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期权合约研究 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 策略介绍：熊市背景下卖出 50ETF 深度虚值看涨期权，获取权利金收益是成功

率较高的投资策略。虚值期权的卖方占据了时间优势，只要在波动率和方向判

断上不出现重大偏差就能获取不错的收益。根据历史数据统计，该策略的成功

率达 87%。 

⚫ 价格选择：卖出深度虚值期权，50ETF 价格需上涨 10%-15%才能触及盈亏平

衡点，对应的预期收益率为 7%-11%之间，收益率向上偏离、或同等收益率下

安全边际增加则为性价比较高的交易机会。简单将安全边际和预期收益率相加，

可以在两者之和大于 20%的价格水平上卖出。 

⚫ 交易时间选择：虚值期权 50%的时间价值在前 1/3 的存续期就会衰减，此时衰

减速度达到最快，75%的价格衰减会在之后的一个月内完成。因此卖出期权最

优时机选择在存续期前 1/3 时间内实施。卖出深度虚值期权实质是看长做短，

标的物随有利方向变动会加速衰减的过程。 

⚫ 波动率选择：波动率的上升对期权卖方不利，历史上策略亏损较大的情况均出

现在一轮高波动的起点，因而在存续期初卖出期权应避免波动率的快速升高。

根据波动率存在的均值回归特性，在波动率<15%的低波动率区间不宜卖出期

权。 

⚫ 风险提示：50ETF 价格大幅上涨；期权波动率大幅上升。 
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一、策略介绍 

在当前熊市背景下，卖出深度虚值的 50ETF 看涨期权，收集时间价值是成功率较高的投资策略。该策略的原理是：

期权合约的价值等于内在价值和时间价值之和，而虚值期权不存在内在价值，仅存在时间价值，且时间价值随着时间的流

逝而逐步归零。在传统的期权定价模型中，时间、价格、波动率是重要的定价变量，期权卖出方占据了时间的优势，而价

格和波动的风险可以通过选择深度虚值的合约品种来缓释。 

卖出期权策略的基本操作是卖出深度虚值品种并持有至到期，如至到期日仍为虚值，则顺利获得期权权利金作为收益；

另一方面，可能出现的风险是到期日合约处于实值状态，或在持有期间因期权合约大幅上涨需补充保证金。因此策略的优

化目标在于寻求一定安全边际下尽可能高的收益率，并维持较低的持有压力和保证金要求。以下选取 2015 年 2 月 9 日至

2018 年 12 月 11 日之间交易的 50ETF 看涨期权作为研究对象，分析策略的可行性并提出操作建议。 

图 1：卖出期权的理想情景：虚值扩大，期权价格下跌且无反复（2018 年 9 月 3.4 期权） 

 二、50ETF行情特征 

50ETF 是 50ETF 认购期权的标的物，其历史走势在不同阶段呈现一定差异，了解 50ETF 的历史走势有助于判断卖

出期权策略的在不同市场环境下的可能收益。按照行情特征将 50ETF 分为以下几个阶段： 

20150209-20150608，50ETF 从 2.331 上涨至 3.427，高波动上涨阶段。 

20150608-20150825，50ETF 从 3.427 下降至 1.886，高波动下跌阶段。 

20150825-20151110，50ETF 从 1.886 上涨至 2.504，高波动上涨阶段。 

20151110-20160128，50ETF 从 2.504 下跌至 1.915，高波动下跌阶段。 

20160128-20180205，50ETF 从 1.915 上涨至 3.180，低波动上涨阶段。 

20180205-20180705，50ETF 从 3.180 下跌至 2.391，高波动下跌阶段。 

20180705-20181211，50ETF 在 2.391 和 2.659 之间窄幅波动。 

 

 

 

 

-1.2

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.00

0.03

0.06

0.09

0.12

0.15

0.18

期权价格 虚值(右轴,取相反数)



 

 

                                                                                        衍生品研究·3 
 

 
 

