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摘要：本文着重介绍交易隐含波动率策略和交易实际波动率策略两大波动率策略以及两

大策略在上海证券交易所 ETF 期权产品中的运用。文中介绍的期权策略理论基础较复

杂，针对的投资者群体为机构投资者（自营、做市商等等）以及一些对期权交易了解较

多的资深个人投资者。 

策略结果：隐含波动率程序化交易策略在三个多月的时间内，五个合约综合收益为

8.7%，最大回撤为 1.0%，年化收益为 36.3%；实际波动率程序化交易策略在一个多月的

时间内，五个合约综合收益为 2.3%，最大回撤为 0.3%，年化收益为 26.3%。尽管我们

获得的数据只有日收盘数据，具有一定的局限性，但模拟结果仍显示策略收益稳定、回

撤小的特点，足见波动率策略具有很高的实际操作意义。 

按照目前美国成熟市场的现状来看，有很多机构投资者和资深个人投资者都会利用

波动率策略获利，待上海证券交易所期权上线之后，波动率策略一定会有广泛运用前景

和持续的生命力。 
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一、前言 

期权交易和股票交易都是通过低买高卖来获利，但在交易思路和方法上存在很大区

别。期权交易相对信息量更大、更复杂，在投资思路上更灵活多变。股票交易只要方向

判断准确就可以盈利，但期权交易则需要在方向上、时间上以及波动率等多方面做出正

确的判断。投资者即使对标的资产的涨跌判断正确，但如果仅以股票交易的线性思维来

交易期权，策略最后的收益往往会不尽如人意，甚至出现亏损。究其原因，投资者忽略

了期权是一个非线性的投资品种，而非线性的影响因素有很多，而本文中运用的策略围

绕的则是其中最主要的影响因素——波动率。 

本文将着重介绍交易隐含波动率策略以及交易实际波动率策略两大类，策略数据基

于上海证券交易所期权模拟交易收盘价数据。 
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二、波动率的概念与波动率交易策略基础 

绝大多数期权策略都会涉及波动率，很多策略甚至直接交易波动率。相对只根据涨

跌方向做投资决策的传统股票交易者而言，交易波动率是一个新奇而抽象的概念。根据

资产不同，波动率的定义也有所差别。对于期权而言，波动率分为实际波动率（Realized 

Volatility 或 Historical Volatility）、隐含波动率（Implied Volatility）以及预期波动率

（Expected Volatility）。成熟市场利用波动率来获利的策略很多，但主要都是利用实际

波动率、隐含波动率和预期波动率之间的关系和数值差别来交易或者套利的策略。 

 

1. 实际波动率 

实际波动率为标的证券每日收益率的标准差，一般我们都会取年化的数值。实际波

动率主要体现的是标的证券历史上的波动情况。从统计学来看，如果一只股票目前的股

价为每股 100 元，其实际波动率（年化标准差）为 10％，意味着，根据过去走势判断，

预计在一年内，约 68％的情况下，股价将在正负一个标准差的范围内波动（即股价在

90 元至 110 元之间）；约 95％的情况下，股价将在正负两个标准差的范围内波动（即

股价在 80 元至 120 元之间）；约 99％的情况下，股价将在正负三个标准差的范围内波

动（即股价在 70 元至 130 元之间）。 

简单地说，实际波动率基于历史数据显示了历史上股票的波动情况。但实际波动率

不直接反映在期权价格上，也不能体现市场对于股票未来波动率的预期，因此我们必须

进一步了解隐含波动率。 

 

2. 隐含波动率 

隐含波动率是指将市场上的期权交易价格通过模型（Black-Scholes 模型、二叉数模

型等）反推计算出来的波动率数值，主要体现的是从期权价格中反映出的标的证券波动

率。 

对于一个特定的股票和一个给定的期权价格只对应唯一一个隐含波动率，相反，一

个给定的隐含波动率也将产生唯一一个期权价格。期权价格直接反映了隐含波动率，即

市场对于股票波动率的一致预期，而与此同时每个投资者对于未来的实际波动率和隐含

波动率走势都会有自己的判断，投资者也是通过自己的判断来指导波动率的交易策略。 

 

3. 了解波动率对于期权交易的重要性 

在很多期权的基础策略中，例如买入期权策略、价差策略等，波动率对策略最后的

收益率都会起到举足轻重的作用，一般所有的期权策略操作前都要考虑波动率的影响。 

例如，投资者在股票 A 公布年报前一天预计公司 A 年报将高于预期，他就在公布

年报前一天买入了 15 天后到期的平价认购期权，价格为 10 元，标的股票 A 价格为 200

http://baike.baidu.com/view/15942.htm
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元。第二天，年报公布，股票 A 的确如投资者所料业绩超出预期，股价也上涨了 8 元，

但期权价格却基本保持不变。投资者虽然判断正确公司的年报和标的股票走势，却没有

盈利，究其原因是因为投资者没有考虑隐含波动率对于期权价格的作用。 

 

