
 

期权希腊字母的应用



期货 期权

标的物 标准的期货合约 买卖的权力

权利与义务 双向，买卖双方都要承担合约到期
交割的义务

单向，期权买方只有权利没有义务；期权卖方必
须承担义务

保证金 买卖双方都要缴纳一定的保证金 期权买方只付出权利金，没有保证金；
期权卖方收到权利金，缴纳一定比例的保证金

盈亏 线性盈亏 非线性盈亏

套保效果 盈亏同源，锁住风险的同时也锁住
了盈利空间

锁住风险的同时保留了盈利空间，避免期货套保
中基差风险

期货与期权



问题思考：有了期货为何还要有期权？

3.0时代的到来

“二八”分化 趋势行情里保不住收益；震荡行情里难以抉择

立体化的策略体系

实现期货等其他衍生品无法实现的观点---交易不可能

摆脱交易中的路径问题



企业常用的期权策略

期权备兑策略

期权保险策略

期权合成策略

期权接货策略



1.影响期权价格的因素

2.期权的希腊字母及特点

3.希腊字母的应用
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现货是一个维度

期货需要考虑两个维度

期权需要考虑三个维度

1.影响期权价格的因素
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1.影响期权价格的因素



1.影响期权价格的因素



期权价格=内在价值+外在价值

波动率

时间方向

无风险利率

外在价值包括哪些

1.影响期权价格的因素



由期权的定价原则和B －S －M 模型可以看出，影响期权价格的因素主要

标的资产的价格- - -  D e l t a 、 Ga m m a

Ve g a

R h o

T h e t a

五个常用的希腊字母来刻画这些因素发生微小变动对于期权价格的影。

1.影响期权价格的因素



2.期权的希腊字母及特点



2.期权的希腊字母及特点



•Delta是期权价格关于标的涨跌的敏感度，“Delta为正”表示上涨对其有利，“Delta为负”表示下跌

对其有利；

•Gamma是期权价格关于标的涨跌的二阶敏感度，“Gamma为正”表示跳空（或暴涨暴跌）对其有利，

“Gamma为负”表示小幅盘整对其有利；

•Theta是期权价格关于时间流逝的敏感度，“Theta为正”表示时间流逝对其有利，“Theta为负”表示

时间流逝对其不利；

•Vega是期权价格关于隐波涨跌的敏感度，“Vega为正”表示升波（隐波上升）对其有利，“Vega为负”

表示降波（隐波下降）对其有利。

2.期权的希腊字母及特点



3.希腊字母的应用

Delta ---delta 中性策略   期货替代策略

Gamma---自动调减仓策略

Theta ---增强收益  收益归因

Vega---期权特有的波动率交易



Delta 的性质如下:

（1）看涨期权的 Delta ∈（0,1），看跌期权的 Delta∈（－1,0）。

（2）当标的价格大于行权价时，随着标的资产价格上升，看涨期权的Dela值变大后趋于1，看跌期

权的Dela值趋于0。当标的价格小于行权价时，随着标的资产价格下降，看涨期权的 Delta值趋于0，

看跌期权的Dela值趋于－1.

3.希腊字母的应用



（1）delta对冲

       某投资者持有5个单位delta=0.8的看涨期权和4个单位delta=-0.5的看跌期权，期权的标的相

同。若预期标的资产价格下跌，该投资组合是否面临价格波动风险？

3.希腊字母的应用

该组合的delta=5*0.8+4*（-0.5）=2

若构建delta中性策略，可以建立怎样的头寸？

方案二：卖空2个单位标的资产

方案一：购入4个单位delta=-0.5 标的相同的看跌期权





顺向单:担心V型反转    替代期货

案例：

国内商品期货品种众多,每年几乎都会有几个品种出现相当可观的趋势行情,一走就走很远,所以常常传出

某个名不见经传的人在某次的品种行情中从极小的资金变成过亿的资产,效果等同于一夕暴富,因为他在

期货持仓上持续的盈利加仓,但行情不会总是尽如你意,当大家还在传颂这个人的例子时,突然一夕之间风

云变色,行情逆转方向,从此一去不回头,才发现好不容易积累两个月的巨富,半个月不到就全数吐了回去,变

成往后非常精彩的纸上富贵神话。

3.希腊字母的应用



试想如果换个方式,当一波比较可观的上涨行情后,原来持有的头寸已经有一定的获利,但盘面随时有可能反

转,而此时手上的期货头寸又是本波操作的最高水位,当下可以考虑将这些数量的期货换成相同数量的深度实

值看涨期权,当行情继续上涨时,可保有近乎相同的盈利能力,万一行情反转下跌,支出的权利金已经是最大的

风险,减少账户资金回撤。

顺向单:担心V型反转    替代期货

案例：

3.希腊字母的应用



深度实值合约的基本特性:

