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摘要：  

前几个专题系列报告中，介绍了十多种不同的期权策略，但无论单边策略还是波动率

策略，中心思想都是风险与收益的取舍，而期权策略风险度量的重要指标就是希腊值。本报

告基于从希腊值的角度，对不同的期权策略进行分析。 

对于单独希腊值的作用，Delta经常被用做计算期权交易杠杆的指标、期权和期货之间

对冲时的对冲比率、表示期权到期时成为实值期权的概率等。Gemma值存在方向性风险，对

买权者有利，也常用来衡量 Delta 的稳定性，特别对于 Delta中性策略，需要根据 Gamma 指

标及时调整策略。Vega、Theta、Rho 通常分别用作衡量波动率风险、时间成本和利率风险

的指标。 

基于组合策略希腊值进行风险管理时，对于备兑策略，由于 Gamma和 Vega值的变化过

程始终为负，所以策略主要面临 Gamma 风险和 Vega风险。对于牛市价差策略，应该格外注

意 Gamma、Vega、Theta的反转点，特别是在刚构建策略时，此时处于反转点附近，应及时

注意其风险值变化。对于跨式策略，时间衰减的影响较为重要，即对于买入跨式者不利，对

于卖出跨式者有利。对于看涨比率价差策略，应注意价格快速上涨或处于高位的情况，因为

标的价格较低时，其希腊值绝对值较小，但随着价格增加，组合希腊值都有较大的变动。 

综上，虽然期权策略种类繁杂，但都离不开希腊值的风险管理。尤其对不同策略进行衡

量时，基于希腊值的风险与收益的对比尤其重要。 

 

风险提示：波动率变化、时间成本 

 

 

 

                     

本篇报告着眼于期权的希腊值，从单独希腊值的实际应用和组合策略希腊值的测

算两方面进行介绍。主要测算了备兑策略、牛市价差策略、跨式策略和比率价差策

略的希腊值变化，此外，也对其他常见组合策略的希腊值特点进行了汇总。 

 

报告要点 
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一、  希腊值介绍 

期权价格会受到多个因素的影响，如标的资产价格、时间、波动率等，所以

引入希腊字母来衡量不同因素对期权价格的影响程度，即 Delta、Gamma、Vega、

Theta和 Rho，从而更综合的研究期权的影响因素。 

1、Delta 

Delta 表示期权价格对标的资产价格变化的敏感度，即标的资产价格变动一

个单位时，期权价格的变化量。对于看涨期权，公式可表达为： 

△=
𝜕𝐶

𝜕𝑆
 

其中，𝜕𝐶为看涨期权的价格变化，𝜕𝑆为标的资产价格的变化。同样，基于期

权价格与标的资产价格变化的关系，不难看出以下性质： 

（1） 

0 ≤ 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑐𝑎𝑙𝑙 ≤ 1 

−1 ≤ 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑝𝑢𝑡 ≤ 0 

（2）无论是看涨期权还是看跌期权，实值期权的 Delta 绝对值大于虚值期权

Delta绝对值。平值期权 Delta绝对值约为 0.5。 

图表 1：Delta 与标的资产的价格的关系 

 

资料来源：中信期货研究所 

 

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

标的资产价格

看涨期权的Delta 看跌期权的Delta



 