表 1：股票 A 公布年报前后期权的变化 

股票 A 股票价格（元） 行权价（元） 距离到期时间 期权价格 隐含波动率 

公布年报前 200 200 15 日 10 62.2% 

公布年报后 208 200 14 日 10 30.3% 

数据来源：上海证券创新发展总部 

 

通过上面的例子我们可以发现波动率是期权操作前必须要考虑的重要因素。 

 

4. Delta 中性策略 

上一章节介绍了希腊值 Delta，Delta 是期权价格变化与其标的资产价格变化的比率。 

Delta 中性是指构造一个期权头寸的组合，组合的 Delta 为 0，且组合的价格不受到标的

股票或指数价格变动的影响。换而言之，无论标的价格是涨还是跌，组合的市值始终保

持不变。在期权交易策略中，这也被称为 Delta 中性策略。 

Delta 中性策略往往可以从任意期权策略为基础，通过交易股票来达到 Delta=0。最

简单的策略包括买入认购期权同时卖出标的股票（+Call—Stock）、买入认沽期权同时

买入标的股票（+Put+Stock）、卖出认购期权同时买入标的股票（—Call+Stock）、卖出

认沽期权同时卖出标的股票（—Put—Stock）。例如，一份平价的看涨期权的合约 Delta

为 0.5。我们可以通过买入两份看涨期权卖出一份标的股票的方式来实现 Delta 中性。 

但组合的 Delta 中性并不会长期保持，主要原因是 Gamma 的存在——Gamma 为

Delta 的变化与标的资产价格变化的比率。要保持 Delta 中性需要对组合进行不断地动态

调整，这里就不再赘述。 

为什么要交易 Delta 中性策略？一般情况下，Delta 的风险在各个希腊值风险中最为

显著，Delta 中性策略可以达到有效的风险控制效果。第二，在 Delta 等于 0 的情况下，

可以把一些原本很复杂的策略简单化，更加有效地实现一些对冲、套利、交易的策略。 
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三、交易隐含波动率策略的应用 

一般情况下，Delta 的风险在期权各种风险中最为显著，期权的价格变化对于 Delta

的变化也最为敏感。如果要从隐含波动率的上升和下降中获利，我们必须首先剔除 Delta

的影响，因此我们选择在 Delta 中性的条件下进行隐含波动率的交易策略。 

 

1. 策略的基本思路和数据基础 

1）策略的基本思路 

能够达成 Delta 中性的策略组合众多，我们这里介绍就以单一期权和标的股票的组

合组成的 Delta 中性为例，来展开介绍交易隐含波动率策略。 

波动率策略与其他类型的交易策略存在着很大的不同。隐含波动率上下均有限。股

票、期权都可以上涨到无穷大或下降到零，波动率却不能。隐含波动率，在某些情况下，

可以上升到超过 100 的很高水平，甚至有时可以达到 200，甚至更高。但从长远来看，

高波动率水平并不可持续。此外，隐含波动率等于 0 意味着期权没有任何价外价值，这

在现实中也不多见。对于每一个股票、ETF 或者指数，其隐含波动率都有特定的走势区

间，当隐含波动率上升的过高或者下跌的过低，并超出其原有的走势区间，隐含波动率

通常都会回到它固有的走势区间内，这就是统计上所说的均值回归策略。 

隐含波动率的波动情况往往较容易捕捉，一般均是重大事件公布前隐含波动率会上

升，而一旦公布后隐含波动率会下降。对于股票来说，重大事件包括年报、季报以及重

大公司变动，对于 ETF、指数来说，重大事件包括重要经济数据公布等。但要交易隐含

波动率还是要从其历史的走势区间出发，判断其目前所处的状态，然后再实行策略。例

如：政府经济政策、局部战争、企业盈利报告、企业收购重组传闻等等都会在市场上催

化波动率的变化。而遇到这些事件，实际波动率和隐含波动率的走势会出现分化。而这

些分化就给了投资者交易套利的机会。 

 

2）策略的数据基础 

我们以上海交易所期权模拟交易数据为实例展开介绍交易隐含波动率策略，以华夏

上证 50ETF 期权为例。下图显示了华夏上证 50ETF 收盘价（蓝线左轴）以及其 9 月到

期的行权价为 1.50 元的认购期权收盘价（红线右轴）从 2014 年 3 月 10 日至 2014 年 7

月 4 日的走势图，两者走势有一定的相关性。 
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图 1  华夏上证 50ETF 走势图 

 

数据来源：Wind，上海证券创新发展总部 

 

下图则显示了同时期上述华夏上证 50ETF9月到期的行权价为 1.50元的认购期权波

动率的走势情况。图中显示了认购期权的隐含波动率（蓝色实线）和其隐含波动率 30

天均线（蓝色虚线）以及标的华夏上证 50ETF 的历史 30 天年化波动率（实际波动率）。

从图中我们可以明显看到实际波动率和隐含波动率的走势不存在明显的相关性。当隐含

波动率偏离实际波动率以及其均值的时候，我们就可以利用均值回归的策略来套利。 

 

图 2  华夏上证 50ETF9 月购 150 波动率走势图  

 

数据来源：Wind，上海证券创新发展总部 
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2. 看多隐含波动率策略实例简单介绍 

