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内容提要 

期权中性套利策略是当前成熟型投资者广泛使用

的策略，采用期权 Delta 中性的方式在很大程度上减小

了价格变化带来的方向敞口。Delta 中性本质是在交易

Vega 和 Theta，是根据组合策略的构建实现组合 Delta

值趋于 0，进而赚取隐含波动率变化或时间损耗带来的

收益。通常以卖出期权为主的 Delta 中性策略带有负

Gamma 敞口，在指数大起大落的行情中会暴露 Gamma

风险。 

为了进一步增强对冲效果，投资者可以采用动态调

仓的方式维持 Delta 中性，也可以构建 Delta-Gamma 中

性策略，后者建仓初期的 Delta 与 Gamma 值均接近 0，

更大程度上减少了标的价格变动带来的影响，从而达到

交易波动率或者赚取时间价值衰退的收益。随着标的价

格、隐含波动率的变化以及时间的流逝，期权合约的

Gamma 值也会发生变化，期间也需要根据这些参数的变

化进行调仓。从文中几个案例对比来看，Delta-Gamma

中性策略的风险敞口小于单一的 Delta 中性策略，适合

在实际波动率与隐含波动率都很高的行情中捕捉降波

拐点，并且可以保持很小的方向敞口。 
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1.期权中性策略概述 