中信期货商品量化专题报告                                 
 

5 / 28      
 

对于 Delta的运用，通常从以下几个方面。 

（1）计算杠杆。假设目前黄金期货合约的现货价格为 375，有一份 3个月后

到期的看涨期权，价格为 20，Delta=0.8。如果期货合约上涨 1%，即 3.75，

则期权的价格会上涨 

3.75*0.8=3 

 从涨幅来看，期权合约约上涨 15%。则此期权合约的杠杆约为 15倍。 

从实际交易角度来看，当标的资产价格向有利方向变化时，拥有越大绝对值

的 Delta期权，其价值增长越快；而标的资产价格向不利方向变化时，拥有

越小绝对值的 Delta期权，其价值下降越小。 

（2）对冲指标。由公式可以看出，Delta是期权价格对标的资产价格的偏导

数，来测量期权价格对标的资产价格变化的敏感性。因此，Delta 可被称作

为对冲比率。假设△=0.4，如果买入 5手看涨期权，则需要卖出 

0.4*5=2手 

对应标的资产的期货合约进行对冲风险；相反的，如果△=-0.4，买入 5手看

跌期权，则需要买入 2手对应标的资产的期货合约对冲风险。 

（3）实值概率。一个看涨期权的 Delta常常被认为是看涨期权在到期时会是

实值的概率。假设行权价为 360的黄金看涨期权，△=0.7，那么，12月到期

时，此期权的价格有 70%的概率会超过 360。因此，深度实值期权的 Delta绝

对值接近 1，即深度实值的看涨期权的 Delta 接近于 1.0，而深度实值的看

跌期权的 Delta接近于-1.0。且期权的虚值程度越深越趋于 0。 

其中，值得注意的是对于平值附近的期权，𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑐𝑎𝑙𝑙约为 0.5，𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑝𝑢𝑡约为

-0.5。 

图表 2：Delta（PTA 看涨期权）与剩余到期时间的关系 
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资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

时间作为对 Delta的影响因素，期权越临近到期日，发生大幅变动的可能性

越小。 

以行权价为 6000 的 PTA 看涨期权为例，临近到期日，实值期权在到期日保

持实质的概率越大，Delta的绝对值越趋近于 1；虚值期权在到期日变为实值

的概率越小，Delta的绝对值越趋近于 0。所以，对于实值期权，剩余期限越

长，对应的 Delta绝对值越小；而对于虚值期权，剩余期限越长，对应的 Delta

绝对值越大。 

2、Gamma 

Gamma 表示 Delta 随标的资产价格变化而变化的敏感度。即标的资产价格变

动一个单位时，Delta的变化量。对于看涨期权，公式可表达为： 

𝛤 =
𝜕Δ

𝜕𝑆
=
𝜕2𝐶

𝜕𝑆2
 

其中，𝜕2𝐶与𝜕𝑆2分别表示看涨期权和标的资产价格的二阶偏导数。由此可见，

Gamma 是 Delta 曲线的斜率，描述 Delta 的变化速度。由 Gamma 曲线可得知

以下特点： 

（1） 同一行权价的看涨期权和看跌期权的 Gamma 值均相等。其中，买入

期权的 Gamma为正值，卖出期权的 Gamma为负值。 

（2） 平值期权附近的 Gamma 最大，实值和虚值期权的 Gamma 值均较小，

且趋于 0。 
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图表 3: Gamma 与标的资产价格的关系 

 

资料来源：中信期货研究所 

 

对 Gamma的运用，通常从以下几个方面。 

（1） 衡量 Delta稳定性。Gamma经常作为衡量 Delta 的稳定性。Gamma越

高，意味着 Delta 对标的资产价格的变化越敏感。例如，当运用 Delta

值估算期权成为实值的概率时，Gamma值可以表示 Delta提供的概率

的稳定性。 

（2） 调整 Delta 中性对冲。之前提到过 Delta 经常作为 Delta 中性的对

冲指标，这里的假设是 Delta值维持不变，但实际上，由于 Gamma的

存在，Delta 的值是变化的，如果只单一考虑 Delta 作为对冲因子，

则会产生误差。所以当 Gamma 值很高时，表明 Delta 的变化速度比

较快，Delta中性交易需要及时调整。 

以 PTA对冲为例，假设 PTA看涨期权的 Delta为 0.6，Gamma为 0.001，

此时若卖出 10手 PTA看涨期权，利用 Delta 进行中性对冲，需要买

入 0.6*10=6 手 PTA 期货合约。当 PTA 期货合约价格上涨 100 时，

Delta会相应增加 100*0.001=0.1，此时需要再买入 0.1*10=1手 PTA

期货合约，才能继续保持 Delta中性。 

（3） 衡量方向性风险。Gamma对买入期权者有利，而对于卖出期权者不利。

由于买入期权的 Gamma为正值，当价格向有利方向运动，头寸会加速

增值，当价格向不利方向运动时，头寸会减速减值。然而，对于卖出

期权的负值 Gamma，情况相反。 

值得注意的是做多 Gamma时，不要忘记时间上的风险。虽然 Gamma对

买入期权有利，但往往要承担更多期权时间价值的损耗。相反，空头

方虽承担一定负 Gamma风险，但却得到时间价值上的优势。 

0

0.0002

0.0004

0.0006

0.0008

0.001

0.0012

标的资产价格

期权的Gamma



 

