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主要内容

1. 主动投资视野下的期权

2. 主动投资者如何玩转期权？
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1.0 主动投资视野下的期权

 期权是什么？

 期权有何特性?

 期权有何用途？

 如何利用期权更好的做好主动投资？
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1.1 看到期权，大家会想到什么?

 投机性太强，我们价值投资者坚决不玩

 杠杆真高啊，把人逼急了，就赌一把

 新的卖空工具又来了，这股市没啥价值，做空是王道

 咱们玩多空立体交易，高大上！全天侯作战，终于等到发财机会了

 这期权价格变动怎么这么复杂呢?

 那些稀奇古怪的字母有啥用啊?

 ．．．．．．
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1.2 期权到底是什么?

 融资工具

 收益增强工具

 杠杆工具

 卖空工具

 期权对收益和风险进行了切割，是结构性产品的基本构件

 精确表达策略的工具

 拥有期权，拥有特权：看对了盈利全归你，看错了可不算

 ．．．．．．
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1.3 认购期权是融资工具

 3月12日50ETF价格2.448元，行权价2.45元、4月到期认购期权价格为
0.0777元，隐含融资利率为3.36%（非年化）

 买认购期权相当于投资者融资S-C元买标的

 期权时间价值相当于投资者支付的融资成本

 期权隐含融资利率=(C+K-S)/(S-C)=S/(S-C)

• 隐含融资利率是简单利率，非年化利率

• S：标的价格，C：期权价格，K：期权行权价，：期权溢价率

• 期权溢价率：期权到期前标的价格需变动多少百分比才能让期权投资者实现保本
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1.4 期权是收益增强工具

 期权空头对愿承担下档风险、愿放弃上档收益的投资者提供了增厚收益机会

标的价格

盈亏
多头

空头

标的价格

多头

空头

盈亏

图1：认购期权收益风险图 图2：认沽期权收益风险图

资料来源：申万宏源研究 资料来源：申万宏源研究
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1.5 期权，其实大家都不陌生

 买房合同相当于一种认购期权

 买认购期权相当于融资买标的

 买认沽期权相当于买保险

 追涨杀跌类似于复制认购期权多头

 高抛低吸相当于复制认购期权空头

 分级基金B份额本质上是认购期权多头

 转债内嵌认购期权多头

 权证：与期权很相象，当然只是相象，价格表现可能天壤之别

 股票：可看做是行权价为0的深度价内期权

8
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1.6.1 了解期权估值水平：隐含波动率

图3：上证50ETF3月到期，行权价2.4元认购期权第一周走势

资料来源：申万宏源研究

 期权隐含波动率相当于股票估值中的市盈率

 上市第一周隐含波动率大幅下滑，在标的大幅上涨下，认购认沽期权普跌

• 50ETF第一周上涨4.32%，行权价2.4元的3月认购期权隐含波动率大幅下降，期权
价格下跌7.42%
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1.6.2 隐含波动率是期权高估或低估的唯一评价指标吗

 期权隐含波动率如明显高估，套利者可利用对冲策略进行波动率套利

 对方向性投资者来说，隐含波动率不是期权价格是否高估的唯一决定因素

 对方向性投资者来说，打平点才是方向性投资者更关注的指标

• 打平点：持有期权到期，持有期权和持有标的回报率相同时的标的价格

• 认购期权打平点=(标的价格×行权价)/(标的价格- 期权价格）

• 认沽期权打平点=(标的价格×行权价)/(标的价格+期权价格）

 启示：期权是否高估，取决于不同交易策略

 3月12日50ETF价格2.448元，行权价2.45元、4月到期认购期权价格为
0.0777元，打平点为2.53元
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1.7 期权用途：更精确的表达投资者对标的证券看法

度身定制
金融产品

更灵活的流
动性管理工
具

精细化投资：
将利润集中在
最可能发生的
地方

将投资逻辑变成期
权条款予以确定，
避免传统投资策略
执行上的困难

更灵活的风险
管理工具，规
避风险同时保
留收益期权

11
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主要内容

1. 主动投资视野下的期权

2. 主动投资者如何玩转期权？
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2.1 了解上证50ETF权重构成

 50ETF成分股行业集中度高，前5个行业占比75%，金融板块占65%

 50ETF前十大权重股占比近50%，其中中国平安占比近10%

图4：上证50ETF在前10申万行业权重分布
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40%

资料来源:申万宏源研究。统计日期为2015年3月4日 资料来源:申万宏源研究。统计日期为2015
年3月4日

股票名称 申万一级行业 权重

中国平安 非银金融 9.43%

民生银行 银行 6.77%

招商银行 银行 6.55%

海通证券 非银金融 5.39%

浦发银行 银行 4.39%

兴业银行 银行 4.36%

中信证券 非银金融 3.27%

中国太保 非银金融 2.79%

中国建筑 建筑装饰 2.55%

交通银行 银行 2.52%

表1：上证50ETF在前10权重股

13
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2.2 了解大盘与上证50ETF的相关性
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图5：上证综指与上证50指数走势图