中性策略通常所指的是方向中性，即通过对冲方式使得标的价格变化对中性组合的影响趋

于 0，目前期权交易市场中采用广泛的中性策略是大家熟知的 Delta 中性策略，关于期权重要的

希腊字母概念见下表。方向性策略本质上是在交易 Delta，而期权中性策略本质是在交易 Vega 

和 Theta。期权 Delta 中性是根据组合策略的构建实现组合 Delta 值趋于 0（一般在实际操作中，

很难实现完全中性，即组合 Delta 完全为 0），可以赚取市场波动率变化带来的的收益，或者赚

取时间损耗的收益。当然某些策略可以在保持 Delta 中性的时候可能赚取 Gamma 的收益，比

如笔者此前发文中分析的 Gamma Scalping策略。本文将深入解析 Delta 中性策略与 Delta-Gamma

中性策略，后者为同时实现 Delta 中性与 Gamma 中性的组合策略，在指数巨震行情中，减少冲

击单一 Delta 中性策略的负 Gamma 敞口。本文将采用案例分析方式深入解析 Delta 中性与

Delta-Gamma 中性策略，需要注意的是，本文案例中采用的组合策略仅作为解析策略模型，不

代表任何行情观点，不作为投资依据。 

图表 1  期权希腊字母简介 

希腊字母 含义 

Delta 衡量标的资产价格变化对期权价格的影响，如标的资产价格变动 1 元，期权 Delta

值为 0.5， 则期权价格变动 0.5 元 

Gamma 衡量标的资产价格变化对 Delta 的影响，间接度量了标的资产价格变化对期权价格

的二阶影响， 如标的资产价格变动 1 元， 期权 Gamma 值为 0.25，则期权 Delta

变动 0.25 

Vega 衡量隐含波动率变化对期权价格的影响，如隐含波动率上升 1 个百分点，期权 Vega

值为 0.2，则期权价格变动 0.2 元 

Theta 衡量到期时间变化对期权价格的影响， 如单位时间变动 1 个单位， 期权 Theta 值

为-0.1，则期权价格变动-0.1 元 

资料来源：公开市场资料，兴证期货研究咨询部 

2.期权 Delta 中性策略案例解析 

实现 Delta 中性策略的经典组合有比例价差、日历/对角价差、蝶式/鹰式、跨式/宽跨式、多

空头+期权等，但是在实际操作中更多以非标准组合形式呈现。以多头+期权为例，通常多头与

卖出虚值看涨期权之间构成 Delta 中性组合，若期权标的窄幅震荡并且在期权到期时未突破行权



专题报告                                

价，则可以获得虚值看涨期权的时间价值收益。但是该组合具有较大的负 Gamma 风险敞口，即

随着标的指数上涨，受到 Gamma 效应的影响，看涨期权的 Delta 值不断走高，这个过程中，组

合会出现负 Delta 敞口。 

（1）负 Gamma 敞口的 Delta 中性策略解析 

本文选取 PTA 期权实盘数据做案例分析，参考下图中 PTA2405 多头与卖出虚值看涨期权

中性价差策略，由于利率变化较小，对于期权定价影响小，因此未将 Rho 的参数纳入考虑。在

下图案例中，PTA2405C6100 看涨期权距离到期还有一个月左右到期时间，合约价格为 33.6 元/

吨，Delta 与 Gamma 值分别为 0.2017 与 0.0009。案例中构建了 1 手+5 手卖出看涨期权的组合，

构建初期组合的总 Delta 值为-0.0085，接近 0，但是组合有很大的负 Gamma 敞口，数值为-0.0045，

如果 PTA2405 期货合约上涨 20 元，组合 Delta 敞口变化-0.09；如果标的价格变化 100 元，组合

Delta 敞口变化-0.45，此时意味着标的价格的上涨会不断加大原有组合的损失（从组合损益图曲

线中可以直观看出）。反之，当 PTA2405 合约下跌 20 元/吨时，组合 Delta 敞口变化 0.09。如

果扩大为 10 手期货多头合约与 50 手卖出看涨期权组合，那么 PTA 上涨 20 元/吨，则需要增加

买入 1 手 PTA2405 合约以维持 Delta 中性。在实盘操作中，每当 PTA 期货价格变化 20 元/吨甚

至更多时，就要调整仓位来维持组合 Delta 中性，对于 PTA 而言，20 元的波动额度仅仅为 0.3%。

盘中为了维持中性需要反复调整仓位，在标的价格震荡过程中，过于频繁的调仓可能产生反复

小亏的情况。 

上文分析的 Delta 与 Gamma 是从方向维度影响组合损益，除了这两个指标之外，Vega 与

Theta 的影响力也不容小觑。很显然，从该组合的希腊字母参数可以看出，负 Vega 与正 Theta

敞口较大，其中，10 个组合的 Vega 值为-264.96，Theta 值为 85.895，该组合适合隐含波动率下

降与时间价值加速衰退的震荡式行情。 

图表 2  负 Gamma 敞口的 Delta 中性策略参数 

 成本价 Delta Gamma Vega Theta 

PTA2405 5826 1 无 无 无 

PTA2405C6100 33.6 0.2017 0.0009 5.2992 -1.7179 

1*多头+5*卖出看涨 5658 -0.0085 -0.0045 -26.496 8.5895 

10*多头+50*卖出看涨 5658 -0.085 -0.045 -264. 96 85. 895 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 3  负 Gamma 敞口的 Delta 中性策略损益曲线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

（2）正 Gamma 敞口的 Delta 中性策略解析 

    正 Gamma 敞口的 Delta 中性策略是指组合的 Gamma 为正，组合的 Delta 接近 0，这种组合

本质上是在做多 Gamma 和 Vega，笔者曾发文专题解析过经典的 Gamma Scalping 策略，该策略

就是基于做多 Gamma 与做多 Vega 的策略。组合适合突破式行情，但是在隐含波动率下降与时

间价值快速衰退的行情中不利。 

    在下面图表案例中，构建了双买的中性策略，PTA2405 价格为 5844。合约参数方面，看涨

期权 PTA2405C5900（合约现价 85.5 元/吨）与看跌期权 PTA2405P5800（合约现价 83.5 元/吨）

对应的比例是 1:1，即买入宽跨式组合。建仓初期显示的组合 Delta 值仅为-0.0081，接近 0，符

合 Delta 中性特征，但组合 Gamma 值较大，当 PTA 价格上涨 20 元/吨时，受到 Gamma 效应的

影响，每个组合的 Delta 值增大 0.058，当 PTA 价格上涨 100 元/吨时，受到 Gamma 效应的影响，

每个组合的 Delta 值增大 0.29。如果以 10 个组合计算，上涨 20 元/吨时，就出现了 0.58 的 Delta

敞口，需要补充买入一手平值附近看跌期权维持中性。此外，组合的 Vega 与 Theta 敞口较大，

双买策略对于标的价格实际变化幅度与隐含波动率的变化非常敏感。每个组合的 Vega 值、Theta

值分别为 14.4996 与-4.4005，组合在短促大幅涨跌以及隐波上升的行情中有利，反之，在隐波

下跌且指数长期窄幅震荡的行情中不利。 
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图表 4  正 Gamma 敞口的 Delta 中性策略参数 

