
                                                  专题报告 

 

敬请参阅最后一页免责条款 

  

 

 

 

  

2024年 3月 29 日 

螺纹期货期权中性策略研究 

 

核心观点及策略 
 

要点  期权的Delta是用来衡量头寸风险的一个指标，是

衡量期权价格对标的资产价格变动的敏感度，公

式为期权价格变化值与标的资产变化值的比率，

即delta是期权价格对标的价格的一阶导数。期权

中的Gamma值被称为期权的曲率，它是标的价格变

化时期权Delta值的变化率，公式为期权Delta值

的变化值与标的资产变化值的比率，Gamma是期权

价格对标的资产价格的二阶偏导数。 

 Delta中性策略是通过构建标的资产、期货和期权

组合，使整个组合的Delta值维持在0或者近似于

0。在持有过程中，通过高抛低吸动态调整Delta，

实现Gamma收益。 

 对于震荡转趋势的行情走势，Delta中性策略也有

较好的表现。如果市场明显突破，高抛低吸的震

荡策略可以切换成单边持有的趋势策略，让利润

奔跑。 

 

 风险因素：波动率风险 
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一、 Delta 和 Gamma 的介绍 

1. Delta 

期权的 Delta 是用来衡量头寸风险的一个指标，是衡量期权价格对标的资产价格变动的

敏感度，公式为期权价格变化值与标的资产变化值的比率，即 delta 是期权价格对标的价格的

一阶导数。当标的资产价格上升时，看涨期权的价格会上升，认购期权的 Delta 值为正数，范

围在 0 和+1 之间。当标的资产价格上升时，看跌期权的价格会下降，看跌期权的 Delta 值为

负数，范围在-1 和 0 之间。平价看涨期权的 Delta 值接近 0.5，标的资产价格涨跌 1 元，则看

涨期权价格涨跌 0.5 元，而平价看跌期权的 Delta 值接近-0.5，标的资产价格涨跌 1 元，则看

跌期权价格涨跌-0.5 元。如果投资者希望对冲期权或期货的风险，只要调整 Delta 值为 0，就

可以建立一个中性策略。 

2. Gamma 

期权中的 Gamma 值被称为期权的曲率，它是标的价格变化时期权 Delta 值的变化率，公

式为期权 Delta 值的变化值与标的资产变化值的比率，Gamma 是期权价格对标的资产价格的

二阶偏导数。某一期权合约的 delta 为 0.5，gamma 值为 0.05，当标的价格上升 1 元，delta 增

加 0.05，从 0.5 增加到 0.55。当标的价格上升时，看涨期权的 Delta 值从 0 向 1 移动，看跌期

权的 Delta 值从-1 向 0 移动，所以买入看涨和看跌期权的 Gamma 值都为正数，卖出期权的

Gamma 值为负数。平值期权附近的 Gamma 最大，较小的价格变动会引起较大 delta 变动从而

带动 Gamma 更大变动， Gamma 值分布形态类似正态分布。Gamma 交易策略是指买入期权，

并用标的资产进行 delta 对冲，以达到组合中性的目的。 

 

图表 1 看涨期权 Delta 值 

 

图表 2 看涨期权 Gamma 值 

 

数据来源：铜冠金源期货   
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二、 Delta 中性策略 