我们依然以华夏上证 50ETF9 月到期的行权价为 1.50 元的认购期权为例，缩小时间

段至 2014 年 3 月 10 日至 2014 年 4 月 28 日，见图 3。绿色圈所示的部分显示了隐含波

动率的一次从骤降到均值回归的过程，我们则可以利用看多隐含波动率策略进行套利。 

 

图 3  华夏上证 50ETF9 月购 150 波动率走势图（3-4 月）  

 

数据来源：Wind，上海证券创新发展总部 

 

表 2：看多隐含波动率策略原始数据总汇 

日期 
华夏上证

50ETF 收盘价 

购 9 月 150

收盘价 
隐含波动率 

隐含波动率

30 天均值 

实际波动率

30 天年化 
Delta 

2014-03-27 1.464 0.097 23.3% 20.8% 20.2% 0.532 

2014-03-28 1.471 0.093 21.6% 20.7% 20.3% 0.541 

2014-03-31 1.464 0.046 11.2% 20.6% 20.3% 0.507 

2014-04-01 1.469 0.056 13.1% 20.5% 19.7% 0.526 

2014-04-02 1.488 0.063 12.3% 20.4% 19.6% 0.586 

2014-04-03 1.475 0.068 15.3% 20.4% 19.6% 0.543 

2014-04-04 1.488 0.074 15.2% 20.3% 19.6% 0.577 

2014-04-08 1.532 0.090 12.2% 20.2% 20.1% 0.710 

2014-04-09 1.528 0.115 19.6% 20.0% 19.3% 0.643 

2014-04-10 1.567 0.140 19.3% 20.1% 20.4% 0.712 

2014-04-11 1.561 0.138 20.0% 19.9% 20.5% 0.698 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 
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表 2 列出了 2014 年 3 月 27 日至 2014 年 4 月 11 日华夏上证 50ETF 的收盘价、购 9

月 150 期权的收盘价、隐含波动率、隐含波动率 30 天均值、实际波动率 30 天年化以及

希腊值 Delta。（绿色为建仓日，红色为平仓日） 

 

策略步骤如下： 

● 3 月 31 日，接近收盘，期权隐含波动率大幅下跌至 11.2%（前收盘为 21.6%），

从图中可以看到隐含波动率 11.2%远低于实际波动率 20.3%以及隐含波动率 30 天均线

20.6%，由于消息面并没有有利或不利因素影响，因此隐含波动率存在严重被低估的情

况，此时可以操作看多隐含波动率策略。 

● 操作隐含波动率策略，我们可以通过 Delta 中性来实现。看多隐含波动率，我

们需要买入认购期权，然后通过融券卖出 ETF 标的的策略来实现 Delta 中性。具体操作

如下： 

临近收盘时：买入 1 手（10000 份）华夏上证 50ETF 购 9 月 150 期权，同时卖出

5070 份华夏上证 50ETF 实现对冲。因为 Delta=0.507，所以 ETF 的对冲数量等于

10000*0.507=5070。 

● 建仓时数据： 

 

表 3：看多隐含波动率策略建仓数据 

仓位数据 一个单位 总仓位(10000) 

ETF:华夏上证 50 –0.507 –5070 

期权：购 9 月 150 1 10000 

Delta 0 0 

融券利率每日支出（9%） –0.000183 –1.83 

初始 ETF 投入资金（价格 1.464、

融券保证金 50%） 
0.371124 3711.24 

初始期权投入资金（价格 0.046） 0.046 460 

初始投入总金额 0.417124 4171.24 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 

 

Delta 为 0，符合 Delta 中性条件； 策略要求融券卖出 ETF，因此必须考虑融券利率

及保证金，我们假定利率为 9%，保证金假定为 50%；建仓初期总投入为 4171.24 元，

其中融券保证金 3711.24，期权买入费用为 460 元。 

● 接下来要做的就是等待隐含波动率回归到均值附近进行平仓操作。接下来几日

标的 ETF 和期权都并没有出现大幅波动，策略较稳定。4 月 9 日，期权隐含波动率上升

至 19.6%接近隐含波动率 30 天均线 20.0%，选择平仓。 

● 平仓时数据： 
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表 4：看多隐含波动率策略损益表 

损益表 建仓时价格 建仓数量 平仓时价格 收益（元） 

ETF:华夏上证 50 1.464 –5070 1.528 –324.48 

期权：购 9 月 150 0.046 10000 0.115 690 

其他支出：融券利率（10 天） –18.65 

总和： 346.87 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 

 

通过表 4 损益表可以发现 10 天内策略盈利 346.87 元，主要盈利来自于隐含波动率

的上升。策略收益率方面，由于融券保证金每天有所变化，无法给出一个确定的总投入

数值。我们假设初期总金额在 10000 元，得出策略的收益率为 346.87/10000=3.47%（仅

10 天）。 

 

3. 看空隐含波动率策略实例简单介绍 

 

同样，我们以华夏上证 50ETF9 月到期的行权价为 1.50 元的认购期权为例，缩小时

间段至 2014 年 5 月 14 日至 2014 年 7 月 4 日，见图 4。绿色圈所示的部分显示了隐含波

动率的突然上升到回落至均值的过程，我们则可以利用看空隐含波动率策略进行套利。 

 

