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大波动行情后如何应用期权交易 

专题摘要:  

◼ 市场的追捧难以复制“神话”期权 

2019 年 2 月 25 日，50ETF 购 2 月 2.800 合约大涨 192 倍，成为

市场关注的焦点。这个合约的疯狂表现，让投资者争相购买深度虚值的

认购期权，希望能捕捉到下一个“神话”合约。 50ETF 当月虚值 4 档的

认购期权合约成交量暴增 10.3 倍，持仓量暴增 4.4 倍。 

备受追捧的 50ETF 购 3 月 3.000 合约没有成为下一个“神话”。随着

隐含波动率的持续下降，该合约从 3 月 6 日的最高点至 3 月 19 日累计

下跌 83%，50ETF 同期下跌 1%。目前该月份合约已临近到期日，期权

的时间价值会快速衰减，仍然持有大量多头仓位的投资者急需关注此类

风险。 

◼ 利用期权组合捕捉市场大波动后的整盘调整收益 

大波动后通常伴随波动率的阶段性回落。出现大的波动行情时，期

权波动率会出现明显的增长，之后市场阶段性调整时，期权波动率又会

逐渐回落。投资者若在此时无法判断未来市场的走向，可以通过期权做

空波动率组合（Short Vega）来获取波动率下降的收益。 

大波动后的整盘调整——Short Gamma 策略。在市场整盘调整阶段，

预期标的价格相对当前的水平不会发生较大变化时，构建期权 Short 

Gamma 组合，获取 Gamma 部位收益。但需要注意的是，Short Gamma

和 Short Vega 都是以卖期权为主，整个期权组合的风险也相对较大，在

实际操作时需要时刻关注策略组合的风险情况。 
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一、期权大涨之后带来了什么？ 

2019 年 2 月 25 日，又是刷新 50ETF 期权历史的一天。当日，A 股市场全线

上涨，50ETF 涨幅甚至高达 7.56%，市场的暴涨带来了期权热度的暴增。50ETF

期权成交量达到 531 万手，刷新了上市以来的最高纪录，较前一交易日增加 234

万手。其中，50ETF 购 2 月 2.800 合约大涨 192 倍，成为市场关注的焦点。 

图 1：50ETF 期权成交量与持仓量  图 2：50ETF 购 2 月 2.800 合约日内走势（2019-02-25） 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

（一）“神话”合约带来了市场的疯狂追捧 

50ETF 购 2 月 2.800 合约在经历了大涨 192 倍的疯狂之后，第二天随即暴跌

92%，随后第三天进入合约最后交易日，再度暴跌 98%。从暴涨 192 倍到暴跌 90%，

这个合约的疯狂表现，让投资者再次见识到了期权的魔力，越来越多的投资者开始

参与到这一相对陌生的市场。 

图 3：50ETF 当月认购期权成交量对比（执行价档位）  图 4：50ETF 当月认购期权持仓量对比（执行价档位） 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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50ETF 购 2 月 2.800 合约为当月的深度虚值合约，这个合约的疯狂表现让原

本平淡的深度虚值合约变成了投资者竞相追逐的热门合约。我们对比市场暴涨前

后当月期权虚值 4 档的认购期权合约成交、持仓数据来看，成交量增加 10.3 倍，

持仓量增加 4.4 倍。 

50ETF 购 3 月 3.000 合约成交持仓量甚至一度超过所有 130 多个合约总成交

持仓量的 15%，成为成交、持仓量均最大的期权合约。投资者争相购买深度虚值

的认购期权，希望能捕捉到下一个“神话”合约。 

图 5：50ETF 购 3 月 3.000 合约成交量  图 6：50ETF 购 3 月 3.000 合约持仓量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

（二）市场的追捧难以复制“神话” 

备受追捧的 50ETF 购 3 月 3.000 合约没有成为下一个“神话”，该合约从 3 月

6 日的最高点至 3 月 19 日累计下跌 83%，50ETF 同期下跌 1%。同时该合约一度

出现与标的 50ETF 走势相背离的情况，出现这种情况的原因是隐波率的持续下降。 

图 7：50ETF 购 3 月 3.000 合约收盘价  图 8：50ETF 购 3 月 3.000 合约隐含波动率 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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期权的价格不仅受到标的资产价格影响，隐含波动率对期权价格的影响也是