中信期货商品量化专题报告                                 
 

8 / 28      
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4：Gamma 与剩余到期时间的关系 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

由 Gamma与剩余到期时间的关系所示，随着到期日的临近，深度虚值
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着到期日的临近，加速上升，到期时，平值期权的 Gamma最大。 

因此，对于短期平值期权，由于较高的 Gamma 值，整体头寸对标的资

产价格的变化非常敏感，需要频繁调整，否则 Delta中性策略容易失

效。 

3、Vega 

Vega表示期权价格对标的资产波动率的敏感度，即期权价格 

变化与隐含波动率变化的比值。对于看涨期权，公式可表达为： 
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𝜈 =
𝜕𝐶

𝜕𝜎
 

其中，𝜕𝐶为看涨期权的价格变化，𝜕𝜎为标的资产波动率的变化。由

Vega曲线可得知以下特征： 

（1） 同一行权价的看涨期权和看跌期权的 Vega 值均相等，且都为

正值。 

（2） 平值期权附近的 Vega最大，实值和虚值期权的 Vega值均较小，

随着虚值程度加深，趋于 0。 

 

 

图表 5：Vega 与标的资产价格的关系 

 

资料来源：中信期货研究所 

 

对 Vega的运用，通常从以下几个方面。 

（1） 敏感度。Vega能有效衡量波动率与期权价格之间的变化关系。

在期权定价，Black-Scholes模型中，假设条件之一是标的资

产的波动率在期权有效期内是固定不变的。但实际上，波动

率会受到时间和标的资产等因素的影响而发生变动。 

（2） 衡量风险。Vega可以表示期权价格面临的波动率风险。Vega

值越大，意味着波动率变化引起的期权价格变化越大，面临

Vega风险。 

图表 6：Vega 与剩余到期时间的关系 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

标的资产的价格

期权的Vega



 

中信期货商品量化专题报告                                 
 

10 / 28      
 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

由 Vega与剩余到期时间的关系可知，剩余到期时间越长，Vega值越

大，期权价格越高。 

4、Theta 

Theta表示的是随时间流逝，期权价格损耗的速度。即表示时间每经

过一天，期权价值会损耗多少。对于看涨期权，公式可表达为： 

𝜃 =
𝜕𝐶

𝜕𝑡
 

其中，𝜕𝐶为看涨期权的价格变化，𝜕𝑡为已流逝时间的变化。由 Vega

曲线可得知以下特征： 

（1） 无论是看涨期权还是看跌期权，买方的 Theta值通常是负的。

这意味着，其他条件不变的情况下，随着到期日的临近，期

权的时间价值降低。相应的，期权卖方的 Theta通常为正数。 

值得注意的是，深度实值的看跌期权的 Theta 值通常为正，

因为标的资产价格下跌的是有限的 

（2） 通常情况下，平值期权附近的 Theta绝对值最大。 

 

图表 7：Theta 与标的资产价格的关系 
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资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

对于 Theta的应用： 

衡量时间价值。Theta值可以粗略计算继续持有期权的时间成本。例

如，临近到期日，平值期权的时间价值开始加速衰减，所以对于期权

买方，此时买入平值附近的期权成本较大，因为每天时间损耗大，可

考虑时间损耗较小的深度实值期权。 

 

图表 8：Theta 与剩余到期时间的关系 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

由 Theta 与剩余到期时间的关系可知，随着期权剩余期限的缩短，
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Theta的绝对值会增加。这意味着，越临近到期日，时间价值损耗的