 

 

图 2：50ETF 行情特征 
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三、卖出价格选择 

首先给出风险和收益的指标定义，定义“安全边际”为 50ETF 现价与盈亏平衡点距离（=盈亏平衡点/ETF 价格-1）；

定义“深度虚值”为安全边际≥10%；定义“预期收益率”为卖出期权并持有至到期的预期收益/当日 ETF 价格（假设到

期日 ETF 价格与交易日 ETF 价格相等，事前概念）；定义“实际收益率”为实际产生的收益/当日 ETF 价格（采用到期日

实际 ETF 价格计算收益，事后概念）。 

以期权首个交易日的收盘价为观察对象，以安全边际≥10%界定为深度虚值期权，选出 85 个期权，结果表明 85 个期

权中只有 11 个实际收益率为负，策略失败的概率约为 13%。历史收益率呈现明显的左偏特征，集中在 0%-13%区间，均

值为 5%，中位数为 7%，预期收益率高于历史收益率，均值为 8%。在期限和交易时间接近的条件下，安全边际越大，预

期收益率越低，对于常见的深度虚值期权，安全边际为 10%-15%，而对应的平均预期收益率在 7%-11%之间。 

考虑如下的简单判断标准，将安全边际和预期收益率相加，历史上高于 20%的水平为比较合意的水平，如在 2018 年

10月 25日卖出 2019年 6月 2.7期权，50ETF当日价格为 2.531，需上涨 13%才能变为实值期权，而当日期权价格为 0.1723

元，预期的收益率为 7%。 

图 3：深度虚值期权历史收益率分布 图 4：风险收益对比 

  策略的首要风险在于方向错判，卖出期权出现最大风险的情景是在一轮高波动上涨的起点卖出期权，例如几个虚值较

大但最后出现较大亏损的情景： 

（1）卖出 2015 年 12 月 2.1 期权，交易日 20150825-20151223，初始交易日 50ETF 价格为 1.886，虚值达到 0.214，

期权价格 0.1289，卖出期权的盈亏平衡点为 2.2289，需 50ETF 上涨 18%才能达到。初始交易日正好处于

20150825-20151110 高波动上涨阶段的起点，50ETF 价格从 1.886 上涨至 2.5，涨幅 33%，期权价格最终上涨至 0.4046，
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涨幅 314%。 

（2）卖出 2016 年 9 月 2.05 期权，交易日为 20160128-20160928，初始交易日 50ETF 价格为 1.915，虚值达到 0.135，

期权价格为 0.1226，卖出期权的盈亏平衡点为 2.1726，需 50ETF 上涨 13%才能达到。初始交易日正好处于

20160128-20180125 低波动上涨阶段的起点，50ETF 至 20160928 上涨至 2.219，涨幅 15.87%，期权价格上涨至 0.1685，

