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本文研究期权多头的杠杆率和持有期权空头所冻结的保证金与标的价格、波动率

以及存续期之间的关系，为期权交易投资决策提供参考。分析时以上交所沪深

300ETF 期权为例，所得结论也适用于上证 50ETF 期权、深市 300ETF 期权和中

金所 300 股指期权。 

▍ 存续期与杠杆率：存续期接近 0 时期权的杠杆均增大。认购期权杠杆率为正，

认沽期权杠杆率为负，且随着到期日的临近，认购与认沽期权杠杆率均扩大，

极限值存在与否与期权所处的实值、虚值状态有关。 

▍ 标的价格与杠杆率：杠杆与价外程度呈正向关系。（1）对于认购期权，当S从

0 向+∞提升时，其杠杆水平从+∞向 1 降低。S分别趋向 0 和+∞时，杠杆率分

别趋向于+∞和 1。（2）对于认沽期权，当S从 0 向+∞提升时，其杠杆水平从 0

向−∞降低。S分别趋向 0 和+∞时，杠杆率分别趋向于 0 和−∞。 

▍ 隐含波动率与杠杆率：杠杆与隐含波动率呈反向关系。随着波动率的增大，认

购期权的杠杆率逐渐下降，极限值为 1,，认沽期权的杠杆率逐渐上升，极限值

为 0；随着波动率趋向于 0，认购与认沽期权杠杆率的极限值与S − Ke−𝑟𝑇的正负

有关。 

▍ 标的价格与保证金：保证金与随着期权价内程度呈非线性的正向关系。在其他

条件不变的情况下，随着标的价格 S 的升高，认购期权的保证金逐渐升高，而

认沽期权的保证金逐渐下降。当 S 趋向于 0 时，认购期权保证金率趋向于 0，

认沽期权保证金趋向于min(e−𝑟𝑇 + 7%, 1) ∙ K；当 S 趋向于+∞时，认购期权的保

证金率趋向于+∞，认沽期权的保证金率趋向于 7%K。 

▍ 存续期与保证金：到期日临近保证金将降低。随着到期日的临近，认购期权与

认沽期权的保证金均降低，但当 T 趋向于 0 时，认购与认沽期权保证金率的极

限值与期权的实值、虚值状态有关。 

▍ 波动率与保证金：保证金随波动率同向变化。随着波动率的提升，认购期权与

认沽期权的保证金率均提升；当波动率趋向于+∞时，认购期权的保证金率趋向

于 S + max[12%𝑆 − max(𝐾 − 𝑆, 0) , 7%𝑆] ， 认 沽 期 权 的 保 证 金 率 趋 向 于

min{Ke−𝑟𝑇 + max[12%𝑆 − max(𝑆 − 𝐾, 0) , 7% ∗ 𝐾] , 𝐾}；当波动率趋向于−∞时，

认购与认沽期权的保证金率与S − Ke−𝑟𝑇的正负有关。 

▍ 风险因素：模型失效风险。 
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本文研究买入期权的杠杆率和持有期权空头所冻结的保证金与标的价格、波动率以及

存续期之间的关系，为期权交易投资决策提供参考。目前 A 股市场现有沪市 50ETF 期权、

300ETF 期权，深市 300ETF 期权，中金所沪深 300 股指期权共计 4 只场内期权。本文测

算总体以上交所 300ETF 期权为对象，其余 3 类期权均拥有类似的结论。此外，本文测算

均以 BS 公式为基础。 

▍ 买入期权的收益杠杆率随市场参数的变动情况 

设f为期权价格，S 为标的价格，定义期权多头的杠杆率为： 

L =
df/f

dS/S
=

𝑑𝑓

𝑑𝑆
∙

𝑆

𝑓
 

其中，df/dS 为该衍生品的Δ值。根据 BS 公式可以求得欧式认购期权c和欧式认沽期

权p的Δ值分别为： 

Δc = N(d1)，Δp = N(d1) − 1 

其中，N(x)表示标准正态分布的分布函数，d1以及d2的计算公式为： 

d1 =
ln(S K⁄ ) + (r + σ2 2⁄ )T

σ√T
 

d2 =
ln(S K⁄ ) + (r − σ2 2⁄ )T

σ√T
= d1 − σ√T  

设K为期权的行权价，r为无风险利率，σ为波动率，T为到期时间。欧式认购和认沽期

权权利仓的杠杆率Lc和Lp分别为： 

LC = Δc ∙
𝑆

𝑐
=

S ∙ N(d1)

S ∙ N(d1) − Ke−rTN(d2)
 

