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1期权风险概述 

市场价格变动而产生的

风险 

市场风险 

由政治、经济、社会等

环境因素对整体证券市

场所造成的影响。 

系统性风险 

持有资产无法及时以合

理价格进行交易而产生

的风险 

流动性风险 

因客户违约可能造成损失

的风险 

信用风险 

由于内部程序、人员和系统的

不完备或失效，或由于外部事

件造成损失的风险 

操作风险 



1期权风险概述——市场风险 

期权价格 

内含价值 时间价值 

目标物 
价格 

时间 利率 履约 
价格 

波动率 

Theta 

Gamma 

Rho 
Delta 

Vega 

影响期权价格的因素 

非线性产品的风控思路与期货完全不同！ 



1期权风险概述——操作风险 

• 交易执行错误. 

• 文档合规错误 

• 结算流程出错 

流程风险 

• 业务流程出错 

• 风险应对不当 

规则不完备 

• 系统崩溃 

• 程序错误. 

技术风险 

• 人员无法胜任岗位职责. 

• 员工欺诈 

 

人员风险 



1期权风险概述——信用风险 

主要来源：客户！ 

信用风险 

    
保证
金不
足 

自营
业务
违约 

交
割
违
约 



1期权风险概述——流动性风险 

• 公司现金流不足，无法满足经纪

业务需要 

• 无法偿还负债 

资金流动性风险 

• 市场交易量不足，无法及时成交 

• 流动性风险转化为信用风险 

 

市场流动性风险 

流动
性风
险 
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2 典型策略风险——希腊字母关系表 

Delta Gamma Vega Theta 

看涨＋Buy方价值>Sell
方价值(举例：Long 

Call) 
十 十 十 — 

看跌＋Buy方价值>Sell
方价值(举例：Long 

Put) 
— 十 十 — 

看涨＋Sell方价值>Buy
方价值(举例：Short 

Put) 
十 — — 十 

看跌＋Sell方价值>Buy
方价值(举例：Short 

Call) 
— — — 十 

结论 
看涨为十/
看跌为— 

Buy为十/ 
Sell为— 

Buy为十
/ Sell
为— 

Buy为—/ 
Sell为十 



2 典型策略风险——价差交易 

降低量化交
易的系统风

险 

• 牛市价差(Bull Spread) 

   Buy小Call + Sell大Call或是Buy小Put + Sell大Put     X1 > X2 

S X1 
X2 

Payoff 

• 熊市价差(Bear Spread) 

   Buy大Call + Sell小Call或是Buy大Put + Sell小Put    X1 < X2 

Payoff 

X1 

X2 
S 

看多，进有攻退
可守! 

看空，进有攻退
可守! 



2 典型策略风险——蝶式策略 

• 看多蝶式(Long Butterfly) 

   Buy小Call + Sell中Call *2 + Buy大Call 

       X1 > X2 > X3 

X1 X2 
Payoff 

• 看空蝶式(Short Butterfly) 

  Sell小Call + Buy中Call * 2 + Sell大Call 

    X1 < X2 < X3 

Payoff X1 
X2 S 

区间盘整，收取权利金
且退可守! 

突破整理，两边皆有机
会获利! 

S X3 

X3 

降低资产
配置的回

撤 



2 典型策略风险——现货避险策略 

1. 掩护性看涨期权
(Covered Call) 

• 持有目标资产+卖出
看涨期权 

• 牺牲上涨无限获利
换取损益向上平移 

 

 

2. 保护性看跌期权
(Protective Put) 
 持有目标资产+买入

看跌期权 

 损益曲线向下平移
换取下保护 

 

X 

Payoff 

S 



2 典型策略风险——现货避险策略 

锁住获
利 

控制风
险 

标的
价格 

盈亏 

股票投资
组合 
股票+卖出看涨
期权+买入看跌
期权 

Collar Trade  免费保险
策略   



2 典型策略风险——波动率策略  

Delta敞口区间控

制 

Gamma敞

口区间控

制 

极端风险控

制（Gamma） 

期权类产品风控条

款 

$Delta敞口限制（控制线性风

险） 
$Gamma敞口限制（控制跳

空风险） 
锁定最大亏损条件（平仓线

亏损的80%） 



2 典型策略风险——波动率策略 

极端风险，
小概率，
大亏损，
标的变化
25%时，
亏损达到
45%以上。 -50.00%
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2 典型策略风险——波动率策略 

锁定
Gamma后，
最大亏损
可控（7%） 
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2 典型策略风险——波动率策略 
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控条款设定的
Delta区间 
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3 实际案例分析——波动率策略风险实例 

某资管产品 

纯期权策略，产

品规模100万，

成立日期2017年

8月22日。 

50ETF大幅波动 

2017年11月，标的

波动明显放大，VIX

指数上升至历史高

点。 

运行平稳 

产品触及清盘线 

产品一周回撤

4%，三周内从

1.011跌至0.901. 

清盘 



3 实际案例分析——波动率策略风险实例 

日期 产品净值 VIX(%) 50ETF收盘价 50ETF涨幅(%) 

2017-10-13 1.030 10.66 2.771 1.651 

2017-10-20 1.012 10.46 2.790 0.686 

2017-10-27 1.012 10.72 2.873 2.975 

2017-11-03 1.015 10.41 2.851 -0.766 

2017-11-10 1.011 11.43 2.918 2.350 

2017-11-17 1.004 12.65 2.990 2.467 

2017-11-24 0.962 16.92 2.990 0.000 

2017-12-01 0.901 17.99 2.838 -3.324 
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3 实际案例分析——波动率策略风险实例 

50ETF价格走势历史图 

产品成立 产品回撤清
盘 



3 实际案例分析——波动率策略风险实例 

11月10日 Delta敞口 Gamma敞口

合同风控条款 10000 20000
实际持仓 15370 -141521
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4 风控系统搭建 

认购与认沽期权，不同

月份合约 

期货 

与标的相关期货 

标的 

期权的标的 

相关资产 

存在明显相关性的资产 

期权 

“All-In-One”整合风险管理
理念 



4 风控系统搭建 

整合品种   量化风险 

将非线性的风险转化为线性风险 非线性 

将不确定的风险量化为可计量的风

险 

不确定性 

将不可控的风险转化为可控制的风

险 
不可控性 



4 风控系统搭建 



THANKS 