资料来源:申万宏源研究

图6：上证50相对上证综指走势图

资料来源:申万宏源研究
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2.3 了解试点初期的期权限仓限额制度等

 严格的开户门槛

• 资金门槛：个人投资者50万，普通机构100万

• 资格考试：个人和普通机构投资者

• 个人投资者分级管理

 严格的限仓限额制度

• 权利仓持仓限额20张：对应面值约50万元，1个月平价期权权利金约2万元

• 总持仓限额50张：多空头总持仓面值最多100多万

• 单日买入开仓限额为100张

• 个人投资者买入开仓资金不超过全部账户资产的10%

• 基金因未平仓的期权合约支付和收取的权利金总额不得超过基金资产净值的10%；
未平仓的期权合约面值不得超过基金资产净值的20%

 截止3月12日，日均成交2.53万张，日均成交金额2286万元

15
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2.4.1 平价期权的时间价值最大
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图7：认购期权的内在价值和时间价值

资料来源：申万宏源研究
注:下两页谈及的Delta:期权价值曲线斜率(一阶导数),Gamma:期
权价值曲线曲率(二阶导数)
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2.4.2 期权指标delta ：对应标的部位

标的上涨（下跌）,看涨
期权对应标的部位增加
（下降）

标的不涨不跌,到期看涨
期权对应标的部位归零
(以平价期权为例)

图8：期权delta值描述了期权对应标的部位

提示:期权delta值还代表避险比率，期权到期被行权概率
备注：平价期权的行权价等于标的价格，即期权内在价值为0

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

标的价格

看涨期权delta

平价期权delta值约为0.5

资料来源:申万宏源研究
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2.4.3 期权指标Gamma: 衡量对应标的部位变动程度

18

 深度实值与深度虚值Gamma值接近于0，平值附近期权Gamma值最大

 谨慎参与即将到期的平值期权

图9：认购和认沽期权的Gamma值
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m
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标的价格

资料来源：申万宏源研究
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2.4.4 期权时间价值随到期日的临近加速衰减

图10：不同期限期权时间价值衰减图

资料来源：申万宏源研究
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2.5 期权投资前的准备和操作流程

 期权交易之前应该注意什么？

• 了解期权投资的风险

• 了解自己是否适合期权投资

• 了解自己投资期权的目的

 期权投资操作流程

事前准备 策略实施 策略跟踪

给出市场判断

明确投资目的

明确风险承受能力

选择合适的策略

选择合适的期权

根据既定的策略分

别建立各类期权的

多空头寸

保护型行动

进取型行动

避免行权行动

20
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 是否看对方向不言而喻

 幅度

 时间：最悲惨的是在黎明前倒下

2.6.1 方向性策略：方向、幅度、时间缺一不可

21
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 流动性比杠杆更重要

• 通常平值附近的近期期权合约流动性较好

 避免选择临近到期日的深度虚值期权：时间价值损耗快

 期权剩余期限必须能够覆盖预期标的变化兑现所需时间，同时保留
一定安全边际

 期权隐含波动率最好处于波动率曲线的低位区域

2.6.2 方向性策略：期权的选择

22
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2.6.3 方向性策略案例

 第一步：对标的股价走势有趋势性判断

 3月12日上证50ETF价格2.448元，投资者预期股价在未来两周内上涨至
2.6元左右

23
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 第二步：选择合适的期权

 流动性

• 选择流动性高的期权

 剩余期限

• 期权剩余期限必须能够覆盖预期标的上涨所需时间，同时保留一定的安全边际

• 3月合约距离到期日还剩2周，无法保证覆盖ETF上涨所需时间，选择剩余期限更
长期权

 综上因素，假设投资者选择了行权价为2.45元的4月认购期权，剩余41天

2.6.4 方向性策略案例

24
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 第三步：建仓

 建仓时根据资金总量、期权杠杆确定所买期权张数，使得总资产杠杆水平
在投资者预期范围内

 假设投资者总资产为10万元，所选认购期权合约价格为每张777元，合约
乘数10000份/张，实际杠杆为17.12倍，投资者目标总资产杠杆为2倍

• 投资者花1.17万元买入15张期权，总资产杠杆为1.99倍

 假设止损线为期权买入价格的-20%(仅仅是假设)

2.6.5 方向性策略案例

25
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 第四步：跟踪

 建仓后投资者需紧密跟踪标的后期走势、基本面、技术面、消息面等信息，
当预期发生变化时及时采取应对措施

 情形一：预期发生不利变化

• 买入依据不再成立时投资者应果断结束交易

• 下跌至止损线时应立即平仓

 情形二：标的股价走势符合预期

• 持仓期间，标的股价走势符合预期，股价在两周后上涨至2.6元，假设隐含波
动率维持不变，期权价格上涨至每张1703元，卖出期权获利1.395万元，收益
率13.95%

2.6.6 方向性策略案例

26
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 情形三：超预期

• 持仓期间，标的基本面、技术面或信息面持续改善，投资者预期发生变化，认
为原先的目标价格过于保守，此时需检查所持期权条款是否适合当前市况，若
不适合需更换期权合约