Delta 中性策略是通过构建标的资产、期货和期权组合，使整个组合的 Delta 值维持在 0

或者近似于 0，收益不受标的资产价格涨跌的影响。 

首先建立了一个 Delta 中性组合，在持有的过程中，标的资产价格的变化会导致组合 Delta 

不断变化。当价格上涨时，看涨期权的 Delta 会变大，看跌期权的 Delta 绝对值会变小，当

偏离一定程度时，重新调整 Delta 归零，调整的方法是适量减少多头或增加空头；当价格下

跌时，达到一定程度时，Delta 转为负，重新调整 Delta 等于 0，调整的方法是适量增加多头

或减少空头；当价格再度上升时，Delta 变为正值，到一定程度时，重新调整 Delta 等于 0，

调整的方法是适量减少多头或增加空头。如此反复操作，在此过程中，通过高抛低吸动态调

整 Delta，实现 Gamma 收益。 

影响投资组合收益的因素为 Gamma、波动性和时间价值，盈亏主要来自于 Gamma，成

本是时间价值，风险为波动率持续减小。我们需要强调的是 Delta 中性策略赚取 Gamma 收益

的同时，必然面对 vega 和 theta 的风险。 

关于 Gamma 收益：虽然 Delta 中性策略不受价格变动的影响，但价格波动可以带来

Gamma 收益。以看涨期权多头和期货空头为例，当价格上涨时，看涨期权价格涨幅包括 Delta

部分和 Gamma 部分，由于 Delta 中性，价格上涨时多头 Delta 收益与期货空头亏损相互抵消，

因此 Gamma 部分收益为正。 

关于时间成本：Delta 中性策略不受价格变动的影响，但期权权利金同样会随着时间推移

而消失。因此，一般来说 Delta 中性策略，Gamma 收益大于 Theta 成本，则盈利，Gamma 收

益小于 Theta 成本，则亏损。 

关于波动率风险：Delta 中性策略属于做多波动率的策略，在波动率维持或小幅下跌的情

况下，可以通过反复高抛低吸把时间成本覆盖，实现盈利；当波动率增大时，盈利会扩大；

但是，如果波动率持续收缩，策略的收益预期达到降低。投资者可以波动率低位或扩大的过

程中开始该策略，在波动率上升时获得 Vega 正收益，减少策略的波动率风险，从而增加投资

组合的价值。 

三、螺纹钢期货期权 Delta 中性策略应用 

1.策略在震荡行情中的应用 

对于螺纹钢行情为宽幅震荡走势，适合高抛低吸策略，下面以螺纹钢期货和期权建立

Delta 中性组合，进一步解析该策略。 

开仓：T 日投资者决定建立 Delta 中性策略，多头选择买入 RB2405 合约，空头选择买入
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RB2405P3950 合约，当日 RB2405P3950 的 Delta 值为-0.35。为保证 Delta=0，投资者买入 35

手 RB2405，价格为 4050，同时买入 100 手 RB2405P3950 合约，权利金为 80，资金使用总额

为 25 万元（4050*10*12%*35+80*10*100）。 

收益分布：35 手期货多头的收益函数 F=（P-4050）*10*35，买入 100 手看跌期权的收益

函数 F=-80*10*100（P>3950 时）和 F=（3950-P）*10*100-800*100（P<3950 时）。因此该组

合的收益函数为 F=（P-4050）*350-80000（P>3950 时）和 F=（P-4050）*350+（3950-P）*1000-

80000（P<3950 时），当 P>4278 或 P<3773 时，组合盈利，当价格处于[3773,4278]区间时亏

损，P=3950 时，最大亏损 11.5 万元。 

调整：开仓后螺纹钢期货价格下跌，期货亏损，期权盈利。由于标的价格下跌时，看跌

期权 Delta 绝对值变大，投资者决定调整头寸组合以保证 Delta 值中性。当日看跌期权 Delta

值为-0.55，投资者选择空头部分止盈，多头持仓保持不变，所以投资者需要平仓看跌期权 37

手（35/0.55=63），平仓价格为 146，平仓盈亏 24420 元，持仓盈亏-10920 元。目前持仓多头

RB2405 共 35 手，成本 4050，空头 RB2405P3950 共 63 手，成本 80。  

调仓后的收益分布，包括持仓和平仓两部分。当 P>4124 或 P<3732 时，组合盈利，当价

格处于[3732,4124]区间时亏损，P=3950 时，最大亏损 6.098 万元。从图表 4 可以看出，在看

跌期权减仓后收益曲线向上移动 24420 元，在 3950 右侧曲线上移，左侧曲线上移同时向下倾

斜，因为空头持仓手数减少。 

再调整：在上次调整后螺纹钢期货上涨，期货头寸亏损减少，期权盈利部分减少。由于

标的价格上涨，看跌期权 Delta 绝对值变小，假设投资者选择调整头寸至中性。当日看跌期权

Delta 值为-0.45，投资者选择多头部分减仓，空头持仓保持不变，需要平仓 7 手螺纹期货，平

仓价格为 3968，平仓盈亏-5740 元，累计平仓盈亏 18680 元，持仓盈亏-11935 万元。 

再调仓后的收益分布，包括持仓和平仓两部分。当 P>4163 或 P<3779 时，组合盈利，当

价格处于[3779,4163]区间时亏损，P=3950 时，最大亏损 5.972 万元。 

 

图表 3 看跌期权与期货多头收益图 

 

图表 4 调仓后组合收益图 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2.转为趋势行情后中性策略的应对 

对于震荡转趋势的行情走势，Delta 中性策略也有较好的表现。仍以期货加期权的组合方

式建立中性头寸，当行情由震荡转趋势，期权持仓由于 Delta 变化，持仓组合的 Delta 随着行

情变化，标的价格上涨，看涨期权的 Delta 值变大，看跌期权的 Delta 值变小，而期货头寸不

论多空 Delta 值保持不变，因此上涨时组合的总 Delta 值转为正值，且随着价格上涨而变大，

下跌行情中组合的总 Delta 值转为负值，随着价格下跌而变小。如果市场明显突破，操作思路

可以转为持有，让利润奔跑。 

仍以 T 日投资者的操作为例，买入 35 手 RB2405，价格为 4050，同时买入 100 手

RB2405P3950 合约，权利金为 80。随后行情由震荡转为单边行情，看跌期权 Delta 值变小，

标的下跌 1 点，看跌期权上涨的幅度加大，组合收益率快速回升。高抛低吸的震荡策略切换

成了单边持有的趋势策略，从下图中可以看出，3 月行情转为明显单边，持仓组合的收益率

大幅拉升。 

 

图表 5 组合持有时盈亏情况 

 

图表 6 组合持有的收益率表现 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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