巨大的。3 月 8 日-3 月 15 日，虽然标的 50ETF 价格有所上升，但 50ETF 购 3 月

3.000 合约的隐含波动率出现明显下降，导致期权合约价格不升反降。3 月 6 日-3

月 19 日，50ETF 购 3 月 3.000 合约的日均持仓量高达 37 万手，同期合约价格下

跌 83%，大部分追逐“神话”的投资者都遭受了较大的亏损。 

目前该月份合约已临近到期日，但仍有超过 30 万手的持仓。该合约为深度虚

值期权，所有的期权价值均为时间价值，临近到期日，期权的时间价值会快速衰减，

目前仍然持有大量多头仓位的投资者急需关注此类风险。 

二、大波动行情后如何应用期权交易 

投资者比较关注的是，出现类似这种大波动行情之后，如何更好的应用期权来

进行交易。期权的价格本身受到多种因素的影响，任一因素的变化都会造成相应期

权价值的不断变化，这也给期权带来了多维度的风险和收益，使得期权的盈亏不仅

仅来源于简单的标的价格上涨和下跌。 

（一）大波动后通常伴随波动率的阶段性回落——Short Vega 策略 

在经历 2 月末、3 月初市场的大幅波动之后，期权市场的波动率也出现了较大

的变动。根据我们编制的波动率指数来看，50ETF 波动率指数从 2 月 12 日的 20.23

上升到 3 月 8 日的 35.31，之后小幅回落到 30.54。整体来看，目前期权市场反应

出市场整体对于未来波动率的预期下行明显。 

图 9：50ETF 波动率指数 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 
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出现这种大的波动行情时，期权波动率会出现明显的增长，之后市场阶段性调

整时，期权波动率又会逐渐回落。投资者若在此时无法判断未来市场的走向，可以

通过期权做空波动率组合（Short Vega）来获取波动率下降的收益，一般通过构建

期权跨式组合（同时买入/卖出同一到期日的平值认购和认沽期权）来获取波动率

变化带来的损益。 

图 10：跨式期权组合收益 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

在 2 月 26 日时，同时卖出 1 张 50ETF 购 3 月 2.700 以及 1 张 50ETF 沽

2.700，构建跨式组合策略，期初占用保证金 8200 元，到 3 月 19 日，每份组合获

利 643 元。该策略在波动率回落的过程中获得了较好的收益。 

表 1：卖出跨式组合策略收益情况 

策略组合 期初保证金占用 权利金收入 盈亏 

购 3 月 2.700+沽 3 月 2.700 8200 1935 643 

购 3 月 2.600+沽 3 月 2.800 9600 3075 529 

购 3 月 2.800+沽 3 月 2.600 5650 1103 555 

购 3 月 2.500+沽 3 月 2.900 11120 4573 388 

购 3 月 2.900+沽 3 月 2.500 4250 587 368 

数据来源：中信期货研究部 

从目前的波动率水平来看，期权波动率指数仍处于较高位置，高于历史 50 天
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均值加上 1 倍标准差，未来波动率继续回落的可能性较大。同时，根据我们编制的

用于反映未来市场极端情况的偏度指数，目前处于相对较低位置，反映投资者预期

未来发生极端尾部风险的概率仍然较低，后期可维持 Short Vega 组合获取收益。 

图 11：50ETF 偏度指数 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

（二）市场过热之后的整盘调整——Short Gamm 策略 

1、Gamma 与 Vega 的区别 

根据期权希腊字母的定义，Gamma 度量的是 Delta 随标的资产的价格变化而

变化的幅度。做多 Gamma 代表希望标的资产价格相对现在的水平变动较大，做空

Gamma 代表希望标的资产价格相对现在的水平不怎么变化。 

而 Vega 度量的是预期波动率的变动而带来的期权的价格变化的幅度。做多

Vega 代表希望标的资产的波动率变大，做空 Vega 代表希望标的资产的波动率变

小。 

表 2：Gamma 与 Vega 策略 

操作 Long Short 

Gamma 希望标的资产价格相对当前水平变动较大 希望标的资产价格相对当前水平不怎么变化 

Vega 希望标的资产波动率变大 希望标的资产波动率变小 

数据来源：中信期货研究部 
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由于做多 Gamma 希望标的资产价格变动大一些，做多 Vega 希望标的资产波