 处理方法

• 假设持仓1周后，ETF价格涨至2.55元，所持期权价格为每张1367元，实际杠
杆14.13倍，市场传出利好消息，投资预期股价将在4月份上涨至2.8元以上

• 原有期权剩余期限已不能保证覆盖预期上涨所需时间

• 原有期权流动性可能不足

• 由于期权价格上涨，当前总资产实际杠杆已提高至2.66倍

 投资者可按照前面步骤重新选择期权、配置仓位，重新部署交易策略

2.6.7 方向性策略案例

27
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2.7 主动投资者常用期权策略

 仓位管理策略

 收入策略

 融资策略

 杠杆策略

 价差策略

 流动性管理策略

28
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2.7 仓位管理策略

 目前大盘3300，投资者觉得最近大盘要上破3500，想加仓10%

 通过标的、期货还是期权来实施交易策略呢?

 看策略好坏，不仅要看预期兑现时结果，更要看大幅偏离预期时表现?

 期权策略：

• 以3月12日为例，选择4月到期的50ETF平价认购期权，杠杆17.12倍，只需投入
0.58%资金就可达到加仓10%目的

• 如标的上涨，锁定买入价; 如标的下跌，可选择以更低市价买入标的

• 如标的下跌，不想再买标的, 损失0.58%的期权费

• 剩余资金可用于投资其他板块，比如大互联网主题

29
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2.8 融资和杠杆策略

 投资者认为最近大盘蓝筹很有机会，但目前资金不足，不想因资金不足而放弃，
甚至还想多放杠杆

 分级 ? 信用交易 ? 期货? 期权 ?如何取舍 ? 差别在那里？

 期权策略：

• 期权杠杆高，花更少钱达到同样杠杆，剩余大量现金可用于其他投资

• 如标的大涨，期权策略最优；如果看错，最多损失期权费

• 无追加保证金及被平仓风险

• 缺陷：到期标的不涨，期权有归零风险
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2.9.1 收入策略:备兑认购空头策略

案例：2月25日50ETF2.37元，投资者认为1个月内突
破2.5元可能性不大，希望卖认购期权增加收入，如突
破2.5元，愿以2.5元减持

代价二：空头建立后，
股价如快速突破2.5元，
如不减持，可能错失原
本减持良机

卖出行权价为2.5元3
月认购期权，收期权
每张196元（已扣除
12元佣金和手续费）

代价一：空头建立后，
股价如快速突破2.5
元，如减持标的，平
仓期权，期权部位有
损失

代价三：空头建立后，股
价如快速突破2.5元，如改
变想法，认为上证50将继
续上涨，持有现货，平仓
期权，期权部位有损失
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2.9.2 收入策略:与增持结合的认沽空头策略

案例： 2月25日50ETF2.37元，投资者认为1个月内大盘

跌破2.25元可能性不大，希望卖认沽期权增加收入，

如跌破2.25元，愿以2.25元增持

代价三：空头建立后，股
价如快速跌破2.25元，如
改变想法，认为上证50将
继续下跌，不再以2.25元
增持，平仓期权，期权部
位有损失

卖空行权价2.25元3
月认沽期权，收到期
权费每张224元（已
扣佣金和手续费）

代价一：空头建立后，
股价如快速跌破2.25元，
如增持标的，平仓期权，
期权部位有损失

代价二：空头建立后，股
价如快速跌破2.25元，如
不增持可能错失增持良机

32
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2.9.3 收入策略:波动率空头策略

 目前大盘3300,投资者觉得最近大盘上破3500可能性不大,下破3100可
能性也不大。如果上破3500愿意减仓，下破3100愿意加仓

 可采取波动率空头收入策略（马鞍式空头策略），同时卖出平价认购和
认沽期权

 以3月12日为例，同时卖出平价附近4月到期的认购和认沽期权，期权费
分别为3.17%和3.25%，到期只要现货涨跌幅度不超过6.42%均可获利
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-2%
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4%

6%

8%

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

收
益

率

现货涨跌幅

图12：马鞍式空头策略到期日损益

资料来源：申万宏源研究
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买入认购期权 价差策略
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2.10 价差策略

 2015年3月5日，上证50ETF价格2.334元，投资者看好上证50未来两周走势，
但上涨不超过2.45元，可买入当月行权价2.35元认购期权，同时卖出相同到
期日，行权价2.45元的认购期权

 相比单纯买入认购期权，牛市价差策略盈亏平衡点从2.398元降到2.382点，
潜在最大亏损从0.0476元降低到0.0317元

图13：牛市认购价差组合到期日损益

资料来源：申万宏源研究
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2.11 流动性管理策略

前提及想法：特大资金建仓、加仓或减仓对标的

走势有影响，想增加额外收益或减少冲击成本

策略：建仓加仓（减仓）
前或同时买入认购期权
（认沽期权），建仓加
仓（减仓）完毕后，结
合现货走势判断，择机
平仓获利

提示：1、需估算标的交易
对上证50指数影响

2、试点初期权利仓持仓上
限为20张，1个月平价期权
对应权利金仅有2万元左右，
预计持仓限额会逐步放开

35
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