

30.05% 27.92% 25.39% 2.3 37.73% 34.10% 28.92%

31.10% 28.36% 25.52% 2.35 38.51% 34.57% 29.03%

30.22% 28.14% 25.92% 2.4 38.73% 34.54% 29.04%

32.52% 29.16% 25.20% 2.2 37.89% 34.48% 30.35%

32.32% 29.28% 25.41% 2.25 38.48% 34.63% 30.29%

32.37% 29.39% 26.02% 2.3 38.68% 34.93% 30.33%

32.49% 29.44% 26.39% 2.35 37.15% 34.40% 30.26%

32.54% 29.83% 27.11% 2.4 37.12% 34.55% 30.35%

30.71% 29.80% 26.82% 2.2 36.56% 34.72% 30.70%

29.72% 29.88% 26.64% 2.25 37.90% 34.77% 30.68%

30.49% 29.91% 26.70% 2.3 37.88% 34.65% 30.53%

30.25% 30.24% 26.78% 2.35 36.88% 34.48% 30.51%

30.42% 29.95% 26.86% 2.4 38.43% 34.90% 30.86%

2015/6/24

2015/9/23

到期日
认购期权隐含波动率

行权价
认沽期权隐含波动率

2015/3/25

2015/4/22
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