越快。 

5、Rho 

Rho是指期权价格对无风险利率变化的敏感程度，即表示无风险利率

变化 1%，期权价格变化多少。对于看涨期权，公式可表达为： 

𝜌 =
𝜕𝐶

𝜕𝑟
 

其中，𝜕𝐶为看涨期权的价格变化，𝜕𝑟为无风险利率的变化。由 Rho曲

线可得知以下特征： 

（1） 看涨期权的 Rho为正值，看跌期权的 Rho为负值。当标的资产

价格较高时，看涨期权对无风险利率比较敏感；当标的资产价

格较低时，看跌期权对无风险利率变动会比较敏感。 

（2） 离到期日越远，Rho 的绝对值越大。无风险利率上升，看涨期

权的价格上升；而无风险利率上升，看跌期权的价格下降。 

 

图表 9：Rho 与标的资产价格之间的关系 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

相比于其他希腊值，Rho 对期权价格的影响有限，若投资期限较长，

也许宏观经济会发生剧烈变化导致利率变化明显，此时需特别注意

Rho指标。由于国内的货币政策比较稳健，无风险利率相对比较平稳，

对于虚值和深度虚值期权，Rho的影响几乎可以忽略不计。 
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图表 10：Rho 与剩余到期时间的关系 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

 

二、 单边策略的希腊值 

1、 备兑策略 

相对于投资单一资产，投资组合资产的希腊值同样可以被测量。以备兑看涨

策略为例，以 3700元/吨的价格买入豆粕期货合约，同时卖出行权价为 3900元/

吨的豆粕看涨期权。 

表格 1：豆粕的备兑看涨策略的部分风险参数 

期权 标的价格 Delta Gamma Vega Theta Rho 

M2301-C-

3900 

3700 -0.399 -0.001 -832.7 314.74 -458.8 

M2301 3700 1 0 0 0 0 

备兑看涨期

权策略 

3700 0.601 -0.001 -832.7 314.74 -458.8 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

由豆粕的备兑组合策略部分风险参数可知，在价格为 3700时左右，豆粕期货

价格每上涨一个单位，组合价值增加 0.601；同样，豆粕期货价格上涨一个单位，

组合由于 Gamma 值会损失 0.001；当豆粕期货的波动率上升一个单位，投资组合

经由 Vega值，会损失 832.7；当豆粕期货价格、波动率等因素不变的情况下，每

流逝 1天，投资组合的价值会增加 314.74。 
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图表 11 豆粕备兑看涨策略的 Delta、豆粕备兑看跌期权的 Delta 

  

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

随着豆粕期货合约价格的下降，看涨期权的 Delta的绝对值越来越小，即看

涨期权价值增加的速度越来越慢，而标的多头按照线性不变的速度减少价值，因

此整个组合价值减少的速度越来越快。 

备兑看跌期权的 Delta 变化情况类似，只不过由于看跌期权的 Delta 为负，

所以整体头寸为负。 

图表 12：豆粕备兑看涨策略的 Gamma、豆粕备兑看跌期权的 Gamma 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

Gamma 风险是卖出备兑看涨策略面临的主要风险之一。由于策略卖出看涨期

权，卖权的 Gamma 都为负，随着行权日的临近，尤其对于平值附近的看涨期权，

风险陡增，此时作为卖权策略组合的性价比不高。 
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图表 13：豆粕备兑看涨策略的 Vega、豆粕备兑看跌期权的 Vega 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

Vega值为负，表明波动率增加对策略不利，反而波动率的下降会增加期权策

略的价值。 

图表 14:豆粕备兑看涨期权 Theta、豆粕备兑看跌期权 Theta 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

备兑持仓的 Theta为正，意味着时间流逝有利于组合头寸。 

图表 15：豆粕备兑看涨期权的 Rho、豆粕备兑看跌期权的 Rho 
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资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