动率能变大，所以许多期权初学者容易将 Gamma 与 Vega 混淆，将这两者统称为

做多波动率。实际上，这两者策略之间存在着较大的差异。 

从字面意思上来看，做多 Gamma 表示做多标的资产价格的实际变动，如果标

的资产价格从 10 块变到了 12 块或者 8 块，那么组合在 Gamma 上就赚到钱了。

做多 Vega 表示做多标的资产的波动率，如果标的资产的波动率从 15%增加到了

25%，那么组合在 Vega 上就赚到钱了。我们通过一个简单的例子来讲解 Gamma 收

益和 Vega 收益的差异。假设某股票价格的变动情况如下所示： 

图 12：股票价格变动情况 

 

数据来源：中信期货研究部 

根据上图所示，股票价格从 10 块跌到 6 块之后再上升到 10 块，假设投资者

持有做多Gamma组合，因为这段时间内，标的股票的价格相对期初没有发生改变，

在 Gamma 上，整个组合是没有获得收益的。但是持有做多 Vega 组合的投资者就

不一样了，通过计算，这段时间内该股票的年化波动率高达 476%，若标的股票之

前的波动率较小，期权隐含波动率随之上升这么多的话，组合的 Vega 端将会带来

巨大的收入。 

2、Short Gamma 策略构建 

Short Gamma 策略就是通过控制组合的 Delta 中性的情况下来暴露 Gamma 获

取收益的期权组合策略。认购与认沽期权的 Gamma 都是大于 0 的，所以一个简单

的 Short Gamma 策略可以通过同是卖出相同到期时间的认购与认沽期权，调整组

合的 Delta 值趋近于 0 来构建，这就是我们经常提到的卖出期权跨式组合。 

但是，普通的跨式组合存在一些缺陷，认购与认沽期权的 Vega 同样也都是大

于 0 的，因此跨式组合在对冲掉 Delta，暴露 Gamma 的同时，也暴露了 Vega，Vega

的变动也会给整个组合的盈亏带来影响。所以在构建 Gamma 策略时，如果只希望
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暴露组合的 Gamma，还需要对冲掉整个组合的 Vega 部分。 

一种可行的方法是，通过买入远月的期权来对冲 Vega。远月期权的 Vega 要更

高，而 Gamma 要更低，所以通过近月期权构建卖出跨式组合的同时，卖出份数更

少的近月期权跨式组合，对冲掉整个组合的 Vega，保留整个组合部分的 Gamma 来

获取收益。 

表 3：Short Vega 策略构建 

期权合约 Gamma Vega 
组合 组合（卖 5份近月，买 1份远月） 

Gamma Vega Gamma Vega 

3 月购 2.700 2.44 10 
4.88 20 

-5*4.88+2.08= 

-22.32 

-5*20+102= 

2 

3 月沽 2.700 2.44 10 

6 月购 2.700 1.04 51 
2.08 102 

6 月沽 2.700 1.04 51 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

卖入 2 份 50ETF4 月到期的期权跨式组合的同时，买入 1 份 50ETF3 月到期

的期权跨式组合，整个组合的 Vega 为 2，接近于 0，Gamma 值为-22.32，主要获

取的就是 Gamma 部分的收益。 

图 13：Short Gamma 期权组合收益 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 
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在 2 月 26 日时，构建 Short Gamma 组合，期初占用保证金 41000 元，权利

金收入 6176 元，到 3 月 19 日，每份组合获利 3099 元。该策略在市场整盘调整

阶段获得了较好的收益。但需要注意的是，Short Gamma 和 Short Vega 都是以卖期

权为主，整个期权组合的风险也相对较大，在实际操作时需要时刻关注策略组合的

风险情况。 
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