图 4  华夏上证 50ETF9 月购 150 波动率走势图（5-7 月）  

 

数据来源：Wind，上海证券创新发展总部 

 

表 5 列出了 2014 年 6 月 20 日至 2014 年 7 月 4 日华夏上证 50ETF 的收盘价、购 9

月 150 期权的收盘价、隐含波动率、隐含波动率 30 天均值、实际波动率 30 天年化以及

希腊值 Delta。（绿色为建仓日，红色为平仓日） 
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表 5：看空隐含波动率策略原始数据总汇 

日期 
华夏上证

50ETF 收盘价 

购 9 月 150

收盘价 
隐含波动率 

隐含波动率

30 天均值 

实际波动率

30 天年化 
Delta 

2014-06-20 1.485 0.077 24.6% 20.4% 12.8% 0.534 

2014-06-23 1.480 0.080 26.9% 20.8% 12.8% 0.524 

2014-06-24 1.489 0.089 28.7% 21.2% 11.8% 0.542 

2014-06-25 1.482 0.085 28.6% 21.5% 11.8% 0.529 

2014-06-26 1.490 0.087 28.2% 21.9% 11.9% 0.543 

2014-06-27 1.486 0.086 28.7% 22.3% 11.6% 0.535 

2014-06-30 1.497 0.086 27.5% 22.7% 11.8% 0.554 

2014-07-01 1.493 0.084 27.6% 23.1% 10.8% 0.546 

2014-07-02 1.501 0.084 26.4% 23.4% 10.8% 0.562 

2014-07-03 1.505 0.082 25.0% 23.6% 10.5% 0.571 

2014-07-04 1.510 0.076 21.8% 23.7% 10.5% 0.586 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 

 

 

策略步骤如下： 

● 6 月 24 日，期权隐含波动率持续上升至 28.7%，从图中可以看到隐含波动率

28.7%大幅高于实际波动率 11.8%以及隐含波动率 30 天均线 21.6%，由于消息面并没有

有利或不利因素影响，因此隐含波动率存在严重被高估的情况，此时可以操作看空隐含

波动率策略。 

● 操作隐含波动率策略，我们同样需要通过 Delta 中性来实现。看空隐含波动率，

我们需要卖出认购期权，然后买入 ETF 标的的策略来实现 Delta 中性。具体操作如下： 

临近收盘时：卖出 1 手（10000 份）华夏上证 50ETF 购 9 月 150 期权，同时买入

5420 份华夏上证 50ETF 实现对冲，因为 Delta=0.542，所以 ETF 的对冲数量等于

10000*0.542=5420。 

● 建仓时数据： 

Delta 为 0，符合 Delta 中性条件；由于我们卖出开仓认购期权，因此必须考虑期权

的保证金。10000 份期权中 5420 份可以与 ETF 形成备对开仓，因此保证金只需算 4580

份期权。我们根据上交所的保证金公式得出仓位保证金为 1022.94 元；建仓初期总投入

为 8203.32 元。 
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表 6：看空隐含波动率策略建仓数据 

仓位数据 一个单位 总仓位（10000） 

ETF:华夏上证 50ETF 0.542 5420 

期权：购 9 月 150 –1 –10000 

Delta 0 0 

卖出认购期权保证金（4580 份） 0.102294 1022.94 

初始 ETF 投入资金（价格 1.489） 0.807038 8070.38 

初始期权备兑资金（5420 份、价格 0.089） –0.048238 –483.28 

初始投入总金额（元） 0.861094 8610.94 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 

 

● 接下来几日标的 ETF 和期权都并没有出现大幅波动，策略较稳定。7 月 4 日，

期权隐含波动率下跌至 21.8%低于隐含波动率 30 天均线 23.7%，选择平仓。 

● 平仓时各类数据： 

 

表 7：看空隐含波动率策略结果损益表 

损益表 建仓时价格 建仓数量 平仓时价格 收益（元） 

ETF:华夏上证 50 1.489 5420 1.51 113.82 

期权：购 9 月 150 0.089 –10000 0.076 130 

总和： 243.82 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 

 

通过表 7 损益表可以发现策略盈利 243.82 元，策略的主要盈利来自于隐含波动率的

下降。策略收益率方面，由于卖出期权保证金每天有所变化，无法给出一个确定的数值。

我们假设初期总金额在 10000 元，得出策略的收益率为 243.82/10000=2.44%（仅 11 天）。 

 

4. 交易隐含波动率策略程序化交易的具体应用 

以上我们介绍了看多隐含波动率和看空隐含波动率的具体实例解析，这两个例子中

我们需要主观判断波动率的变化来指导操作。我们也对策略的一些参数进行了设置，使

策略也能应用于程序化交易。由于数据限制，我们只有部分上海证券交易所期权模拟交

易收盘价数据。因此所有交易都基于收盘价买卖，手续费也暂时不作考虑。 

1）具体操作过程 

表 8 列出了隐含波动率程序化交易的具体条件。 

● 其中由于数据限制我们只选取了 9 月到期的五个认购期权合约； 

● 交易时间从 2014 年 3 月 27 日到 7 月 4 日的三个多月的时间； 
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● 交易策略包含了看空隐含波动率和看多隐含波动率两个相反方向的均值回归