备兑看涨策略的 Rho为负值，说明较高的利率不利于其组合头寸。相反，备

兑看跌策略的 Rho为正值，较高的利率对其有利。 

2、牛市价差策略 

对于价差策略，同样可以预测其组合的希腊值，这里基于豆粕，构造牛市价

差策略。通过买入行权价为 3700 的豆粕看涨期权，同时卖出行权价为 3900的豆

粕看涨期权，构造牛市看涨期权策略，类似的，同样可以构造牛市看跌期权策略，

具体的风险参数如下表。 

表格 2:豆粕的牛市价差策略的部分风险参数 

期权 标的价格 Delta Gamma Vega Theta Rho  

卖 M2301-C-

3900 

3600 -0.31 -0.0008 -734.40 279.96 -345.35 

买 M2301-C-

3700 

3600 0.47 0.0009 823.24 -326.52 511.72 

豆粕牛市看涨

价差策略 

3600 0.16 0.00009 88.84 -46.55 166.37 

卖 M2301-P-

3700 

3800 0.36 -0.0008 -817.76 230.70 496.60 

买 M2301-P-

3500 

3800 -0.22 0.0006 642.01 -190.84 -294.35 

豆粕牛市看跌

价差策略 

3800 0.14 -0.0002 -175.75 39.86 202.25 
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资料来源：Wind，中信期货研究所 

牛市价差策略希腊值的变化如下图。 

图表 16:豆粕牛市看涨策略的 Delta、豆粕牛市看跌策略的 Delta 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

由 Delta变化图可知，牛市价差策略的 Delta值都为正，这是因为无论牛市

看涨策略还是牛市看跌策略，都为看多策略。同时，由 Delta变化图可知，在较

低行权价的附近，Delta 可能会达到最高值。意味着在此价格附近，期权价值对

标的期货合约的价格变化更敏感。 

图表 17：豆粕牛市看涨策略的 Gamma、豆粕牛市看跌策略的 Gamma 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 
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由 Gamma图可知，牛市看涨策略和牛市看跌策略的 Gamma趋势相似。在 Gamma

为 0 的点，即 Gamma中性的左侧，Gamma值为正，即做多 Gamma；在 Gamma中性的

右侧，Gamma值为负，即做空 Gamma。 

图表 18：豆粕牛市看涨策略的 Vega、豆粕牛市看跌策略的 Vega 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

同理，牛市看涨策略和牛市看跌策略的 Vega趋势相似。在牛市价差策略下，

在 Vega 为 0 的点，即 Vega 中性的左侧，Vega 值为正，即做多波动率；在 Vega

中性的右侧，Vega值为负，即做空波动率，意味着组合不需要高的波动率来实现

盈利了，因为大的波动率反而会使之前的盈利有所损失。 

图表 19：豆粕牛市看涨策略的 Theta、豆粕牛市看跌策略的 Theta 
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资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

在牛市价差策略下，当 Theta 为 0 时，意味着时间损耗为 0。中性点右侧，

Theta值为正时，时间损耗对组合头寸有利；中性点左侧，Theta值为负时，时间

损耗对组合头寸不利。 

图表 20：豆粕牛市看涨策略的 Rho、豆粕牛市看跌策略的 Rho 

  

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

由 Rho图可知，牛市策略的 Rho值在大部分情况下都为正值，这意味着，波

动率在一定程度上对头寸有利。 

对于牛市价差策略，反转点应格外注意，特别是刚构建的组合策略，Gamma、

Vega、Theta往往都在反转点附近，当标的合约价格变化，组合的希腊字母值也会

大幅波动。如果只根据当时的希腊值进行风险管理，会明显低估期权组合的风险。 

此外，与牛市价差的相反的熊市价差策略，其希腊值变化趋势，大致与牛市

价差的希腊值关于横轴对称。 

三、 波动率策略的希腊值 

1、跨式策略 

除了测量单边组合策略的希腊值，对于更为复杂的波动率策略的希腊值同样

可以测算。本报告主要分析了跨式策略和比率价差策略的希腊值特征。 

通过分别买入行权价为 3700 的看涨期权和看跌期权，从而构造基于豆粕的
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买入跨式策略，类似的，可以通过卖出豆粕看涨期权和看跌期权，得到卖出跨式

策略，详细的风险参数如下表。 

 