涨幅 37%。 

图 5：50ETF 购 2015 年 12 月 2.1 期权 图 6：50ETF 购 2016 年 9 月 2.05 期权 

  结论：卖出期权出现最大风险的情景是在一轮高波动上涨的起点卖出期权，同时承受虚值下降和波动率上升的损害。

卖出深度虚值期权，50ETF 价格需上涨 10%-15%才能触及盈亏平衡点，对应的预期收益率为 7%-11%之间，收益率向上

偏离、或同等收益率下安全边际增加则为性价比较高的交易机会。简单将安全边际和预期收益率相加，两者之和高于 20%

为历史较高水平。 

四、交易时间选择 

持续时间越长的期权包含的时间价值越大，理论上虚值期权的价格变化规律是存续期前期衰减更快。希腊字母θ表示

期权价格随时间变化的速度，即虚值期权θ先增加后下降，在最高点时间价值衰减最快。θ风险和 γ 风险相互对应，期权

卖出方目的是获取时间价值，即暴露θ风险回避 γ风险。 

观察以下三个典型的虚值期权价格变化图形，可以得到类似的结论，三个期权分别对应 50ETF 不同的行情阶段特征： 

（1）卖出 50ETF 购 2015 年 12 月 3.3 期权，存续日为 20150423-20151223，期间经历了高波动上涨和高波动下跌。

θ的最大值出现在距离到期日 80 天，价格衰减 50%出现在前 80 天，价格衰减 75%出现在前 90 天。 

图 7：50ETF 购 2015 年 12 月 3.3 期权 图 8：50ETF 购 2015 年 12 月 3.3 期权θ 

  （2）卖出 50ETF 购 2016 年 6 月 2.6 期权，存续日为 20151109-20160622，期间经历高波动下跌后低波动上涨。

Theta 的最大值在合约开始交易日即出现，次高点在距离到期日 90 天左右出现，价格衰减 50%出现在前 60 天，价格衰
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减 75%出现在前 70 天。 

图 9：50ETF 购 2016 年 6 月 2.6 期权 图 10：50ETF 购 2016 年 6 月 2.6 期权θ 

  （3）50ETF 购 2018 年 6 月 3.4 期权，存续日为 20180111-20180627，期间从低波动上涨转为高波动下跌，Theta

的最大值出现在第 27 天。开盘价格 0.03 元，几天内迅速上涨至 0.10 元，如果按初始价格 0.10 元计算，价格衰减 50%

出现在距离前 30 天，价格衰减 75%出现在前 50 天。 

图 11：50ETF 购 2018 年 6 月 3.4 期权 图 12：50ETF 购 2018 年 6 月 3.4 期权θ 

  结论：对于虚值期权，以起始交易日价格计算，50%的价格在前 1/3 的存续期就会衰减，此时衰减速度达到最快，75%

的价格衰减会在之后的一个月内完成。因此卖出期权最优时机选择在存续期前 1/3 时间内实施，实质是看长做短。 

五、波动率选择 

期权首个交易日的最高隐含波动率达到 0.5745，在 2015 年 7 月 6 日出现，最低隐含波动率为 0.0458，出现在 2016

年 11 月 29 日。隐波的平均值为 0.23，中位数为 0.21，标准差为 0.11,75 分位数为 0.2852，25 分位数为 0.1533，大致

可以认为 0.15 以下为低波动率区间，0.30 以上为高波动率区间。2018 年以来波动率区间缩窄，在 0.15 至 0.30 之间波动。

一般来说交易时间越长、虚值越小的期权波动率越高。 

波动率的快速上升可能会导致期权价格上涨，不利于期权卖方，在高波动时期，风险会随价格变动而出现非线性变化。

观察 2019 年 3 月 2.85 期权，交易日为 20180925-20190327，期间 50ETF 无明显趋势，起始交易日隐含波动率为 0.1967，

至 20181109 隐含波动率最高上升至 0.31，起始日交易价格为 0.0687，至 11 月最高上涨至 0.0862，而同期 50ETF 价格

从 2.60 下跌至 2.537，表明波动率上涨带来的期权价格上涨覆盖了时间价值的损耗和虚值的扩大。 

 

 

 

0

0.04

0.08

0.12

0.16

0.2

Theta

-0.9

-0.75

-0.6

-0.45

-0.3

-0.15

0

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

期权价格 虚值(右轴,取相反数)

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

Theta

(0.70)

(0.56)

(0.42)

(0.28)

(0.14)

0.00

0.14

0.28

期权价格 虚值(取相反数)



 

 

                                                                                        衍生品研究·6 
 

 
 

 

 

图 13：2019 年 3 月 2.85 期权虚值变化对卖方有利 图 14：2019 年 3 月 2.85 期权波动率增加导致价格上涨 

  结论：因波动率存在均值回归的特性，因而当存续期期初处于低波动率区间时（隐含波动率 15%左右），不宜卖出期

权。存续期后期因 Vega 衰减，波动率升高对价格影响有限。 
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