策略； 

● 以偏离隐含波动率 30 日均线 2 个标准差为开仓触发点，同时以隐含波动率回

归中值正负半个标准差为平仓信号； 

● 投入资金 10000 元，每次交易期权一手，通过标的证券华夏上证 50ETF 来做

Delta 中性操作；计算收益率的时候投入资金均设为 10000 元（能够满足期权卖出所需

保证金以及融券所需保证金）。 

● 止损条件设为投入资金累计跌幅超过 2%。 

 

表 8：交易隐含波动率策略程序化应用数据 

策略基本条件 合约名称 到期日 期权类型 行权价 

选取的期权合约 

华夏上证 50ETF 购 9 月 140 

2014-9-24 认购期权 

1.40 

华夏上证 50ETF 购 9 月 145 1.45 

华夏上证 50ETF 购 9 月 150 1.50 

华夏上证 50ETF 购 9 月 155 1.55 

华夏上证 50ETF 购 9 月 160 1.60 

选取时间段 2014 年 3 月 27 日——2014 年 7 月 4 日 

开仓条件 
隐含波动率高于隐含波动率 30 日均线 2 个标准差，看空隐含波动率策略 

隐含波动率低于隐含波动率 30 日均线 2 个标准差，看多隐含波动率策略 

平仓条件 隐含波动率回到隐含波动率 30 日均线上下半个标准差区间 

止损条件 累计跌幅超过 2% 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 

 

2）策略结果 

表 9 列出了策略应用在五个期权合约中的收益情况。在三个多月的时间里策略均实

现了正收益。最大收益为 15.0%，最小为 4.8%，合并五个合约收益为 8.7%。回撤数据

也保持在可控范围内，单个合约最大回撤为 2.0%，如果合并五个合约，最大回撤下降

至 1.0%，由此可见，如果我们把策略应用在更多的合约上，收益率会更加稳定，回撤

会更小。最后综合五个策略年化收益为 36.3%。 
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表 9：交易隐含波动率策略程序化应用策略结果 

策略结果 收益率 最大回撤 策略操作次数 年化收益率 

华夏上证 50ETF 购 9 月 140 4.8% -1.9% 2 19.2% 

华夏上证 50ETF 购 9 月 145 15.0% -1.4% 5 68.4% 

华夏上证 50ETF 购 9 月 150 6.6% -0.7% 2 26.7% 

华夏上证 50ETF 购 9 月 155 5.9% -1.0% 4 23.7% 

华夏上证 50ETF 购 9 月 160 11.1% -2.0% 5 47.8% 

合并五个合约 8.7% -1.0% 18 36.3% 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 

 

3）策略的一些思考 

● 由于我们能拿到的数据比较有限，因此我们不能做高频交易策略，开仓、平仓、

止损的时间都局限在收盘； 

● 同时没有成交量和开仓量的数据，因此无法估量如果策略交易量放大造成的冲

击成本以及交易成本； 

● 经测试，我们使用偏离度为两个标准差的情况下，收益率和最大回撤结果最为

合理。但由于策略数据是基于全真模拟数据，期权正式上线后，策略参数会随着具体情

况有所调整。  
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四、交易实际波动率策略的应用 

实际波动率和隐含波动率一样，是绝大多数期权策略必须要考虑的因素，也是决定

期权策略最后收益率的重要影响因素之一，一些策略只需要一个方向的波动率，例如，

对于一个认购期权的买入方来说，其他条件不变的情况下，到期日前标的股票价格越高，

期权的收益率越高。而实际波动率同样可以通过 Delta 中性的方式来获利，简单来说，

如果你觉得未来标的股票的实际波动率会下降，可以通过卖出期权 Delta 中性的方式

（例：卖出期权，然后通过买卖标的股票实现 Delta 对冲），相反，如果你觉得未来标

的股票的实际波动率会上升，可以通过买入期权 Delta 中性的方式（例：买入期权，然

后通过买卖标的股票实现 Delta 对冲）。 

● 买入期权 Delta 中性获利途径：是通过未来标的证券实际波动率变大，不断调

整 Delta 中性仓位来实现积少成多的盈利。 

● 卖出期权 Delta 中性获利途径：是通过未来标的证券实际波动率变小，卖出期

权可以收获时间价值。而策略最大的风险在于实际波动率变大。 

 