 成本价 Delta Gamma Vega Theta 

PTA2405P5800 83.5 -0.4211 0.0015 7.2371 -2.1409 

PTA2405C5900 85.5 0.4292 0.0014 7.2625 -2.2596 

1*买入看涨+1*买入看跌 169 -0.0081 0.0029 14.4996 -4.4005 

10*买入看涨+10*买入看跌 1690 -0.081 0.029 144.996 -44.005 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5  正 Gamma 敞口的 Delta 中性策略损益曲线 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

对比上文中带有正负 Gamma 敞口的 Delta 中性策略，建仓初期的组合 Delta 值均接近 0，

但随着指数变化，带有正 Gamma 敞口的中性策略在大起大落的升波行情中受益，而带有负

Gamma 敞口的中性策略在这种行情中会暴露风险敞口。因此，在指数波动比较大的时候，负

Gamma 敞口的中性策略的调仓需求更迫切，在极端的升波行情中，对于负 Gamma 敞口的中性

策略的冲击非常大，综合来看，Delta 中性是方式，而目的是投资者获得隐含波动率或者时间价

值上的收益。 

3.期权 Delta-Gamma 中性策略案例解析 

上文采用案例分析了期权 Delta 中性策略，在一定程度上可以对冲标的价格变化带来的风险

敞口，但仅仅实现 Delta 中性效果缺容易暴露 Gamma 敞口，特别是部分卖出仓位比较大的中性

策略，由于较大的负 Gamma 值导致原有的中性组合在指数突破式行情中的对冲效果不佳，需要

及时调整仓位以维持 Delta 中性。一种方法是反复以动态调仓的方式去维持 Delta 中性；另一种

方式是采用 Delta-Gamma 中性方式同时对冲组合的 Delta 与 Gamma 敞口，以更大程度对冲标的

价格方向的变化对组合产生的影响，从而套取隐含波动率或者时间价值层面上的收益。从套利

的目标来看，一般是基于做空 Vega 的目标才会采用 Delta-Gamma 中性策略，之所以很少有投
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资者采用 Delta-Gamma 中性策略去做多 Vega，是因为想做多 Vega 或者说做多波动率的投资者，