Delta很接近1,一般Delta大于绝对值0.9以上的合约可以视为深度实值,当然delta值会随

着到期日的不同而改变,但大概就是最边缘的几个合约。

3.希腊字母的应用



讨论：

不会被追缴,无须频繁关注止损,所以持有一个深度实值的期权合约可以视为持有一个与期货功能

很接近、但不会被追缴的头寸,同时一开仓就已经给了止损,不须时时盯住盘面变化而担心资金。

3.希腊字母的应用

权利金的波动损益近似期货,因为权利金里面大部分都是内在价值,扣掉之后所剩的时间价值极少,

初期建仓权利金可能跟期货建仓的保证金差不多。

一个在资金上已经给了止损的期货头寸,在行情接近头部或底部的反转关键时,将发挥无比巨大的防守功能。



（2）Gamma---自动调减仓策略

把看涨期权理解为一个投资于基础资产的基金，delta即为持有基金的仓位，gamma意味着当基础资产

价格每上涨一个单位，基金的加仓额度。

期权买方的gamma均为正值，而正的gamma表示标的价格上涨（盈利）时加仓，下跌（亏损）时减仓。

3.希腊字母的应用

期权卖方的gamma均为负值，而负的gamma表示标的价格上涨（亏损）时加仓，下跌（盈利）时减仓。

作为对手方，期权卖方的持仓是怎样的呢？



（2）Gamma---自动调减仓策略

期权买方的盈利以加速度递增，零和博弈下期权卖方的亏

损也以加速度递增，Gamma 即体现了加速度值，这也解

释了期权“买方收益无限、卖方亏损无限”的特征。

期权买方和卖方的选择与标的资产走势有不可分割的联系。

3.希腊字母的应用



在振荡行情中，因时间价值带来的Theta 利润远高于Gamma 带来的亏损，使用卖方更佳，

而在大涨大跌行情中则相反，使用期权买方更合适。

讨论：

          买方为了获得自动调减仓付出了什么？



3.希腊字母的应用



（3）增强收益---theta值收益归因

在持有现货的情况下，投资者可选择卖出期权进行增强收益，通过卖出看涨期权的方式，赚取每天

不断消逝的时间价值。

例：假设沪深300 指数当前为3000 点，预期后市以窄幅偏弱振荡为主，一个月后指数在3000 点

之下，如果选择卖出1 手一个月后到期的平值看涨期权进行增强收益，则在期权到期日时价值归零，

权利金收入将全部归入囊中，通过Theta值可衡量每天期权卖方获得的权利金收入。

3.希腊字母的应用



与期权相比，期货仅有Delta 因子，并且恒为1。在实践当中，因为基础资产流动性比期权更佳，

同样能实现Delta 曝险的效果。

因此，在使用期权进行方向性投资时，更多地是去考虑Gamma 的曝险。

当预计市场价格发生快速变化时，通过买入期权的方式，Gamma 收益将高于Theta 亏损，从

而获得正收益；

当预计市场处于缓涨或缓跌的情形，通过卖出期权的方式，Theta 收益将高于Gamma亏损，从

而获得正收益。

3.希腊字母的应用

Gamma/Theta风险敞口---标的价格变化速度



3.希腊字母的应用

（4）波动率交易---Vega    期权特有的波动率交易



波动率介绍

历史波动率（history volatility）：基于过去的统计分析得出的，假定未来是过去的延伸，利用历

史方法估计波动率类似于估计标的资产收益系列的标准差。

实际波动率（realized volatility）：标的资产过去一段时间所表现的波动率。如果实际波动率是

一个常数，它不随时间的推移而变化，则历史波动率就有可能是实际波动率的一个很好的近似。

隐含波动率（implied volatility ）：是指期权市场投资者在进行期权交易时对实际波动率的认识，

而且这种认识已经反映在期权的定价过程中，可通过期权定价模型反推出来。

初学者可以将此理解为期权的市盈率

期权价值

期权价格

3.希腊字母的应用



（4）期权的波动率交易

对于Vega值为0.15的期权而言，波动率每上升（下降）一个百分点，该期权的理论价值将增加（减少）0.15.

如果标的波动率为20%时，该期权理论价值为3.25，那么波动率为21%时，期权的理论价值为----？                                                                                                                   

                                                                               波动率为19%时，期权的理论价值为----？

3.40

3.10



总结：



总结：







讨论：

（1）如何理解期权卖方亏损无限？

（2）波动率对于期权价格的影响在什么时候是最大的？什么时候最小？

（3）时间价值损耗的规律是什么？期权买方和卖方谁是时间的朋友？

（4）一个gamma为正值的期权头寸，代表策略者的预期是什么？标的价格如何变化，这个头寸可以盈利？



课后讨论：

（1）如何理解期权卖方亏损无限？

（2）利用期货的盈利在期权上开仓？

（3）到期损益和即时损益的区别？（现实中持有到期的比例非常低）

（4）如何回复客户商品期权流动性问题？