1. 交易实际波动率之买入期权 Delta 中性策略 

短时间内，股票的走势并不是固定不变的。股票可能大幅走高或大幅下挫，日内交

易收盘时可能会收在当日最高点也可能会收在当日最低点。很多时候，股票并不是单个

方向运行，一个典型的日内股价图既有波峰又有波谷，而股价并不是只涨不跌或只跌不

涨。我们要选择交易买入期权 Delta 中性策略，势必看多标的证券未来的波动率，也就

是说预期标的证券未来价格会大幅震荡。必须要指出的一点是，时间价值的损失是策略

的最大弱点。 

例：2014 年 5 月初，我们判断华安上证 180ETF 未来会大幅震荡，我们选取华安上

证 180ETF9 月到期的行权价为 1.95 元的认购期权，距离到期日还有四个多月，时间价

值的损失较小。表 10 列出了策略的一些具体数据。时间为 2014 年 5 月 9 日至 2014 年 5

月 19 日，表中还列出了华安上证 180ETF 的收盘价、购 9 月 195 期权的收盘价、隐含

波动率、实际波动率 30 天年化以及希腊值 Delta。 
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表 10：交易实际波动率之买入期权 Delta 中性策略基础数据 

序号 日期 
华安上证

180ETF 收盘价 

购 9 月 195

收盘价 

实际波动率

30 天年化 
隐含波动率 Delta 

1 2014-05-09 1.870 0.064 11.4% 18.1% 0.436 

2 2014-05-12 1.910 0.082 14.5% 17.9% 0.511 

3 2014-05-13 1.903 0.078 14.5% 17.9% 0.497 

4 2014-05-14 1.905 0.079 13.1% 18.0% 0.500 

5 2014-05-15 1.885 0.070 13.5% 18.3% 0.461 

6 2014-05-16 1.880 0.068 13.5% 18.5% 0.452 

7 2014-05-19 1.854 0.058 14.2% 19.4% 0.404 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 

 

每日操作步骤如下（由于数据限制，交易仅限于每日收盘价）： 

1）第一天：5 月 9 日，接近收盘时建仓。买入一手（10000）华安上证 180ETF 购

9 月 195 认购期权（单价为 0.064），同时卖出 4360 份华安上证 180ETF（Delta=0.436）

实现 Delta 中性。 

 

2）第二天：5 月 12 日，接近收盘时，标的证券华安上证 180ETF 涨幅较大，从前

一日的 1.870 上涨至 1.910，已获取一定收益，选择再卖出一定数量的标的证券华安上证

180ETF（Delta=0.511），再次达到 Delta 中性。 

期权头寸的当日盈利：（0.082–0.064）*10000 = 180 元 

ETF 头寸的当日盈利：（1.870–1.910）*4320 = –172.80 元 

融券利率支出为（按照年利率 9%）    –2.03 元 

当日总盈利为        5.17 元。 

由于 Delta 上升至 0.511，我们需要卖出更多的标的证券来保持 Delta 中性，因此我

们在收盘前卖出（0.511–0.436）*10000=750 份标的证券。 

 

3）第三天：5 月 13 日，接近收盘时，标的证券华安上证 180ETF 小幅下跌，Delta

变化不大，不作任何操作。 

期权头寸的当日盈利：（0.078–0.082）*10000 = –40 元 

ETF 头寸的当日盈利：（1.910–1.903）*5110 = 35.77 元 

融券利率支出为         –2.40 元 

当日总盈利为         –6.63 元。 

 

4）第四天：5 月 14 日，接近收盘时，标的证券华安上证 180ETF 价格基本保持不

变，Delta 变化不大，不作任何操作。 

期权头寸的当日盈利：（0.079–0.078）*10000 = 10 元 
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ETF 头寸的当日盈利：（1.903–1.905）*5110 = –10.22 元 

融券利率支出为         –2.40 元 

当日总盈利为         –2.62 元。 

 

5）第五天：5 月 15 日，接近收盘时，标的证券华安上证 180ETF 价格下跌至 1.885，

距离上一次对冲平衡价格 1.910 累计下跌较多，选择买入一定数量的标的证券，再次达

到 Delta 中性。 

期权头寸的当日盈利：（0.070–0.079）*10000 = –90 元 

ETF 头寸的当日盈利：（1.905–1.885）*5110 = 102.2 元 

融券利率支出为         –2.38 元 

当日总盈利为         9.82 元。 

由于 Delta 下跌至 0.461，我们需要买入平仓部分标的证券来保持 Delta 中性，因此

我们在收盘前买入（0.511–0.461）*10000=500 份标的证券。 

 

6）第六天：5 月 16 日，接近收盘时，标的证券华安上证 180ETF 价格下跌至 1.880，

不作任何操作。 

期权头寸的当日盈利：（0.068–0.070）*10000 = –20 元 

ETF 头寸的当日盈利：（1.885–1.880）*4610 = 22.9 元 

融券利率支出为         –2.12 元 

当日总盈利为         0.78 元。 

 

7）第七天：5 月 19 日，接近收盘时，标的证券华安上证 180ETF 价格下跌至 1.854，

跌幅较大，选择买入一定数量的标的证券，再次达到 Delta 中性。 

期权头寸的当日盈利：（0.058–0.068）*10000 = –100 元 

ETF 头寸的当日盈利：（1.880–1.854）*4610 = 119.08 元 

融券利率支出为         –2.09 元 

当日总盈利为         16.99 元。 

由于 Delta 下跌至 0.404，我们需要买入平仓部分标的证券来保持 Delta 中性，因此

我们在收盘前买入（0.461–0.404）*10000=570 份标的证券。 

 