策略往往采用带有较大 Gamma 敞口的组合（比如双买策略、Gamma Scalping 策略等），来捕

捉大涨大跌的升波行情，以此获得做多波动率收益，不会去对冲掉 Gamma 头寸。所以我们看到

的 Delta-Gamma 中性策略大部分基于做空波动率的目标。 

在下表案例中，如果投资者想要获得隐波回落对远月合约带来的 Vega 收益，激进的投资者

会选择裸卖出 PTA2409P5700 合约，报价为 177 元/吨，卖出看跌期权带有正 Delta 与负 Gamma，

因此，卖出一手看跌期权面临的 Delta、Gamma 分别为 0.3828 与-0.0006。众所周知，单一的裸

卖看跌期权不做任何对冲，风险与收益都很高。在标的价格大跌引起的高隐波行情中，有一些

风险偏好高的投资者会选择裸卖看跌期权来获得方向反弹与波动率回落带来的收益，但是如果

出现极端小概率的连续大跌与巨幅升波行情，会对做错方向的裸卖仓位造成很大的冲击。 

如果构建 Delta 中性策略，可以卖出 2 手 PTA2409，再配上卖出 5 手 PTA2409P5700 看跌

期权，略有微小的负 Delta 敞口，但更为主要的是该组合具有-0.003 的敞口，当 PTA2409 下跌

100 元/吨时，Delta 敞口在原有基础上变化了 0.3，需要再买入一手 Delta 接近-0.3 的虚值看跌期

权来维持中性；反之，当 PTA2409 上涨 100 元/吨时，Delta 敞口在原有基础上变化了-0.3，需要

再买入一手 Delta 接近 0.3 的虚值看涨期权来维持中性。 

与动态 Delta 中性相比，Delta-Gamma 中性策略在建仓初期就较好地降低了方向风险，冲抵

了 Gamma 敞口，以下表为例，策略的具体建仓路径为：第一步，选择想要卖出的合约，比如案

例中的卖出 PTA2409P5700 看跌期权，卖出每一手合约 Gamma 值为-0.0006；第二步，买入看跌

期权对冲 Gamma 敞口，案例中买入 PTA2405P5600 看跌期权，买入每一手合约 Gamma 值为

0.0009，为了实现 Gamma 中性，两种合约仓位比例为 3:2，即卖出 3 手 PTA2409P5700 看跌+买

入 2 手 PTA2405P5600 看跌组合为 Gamma 中性；第三步，在 Gamma 中性的基础上实现

Delta-Gamma 中性，由于第二步构建的卖出 3 手 PTA2409P5700 看跌+买入 2 手 PTA2405P5600

看跌的组合 Delta 值为 0.8312，不足 1，因此，可将组合放大六倍，即 18:12 的比例，此时组合

的 Delta 值为 4.9872，那么可以再卖出 5 手 PTA2409 合约对冲 Delta 敞口，组合构建完成，从下

表可以看出，这个组合的 Delta 值仅为-0.0128，组合 Gamma 为 0，基本上实现 Delta 与 Gamma

的共同中性。 

    实现中性只是方式，从该组合参数来看，时间价值衰退的影响较小，而这个组合的目的在

于做空隐含波动率，因为组合的 Vega 值达到了-213.5946，只要期权隐含波动率下降 1 个百分点，

可以为组合带来超过 1000 元（PTA 期权每手合约乘数为 5 吨）的波动率收益，大约占用八万左

右的保证金；同理也要看到隐波上升对于组合产生的损失。最后，需要注意随着标的价格变化
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以及时间的流逝，期权合约的 Gamma 值也会发生变化，期间也需要根据这些参数的变化进行调

仓，但整体上 Delta-Gamma 中性策略的风险敞口小于单一的 Delta 中性，这一点从下面损益曲

线中黄线的变化轨迹也可以看出，当标的价格涨跌变化在 200 元/吨以内时的运行轨迹接近水平

线，反映此时方向变化带来的影响十分有限。 

图表 6  基于做空 Vega 的 Delta-Gamma 中性策略参数 

 成本价 Delta Gamma Vega Theta 

PTA2409P5700 177 -0.3828 0.0006 14.8481 -1.0996 

PTA2405P5600 24 -0.1586 0.0009 4.4726 -1.3534 

PTA2409 5838 1 无 无 无 

18*卖出 PTA2409P5700+12*买入

PTA2405P5600+5*卖出 PTA2409 

 -6418 -0.0128 0 -213.5946 3.552 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 7  基于做空 Vega 的 Delta-Gamma 中性策略损益曲线 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

4.总结 

期权中性套利策略是当前成熟型投资者广泛使用的策略，采用期权 Delta 中性的方式在很

大程度上减小了价格变化带来的方向敞口。Delta 中性本质是在交易 Vega 和 Theta，是根据组

合策略的构建实现组合 Delta 值趋于 0，进而赚取隐含波动率变化或时间损耗带来的收益。通

常以卖出期权为主的 Delta 中性策略带有负 Gamma 敞口，在指数大起大落的行情中会暴露

Gamma 风险。为了进一步增强对冲效果，投资者可以采用动态调仓的方式维持 Delta 中性，也

可以构建 Delta-Gamma 中性策略，后者建仓初期的 Delta 与 Gamma 值均接近 0，更大程度上

减少了标的价格变动带来的影响，从而达到交易波动率或者赚取时间价值衰退的收益。随着标

的价格、隐含波动率的变化以及时间的流逝，期权合约的 Gamma 值也会发生变化，期间也需
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要根据这些参数的变化进行调仓。从文中几个案例对比来看，Delta-Gamma 中性策略的风险敞

口小于单一的 Delta 中性策略，适合在实际波动率与隐含波动率都很高的行情中捕捉降波拐点，

并且可以保持很小的方向敞口。 
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