Lp = Δ𝑝 ∙
𝑆

𝑝
=

S ∙ N(−d1)

S ∙ N(−d1) − Ke−rTN(−d2)
 

以上交所沪深 300ETF 期权为例，考察存续期、行权价、波动率的不同，对期权多头

杠杆率的影响。 

基本测算参数设定 

本文测算设定期权标的波动率𝛔为 20%，无风险利率𝐫为 1.5%。根据华泰柏瑞沪深

300ETF 从上市以来在不同滚动天数下的历史波动率可见（图 1），自 2012 年以来不同滚

动天数下的波动率基本在 10%至 30%之间波动，在 2015 年期间波动率曾超过 60%，为

历史最高值，2020 年 2 月以来因受新冠疫情的影响导致波动率有所上升，近期已达 30%

左右。长期来看波动率的中枢值约为 20%，因此我们将波动率σ设为 20%。参考当前一年

期定存利率，我们将无风险利率r设为 1.5%。 
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图 1：华泰柏瑞沪深 300ETF 历史波动率  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

本文测算设定沪深 300ETF的现货价格为 3.7元，对应平价期权的行权价也为 3.7元。

2020 年 4 月 3 日华泰柏瑞 300ETF 的收盘价为 3.697 元，对应的平价期权行权价即为 3.7

元，为了减少计算的误差，本文假设华泰柏瑞 300ETF 的现货价格也为 3.7 元。 

存续期与杠杆：存续期接近 0 时期权的杠杆均增大 

认购期权杠杆率为正，认沽期权杠杆率为负，且随着到期日的临近，认购与认沽期权

杠杆率均扩大，且扩大速度递增，极限值存在与否与期权所处的实值、虚值状态有关。图

2 至图 4 所示为行权价 K 分别等于 3.7、3.6 和 3.8 时，认购与认沽期权的杠杆率随到期时

间 T 从 0 至 1 的变化情况，表 1 则展示了在不同 K 值下当T → 0时认购期权与认沽期权杠

杆率的极限值。对平价期权，期权剩余时间为 0 时，杠杆比率有可能到无穷大。 

图 2：K=3.7 时（平价）杠杆率随 T 的变化  图 3：K=3.6 时杠杆率随 T 的变化 

 

 

 

资料来源：中信证券研究部  资料来源：中信证券研究部 
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图 4：K=3.8 时杠杆率随 T 的变化 

 

资料来源：中信证券研究部 

表 1：在不同 K 值下当 T→0 时认购与认沽期权的杠杆率极限值 

 认购期权 认沽期权 

𝐊 > 𝑺 +∞ S/(S − K) 

𝐊 = 𝐒 +∞ −∞ 

𝐊 < 𝑺 S/(S − K) −∞ 

资料来源：中信证券研究部 

标的价格与杠杆：杠杆与价外程度呈正向关系 

图 5 展示了在剩余期限 1 个月（即T = 1/12），σ = 20%，r = 1.5%，K = 3.7时认购

和认沽期权杠杆率随标的价格S的变化情况，由此可知： 

对于认购期权，当S从 0 向+∞提升时，其杠杆水平从+∞向 1 降低。S分别趋向 0 和+∞

时，杠杆率分别趋向于+∞和 1。 

对于认沽期权，当S从 0 向+∞提升时，其杠杆水平从 0 向−∞降低。S分别趋向 0 和+∞

时，杠杆率分别趋向于 0 和−∞。 

综合认购期权与认沽期权的杠杆与标的价格的关系，可以发现： 

（1）杠杆水平与期权的价外程度呈正向关系，在其他条件不变的情况下，期权的虚

值程度越大，杠杆水平越高。 

（2）实值期权的杠杆率随标的价格变化非常缓慢，而虚值期权杠杆率对标的价格变

化则更为敏感。 
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图 5：杠杆率随标的价格的变化 

 

资料来源：中信证券研究部 

波动率与杠杆率：杠杆与波动率呈反向关系 

随着波动率的增大，认购期权的杠杆率逐渐下降，极限值为 1,，认沽期权的杠杆逐渐

趋向 0。 

图 6 至图 8 展示了在r = 1.5%，T = 1/12，K = 3.7，而S取不同值下的杠杆率变动情

况，其中图 6 中S = Ke−𝑟𝑇 = 3.6954，图 7 中S = Ke−𝑟𝑇 + 0.01，图 8 中S = Ke−𝑟𝑇 − 0.01。

表2展示了S − Ke−𝑟𝑇在不同符号下当σ分别趋向于0和+∞时认购期权和认沽期权杠杆率的

极限值。 

图 6：S = Ke−𝑟𝑇时杠杆率随波动率的变化  图 7：S > Ke−𝑟𝑇时杠杆率随波动率的变化 

 