每日交易数据如表 11 所示。从交易数据来看，我们可以发现标的证券大幅波动的

交易日，策略均可以实现盈利，但一旦标的证券波动较小，策略就会出现小幅亏损，亏

损主要来自于每日时间价值的损失以及每日融券利率的支出。 

7 日累计盈利为 23.51/10000=0.235%。策略的最后收益率并不是很高，原因在于有

限的数据范围内没有较大的波动率例子可以选择。 
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表 11：交易实际波动率之买入期权 Delta 中性策略的策略结果 

序号 日期 操作 
期权

价格 

期权

头寸 

标的

价格 

标的

头寸 

标的头

寸变化 

期权头寸

每日盈利

情况（元） 

标的头寸

每日盈利

情况（元） 

 融券每日

利率支出

（元） 

日盈利

（元） 

1 2014-05-09 建仓 0.064 10000 1.870 -4320 
 

        

2 2014-05-12 Delta 中性 0.082 10000 1.910 -5110 -750 180.00 -172.80 -2.03 5.17 

3 2014-05-13 不操作 0.078 10000 1.903 -5110 0 -40.00 35.77 -2.40 -6.63 

4 2014-05-14 不操作 0.079 10000 1.905 -5110 0 10.00 -10.22 -2.40 -2.62 

5 2014-05-15 Delta 中性 0.070 10000 1.885 -4580 500 -90.00 102.20 -2.38 9.82 

6 2014-05-16 不操作 0.068 10000 1.880 -4580 0 -20.00 22.90 -2.12 0.78 

7 2014-05-19 Delta 中性 0.058 10000 1.854 -3920 570 -100.00 119.08 -2.09 16.99 

总体盈利： 23.51 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 

 

2. 交易实际波动率之卖出期权 Delta 中性策略 

对于交易卖出期权 Delta 中性策略的投资者来说，他们以获取时间价值为目的，希

望标的股票的未来实际波动率不大，操作方式和交易实际波动率之买入期权 Delta 中性

策略相似，如果标的证券波动率不大，就不用做 Delta 中性的再平衡，而一旦标的证券

的波动率变大，则需要再次操作 Delta 中性，这里的 Delta 中性操作不是为了保留收益，

而是为了控制损失。 

例：2014 年 6 月底，我们判断华夏上证 50ETF 未来会波澜不惊窄幅震荡，我们选

取华夏上证 50ETF7 月到期的行权价为 1.50 元的认购期权，距离到期日还有不足一个月

的时间，时间价值获利空间较大。 

表 12 列出了策略的一些具体数据。时间 2014 年 6 月 30 日至 2014 年 7 月 4 日，表

中还列出了华夏上证 50ETF 的收盘价、购 7 月 150 期权的收盘价、隐含波动率以及希

腊值 Delta。 

 

表 12：交易实际波动率之卖出期权 Delta 中性策略基础数据 

序号 日期 
华夏上证

50ETF 收盘价 

购 7 月 150

收盘价 
隐含波动率 Delta 

1 2014-06-30 1.497 0.046 30.3% 0.521 

2 2014-07-01 1.493 0.041 28.9% 0.505 

3 2014-07-02 1.501 0.040 26.3% 0.534 

4 2014-07-03 1.505 0.039 24.5% 0.552 

5 2014-07-04 1.510 0.040 23.6% 0.577 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 
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每日操作步骤如下（由于数据限制，交易仅限于每日收盘）： 

1）第一天：6 月 30 日，接近收盘时建仓。卖出一手（10000）华夏上证 50ETF 购

7 月 150 认购期权，同时买入 5210 份华夏上证 50ETF（Delta=0.521）实现 Delta 中性。 

 

2）第二天：7 月 1 日，接近收盘时，标的证券华夏上证 50ETF 波动不大，不作任

何操作。 

期权头寸的当日盈利：（0.046–0.041）*10000 = 50 元 

ETF 头寸的当日盈利：（1.493–1.497）*5210 = –20.84 元 

当日总盈利为         29.16 元。 

 

3）第三天：7 月 2 日，接近收盘时，标的证券华夏上证 50ETF 波动不大，不作任

何操作。 

期权头寸的当日盈利：（0.041–0.040）*10000 = 10 元 

ETF 头寸的当日盈利：（1.501–1.493）*5210 = 41.68 元 

当日总盈利为         51.68 元。 

 

4）第四天：7 月 3 日，接近收盘时，标的证券华夏上证 50ETF 波动不大，不作任

何操作。 

期权头寸的当日盈利：（0.040–0.039）*10000 = 10 元 

ETF 头寸的当日盈利：（1.505–1.501）*5210 = 20.84 元 

当日总盈利为         30.84 元。 

 

5）第五天：7 月 4 日，接近收盘时，标的证券华夏上证 50ETF 波动不大，不作任

何操作。 

期权头寸的当日盈利：（0.039–0.040）*10000 = –10 元 

ETF 头寸的当日盈利：（1.510–1.505）*5210 = 26.05 元 

当日总盈利为         16.05 元。 

 