表格 3:豆粕的跨式策略的部分风险值 

期权 标的价格 Delta Gamma Vega Theta Rho 

买 M2301-C-

3700 

3700 0.56 0.0009 819.30 -333.59 591.47 

买 M2301-P-

3700 

3700 -0.44 0.0009 819.26 -210.58 -561.76 

豆粕买入跨

式策略 

3700 0.12 0.0018 1638.57 -544.17 29.71 

卖 M2301-C-

3700 

3700 -0.56 -0.0009 -819.30 333.59 -591.47 

卖 M2301-P-

3700 

3700 0.44 -0.0009 -819.26 210.58 561.76 

豆粕卖出跨

式策略 

3700 -0.12 -0.0018 -1638.57 544.17 -29.71 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

 

 

 

 

图表 21：豆粕跨式策略的 Delta 



 

中信期货商品量化专题报告                                 
 

21 / 28      
 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

由跨式策略的 Delta图可知，跨式策略 Delta的绝对值在两侧值都到达到最

大，这意味着当标的资产价格无论向哪侧同方向运动，跨式策略的价格都会随标

的资产价格的变化而变化的越来越快。 

其中，较低侧 Delta曲线的值为负，这仅代表价格运动的方向，对于买入跨

式策略者仍可获得盈利。 

在平值期权附近，Delta的值约为零，此时对卖出跨式策略者有利。 

图表 22：豆粕跨式策略的 Gamma 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

从买入跨式策略的 Gamma 图可知，Gamma 在平值左右时达到最大，然后两侧
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逐渐减小,这意味着在平值附近 Gamma最大点，是盈利方向的转折点。此点可能被

错误的认为是亏损点，但对于跨式策略，任一方向均可盈利。 

从卖出跨式策略的 Gamma 图可知，Gamma 在平值左右时达到最小，然后两侧

逐渐增大，Gamma 绝对值最大点为盈利方向转折点。此外，由于卖出跨式策略的

Gamma完全为负值，所以无论上涨还是下跌，都会对卖出跨式策略者造成损失。 

 

图表 23：豆粕跨式策略的 Vega 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

当其他条件不变，较高的隐含波动率 Vega将使期权价格保持在高位，这有利

于买入跨式期权交易者。因此，买入跨式策略的 Vega 图在中心达到峰值。 

当没有其他变化，较高的隐含波动率将使期权价格保持在高位，这将对空头

跨式期权交易者造成损失。因此，Vega 图在负侧的中心达到峰值。 
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图表 24：豆粕跨式策略的 Theta 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

时间衰减的威胁对买入跨式期权交易者影响很大。如果标的资产变动不大，

时间衰减会对冲掉所有利润。如买入跨式策略的 Theta图，当标的价格保持在平

值期权附近时，它会产生最坏的影响。 

相反，时间衰减对卖出跨式期权交易者帮助很大，如果标的资产变动不大，

则交易者很有可能获得全部的权利金收入。如卖出跨式策略的 Theta图，当标的

价格保持在平值期权附近时，它会产生最佳的影响。 

图表 25：豆粕跨式策略的 Rho 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 
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如图所示，较高的利率将有助于买入跨式策略者，而不利于空头交易者。 

此外，与跨式策略类似的宽跨式策略，其希腊值的分布与跨式策略相似。 

2、比率价差 

对于买入比率价差策略，通过买入行权价为 3600的看涨期权，卖出行权价为

4100的看涨期权，部分的风险参数如下表。 

表格 4:豆粕的比率价差策略的部分风险值 

期权 标的价格 Delta Gamma Vega Theta Rho 

买 M2301-C-

3700 

3700 0.55 0.0009 805.06 -330.77 572.68 

卖 2*M2301-

C-4100 

3700 -0.59 -0.0012 -1414.82 719.02 -610.28 

豆粕买入比

率价差策略 

3700 -0.04 -0.0003 -609.76 388.25 -37.60 

卖 M2301-C-

3700 

3700 -0.55 -0.0009 -805.06 330.77 -572.68 

买 2*M2301-

C-4100 

3700 0.59 0.0012 1414.82 -719.02 610.28 

豆粕卖出比

率价差策略 

3700 0.04 0.0003 609.76 -388.25 37.60 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