 

 

资料来源：中信证券研究部  资料来源：中信证券研究部 
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图 8：S < Ke−𝑟𝑇时杠杆率随波动率的变化 

 

资料来源：中信证券研究部 

表 2：不同参数条件下当σ分别趋向于 0 和+∞时认购期权和认沽期权杠杆率的极限值 

期权种类 参数条件 𝛔 → 𝟎 𝛔 → +∞ 

认购期权 

S > 𝐾e−𝑟𝑇 S/(S − Ke−rT) 1 

S = Ke−𝑟𝑇 +∞ 1 

S < 𝐾e−𝑟𝑇 +∞ 1 

认沽期权 

S > 𝐾e−𝑟𝑇 −∞ 0 

S = Ke−𝑟𝑇 −∞ 0 

S < 𝐾e−𝑟𝑇 S/(S − Ke−rT) 0 

资料来源：中信证券研究部 

▍ 期权空头的保证金与相关变量的关系 

根据上交所期权交易规则，期权的保证金分为开仓保证金和维持保证金，两者计算方

法的本质是一样的，只是开仓保证金是根据前收盘价计算，而维持保证金是根据当日收盘

价计算。以维持保证金为例，上交所 300ETF 认购和认沽期权的保证金计算如下所示： 

认购期权义务仓维持保证金

= [合约结算价

+ max(12% × 标的收盘价 − 认购期权虚值额, 7% × 标的收盘价)]

× 合约单位 

认沽期权义务仓维持保证金

= min{合约结算价

+ Max[12% × 标的收盘价 − 认沽期权虚值额, 7% × 行权价],行权价}

× 合约单位 

其中，认购期权虚值额 = max (行权价 − 合约标的收盘价，0) 

             认沽期权虚值额 = max (合约标的收盘价 − 行权价，0) 



 

  

 

期权系列专题研究｜2020.4.13 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 

我国目前三类 ETF 期权的保证金计算方式一致，均遵循上述公式。中金所沪深 300

股指期权的保证金计算方式与上式有两点差异：一是上式 12%和 7%这两个参数分别替换

为 10%和 5%；二是股指期权看跌期权义务仓每单位标的资产的保证金没有将行权价设为

上限，考虑到几乎所有情形下每单位标的资产的保证金都不会超过行权价，所以这点差异

也不会带来实质改变。因此，以上交所沪深 300ETF 期权为例进行研究，可以反映我国市

场四大类期权保证金的普遍性质。 

在上述公式中，合约结算价为当日期权交易的收盘价。我们用 BS 公式给出的价格作

为期权的结算价，同时为了简化运算省去了合约单位，可得到卖出对应 1 份 ETF 的认购和

认沽期权合约时，需冻结的保证金Mc和Mp计算公式如下： 

Mc = c + max[12% ∙ 𝑆 − 𝑚𝑎𝑥(𝐾 − 𝑆, 0) , 7% ∙ 𝑆]

= SN(d1) − Ke−rTN(d2) + max[12% ∙ 𝑆 − 𝑚𝑎𝑥(𝐾 − 𝑆, 0) , 7% ∙ 𝑆] 

Mp = min{𝑝 + max[12% ∙ 𝑆 − max (𝑆 − 𝐾, 0),7% ∙ 𝐾] , 𝐾}

= min{Ke−rTN(−d2) − SN(−d1)

+ max[12% ∙ 𝑆 − max (𝑆 − 𝐾, 0),7% ∙ 𝐾] , 𝐾} 

标的价格与保证金：保证金与期权价内程度呈非线性的正向关系 

在其他条件不变的情况下，随着标的价格 S 的升高，认购期权的保证金逐渐升高，而

认沽期权的保证金逐渐下降，意味着期权的实值程度越高，所需的保证金越多。当 S 趋向

于 0 时，认购期权保证金率趋向于 0，认沽期权保证金趋向于𝐦𝐢𝐧(𝐞−𝒓𝑻 + 𝟕%, 𝟏) ∙ 𝐊；当 S

趋向于+∞时，认购期权的保证金率趋向于+∞，认沽期权的保证金率趋向于 7%K。 

图 9 所示为在T = 1/12，σ = 20%，r = 1.5%，K = 3.7时，认购和认沽期权的保证金

随标的价格的变化情况。 

图 9：保证金率随标的价格的变化情况 

 