从交易表 13 交易结果来看，我们可以发现标的证券波动较小的交易日，策略均可

以实现小幅盈利。5 日累计盈利为 127.73/10000=1.277%。 
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表 13：交易实际波动率之卖出期权 Delta 中性策略的策略结果 

序号 日期 操作 
期权

价格 

期权

头寸 

标的

价格 

标的

头寸 

头寸

变化 

期权头寸每日

盈利情况（元） 

标的头寸每日

盈利情况（元） 

日盈利状况

（元） 

1 2014-06-30 建仓 0.046 -10000 1.497 5210 0       

2 2014-07-01 不操作 0.041 -10000 1.493 5210 0 50.00 -20.84 29.16 

3 2014-07-02 不操作 0.040 -10000 1.501 5210 0 10.00 41.68 51.68 

4 2014-07-03 不操作 0.039 -10000 1.505 5210 0 10.00 20.84 30.84 

5 2014-07-04 不操作 0.040 -10000 1.510 5210 0 -10.00 26.05 16.05 

总体盈利: 127.73 

数据来源：Wind,上海证券创新发展总部 

 

3. 交易实际波动率策略程序化交易的具体应用 

我们重新设置了参数，并把交易实际波动率应用在程序化交易上。由于数据限制，

我们只有部分上海证券交易所期权模拟交易收盘价数据。因此所有交易都基于收盘价买

卖，手续费也暂时不作考虑。 

1）具体操作过程及结果 

由于数据限制我们只做了卖出期权 Delta 中性策略的程序化交易尝试。 

● 我们选取了华夏上证 50ETF7 月到期的 5 个认购期权合约，行权价分别是 1.40、

1.45、1.50、1.55 和 1.60。 

● 交易时间从 2014 年 5 月 29 日到 7 月 4 日的一个多月的时间； 

● 策略 5 月 29 日第一天建仓为基准日，之后以标的证券偏离基准日 3%为 Delta

中性平衡的触发点（初始阶段，建仓日为比较基准日），每次 Delta 中性调整后，基准

日重新定义。 

● 投入资金 10000 元，交易期权一手（10000），通过标的证券华夏上证 50ETF

来做 Delta 中性操作；计算收益率时投入资金均为 10000 元。 

● 止损条件设为投入资金累计跌幅超过 2%。 

 

表 14 列出了策略应用在五个期权合约中的收益情况。在一个多月的时间里每个策

略均实现了正收益。最大收益为 4.5%，最小为 1.4%，综合五个合约收益为 2.3%。回撤

也保持在可控范围内，单个合约最大回撤为 0.8%，综合五个合约最大回撤下降较多为

0.3%。最后综合五个策略年化收益为 26.3%。 
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表 14：交易隐含波动率策略程序化应用策略结果 

策略结果 收益率 最大回撤 年化收益率 

华夏上证 50ETF 购 7 月 140 1.4% -0.8% 15.8% 

华夏上证 50ETF 购 7 月 145 1.8% -0.8% 21.0% 

华夏上证 50ETF 购 7 月 150 1.4% -0.6% 15.2% 

华夏上证 50ETF 购 7 月 155 2.2% -0.4% 25.0% 

华夏上证 50ETF 购 7 月 160 4.5% -0.5% 58.7% 

总结 2.3% -0.3% 26.3% 

数据来源：Wind, 上海证券创新发展总部 

 

2）策略的一些思考： 

● 由于我们能拿到的数据比较有限，因此我们不能做高频策略，开仓、平仓、止

损的时间都局限在收盘，由于日内交易不能实施，策略的收益率受到了影响。 

● 同时没有成交量和开仓量的数据，因此无法估量如果策略交易量放大造成的冲

击成本以及交易成本。 

● 经测试，我们使用偏离基准 3%收益率和最大回撤结果最为合理。但由于策略

数据是基于全真模拟数据，期权正式上线后，策略参数会随着具体情况有所调整。  
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五、结论 

本文介绍了交易波动率策略中的两大块：交易实际波动率和交易隐含波动率策略的

理论基础以及在上海证券交易所模拟数据中的应用。 

应用结果：隐含波动率程序化交易策略在三个多月的时间内，五个合约综合收益为

8.7%，最大回撤为 1.0%，年化收益为 36.3%；实际波动率程序化交易策略在一个多月的

时间内，五个合约综合收益为 2.3%，最大回撤为 0.3%，年化收益为 26.3%。尽管我们

获得的数据只有日收盘数据，具有一定的局限性，但模拟结果仍显示策略收益稳定、回

撤小的特点，足见波动率策略具有很高的实际操作意义。 

最后，波动率策略远不止文中所介绍几种，而目前在成熟市场运用较多的还包括波

动率微笑策略（Volatility Smile）、波动率曲面策略等。波动率策略由于其理论基础较

为复杂，针对的投资者群体为机构投资者（自营、做市商等等）以及一些对期权交易了

解较多的资深个人投资者。按照目前美国成熟市场的现状来看，有很多机构投资者和资

深个人投资者会利用波动率策略获利，待上海证券交易所期权上线之后，波动率策略一

定会有广泛运用前景和持续的生命力。 
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