 

图表 26：比率价差策略（看涨期权）的 Delta 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 
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由买入比率价差策略的 Delta可知，随着标的资产豆粕期货合约价格的下降，

Delta 对价格的变化越来越不敏感，Delta 的值在 0 附近。当标的资产价格较高

时，Delta 的绝对值增加但始终为负，这意味着随着期货合约价格的上涨，会对

交易者头寸产生负面影响。 

相反的，卖出比率价差的 Delta 在当标的资产价格较高时，Delta 增加且为

正。这意味着随着价格上涨，会对交易者的头寸产生正面影响。 

图表 27：比率价差策略（看涨期权）的 Gamma 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

Gamma 是 Delta 的一阶导数和标的合约价格的二阶导数。因此，在较高的期

权行权价附近，达到最高值，同时也是转折点，之后 Gamma 值会下降。 

图表 28：比率价差策略（看涨期权）的 Vega 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

波动率增加对买入比率看涨价差头寸不利，因为波动率的增加，增加了标的
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合约在上涨或下跌时，进入亏损区域的可能性。 

 

图表 29：比率价差策略（看涨期权）的 Theta 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

时间衰减对买入比率价差者是有利的，当标的期货合约价格变动不大，头寸

会出现最大收益。当价格进入头寸亏损区域，Theta 值也会随着减小，表明头寸

的时间衰退在亏损区域不敏感。 

图表 30：比率价差策略（看涨期权）的 Rho 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

Rho 衡量利率变化对期权头寸的影响，由买入比率价差策略的 Rho 可知，当

标的期货合约价格上涨时，利率的增加对买入比率看涨价差不利。 
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四、总结 

在期权交易中，关注组合策略的希腊值是必不可少的部分。以宽跨式组合策

略为例，组合偏 Delta中性，所以价格无明显趋势有利。此外，组合的 Gamma都

为负，表示做空 Gamma，说明倾向短时间内无大幅波动或突破。组合的 Vega是负

的，表示做空波动率或波动率回归，此时投资者应注意原有的上升或下降趋势停

滞或转折的地方。因此，当价格出现较大的价格趋势信号，或波动率出现升波可

能，投资者需要进行一定的策略调整，进行风险控制。 

虽然期权策略众多，但是中心思想都是风险与收益的取舍。以单边策略中的

牛市看涨价差与波动率策略中的买入跨式为例，豆粕期货价格为 3700为标准，则

它们的具体风险值如下表。 

图表 31：牛市看涨策略与买入跨式的希腊值 

策略 Delta Gamma Vega Theta Rho 

牛市看涨价差 0.16 0.00002 19.79 -24.24 173.26 

买入跨式 0.12 0.0018 1638.57 -544.17 29.71 
 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

由上表可知，两个策略的 Delta相近，但是 Vega值相差极大，当面临较大波

动率时，买入跨式是明显优于牛市看涨价差策略。但是买入跨式的 Theta的绝对

值远大于牛市看涨价差，且为负，这意味着买入跨市比牛市看涨价差面临更高的

时间衰减风险。所以无论单边策略还是波动率策略的选择，都是风险和收益的取

舍，需要根据当时的具体情况进行判断。 

常见的希腊值风险如，gamma 风险、Delta风险等。值得注意的是，当进行连

续性的 Delta风险对冲时，会产生较高的交易费用，可以考虑离散式的对冲。对

于 gamma 风险，可以通过临近到期的前 1-2 周进行移仓换月，化解 gamma 风险。

当出现趋势性方向风险时，可以考虑对逆势头寸平仓等。 

综上，无论单边策略还是波动率策略，中心思想都是风险与收益的取舍，离

不开希腊值。利用 Greeks 值预测或者监控期权组合策略的风险值，进行风险管

理，同时，希腊值可以反应期权价格变动主要由哪些因素驱动，判断造成每次期

权的盈利和亏损的主要因素，实现对投资交易进行风险管理、灵活管理。 
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