资料来源：中信证券研究部 
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存续期与保证金：到期日临近保证金将降低 

随着到期日的临近，认购期权与认沽期权的保证金均降低，但当 T 趋向于 0 时，认购

与认沽期权保证金率的极限值与期权的实值、虚值状态有关。 

图 10 至图 12 展示了在σ = 20%，r = 1.5%，S = 3.7，而 K 分别等于 3.7（平价）、

3.6 和 3.8 时，认购与认沽期权的保证金随到期时间 T 从 1 至 0 的变化情况，表 1 则展示

了在不同 K 值下当T → 0时认购期权与认沽期权保证金的极限值。 

图 10：K = 3.7时（平价）保证金随到期时间的变化  图 11：K = 3.6时保证金随到期时间的变化 

 

 

 

资料来源：中信证券研究部  资料来源：中信证券研究部 

 

图 12：K = 3.8时保证金随到期时间的变化 

 

资料来源：中信证券研究部 

表 3：在不同 K 值下当T → 0时认购与认沽期权保证金的极限值 

 认购期权 认沽期权 

𝐊 > 𝑺 max(112% ∗ S − K, 7% ∗ S) min(K − S + max(12% ∗ S, 7% ∗ K), K) 

𝐊 = 𝐒 12%*S 12%*S 

𝐊 < 𝑺 112% ∗ S − K min(max(K − 88% ∗ S, 7% ∗ K), K) 

资料来源：中信证券研究部 
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波动率与保证金：保证金随波动率同向变化 

随着波动率的提升，认购期权与认沽期权的保证金率均提升；当波动率趋向于+∞时，

认购期权的保证金率趋向于𝐒 + 𝐦𝐚𝐱[𝟏𝟐%𝑺 − 𝐦𝐚𝐱(𝑲 − 𝑺, 𝟎) , 𝟕%𝑺]，认沽期权的保证金率

趋向于𝐦𝐢𝐧{𝐊𝐞−𝒓𝑻 + 𝐦𝐚𝐱[𝟏𝟐%𝑺 − 𝐦𝐚𝐱(𝑺 − 𝑲, 𝟎) , 𝟕% ∗ 𝑲] , 𝑲}；当波动率趋向于 0 时，认

购与认沽期权的保证金率与𝐒 − 𝐊𝐞−𝒓𝑻的正负有关。 

图 13 至图 15 展示了在r = 1.5%，T = 1/12，K = 3.7而S取不同值下的杠杆率变动情

况，其中图 13 中S = Ke−𝑟𝑇，图 14 中S = Ke−𝑟𝑇 + 0.1，图 15 中S = Ke−𝑟𝑇 − 0.1。表 4 展

示了S − Ke−𝑟𝑇在不同符号下当σ分别趋向于 0 和+∞时认购期权和认沽期权保证金率的极

限值。 

图 13：S = Ke−𝑟𝑇时保证金随波动率的变化  图 14：S > 𝐾e−𝑟𝑇时保证金随波动率的变化 

 

 

 

资料来源：中信证券研究部  资料来源：中信证券研究部 

 

图 15：S < Ke−𝑟𝑇时保证金随波动率的变化 

 

资料来源：中信证券研究部 
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表 4：不同参数条件下当σ分别趋向于 0 和+∞时认购期权和认沽期权保证金的极限值 

期权种类 参数条件 𝛔 → 𝟎 𝛔 → +∞ 

Call 

S > 𝐾e−𝑟𝑇 S − Ke−𝑟𝑇 + max[12%𝑆 − max(𝐾 − 𝑆, 0) , 7%𝑆] S + max[12%𝑆 − max(𝐾 − 𝑆, 0) , 7%𝑆] 

S = Ke−𝑟𝑇 max[12%𝑆 − max(𝐾 − 𝑆, 0) , 7%𝑆] S + max[12%𝑆 − max(𝐾 − 𝑆, 0) , 7%𝑆] 

S < 𝐾e−𝑟𝑇 max[12%𝑆 − max(𝐾 − 𝑆, 0) , 7%𝑆] S + max[12%𝑆 − max(𝐾 − 𝑆, 0) , 7%𝑆] 

Put 

S > 𝐾e−𝑟𝑇 min{max[12%𝑆 − max(𝑆 − 𝐾, 0), 7% ∗ 𝐾] , 𝐾} min{Ke−𝑟𝑇 + max[12%𝑆 − max(𝑆 − 𝐾, 0) , 7% ∗ 𝐾] , 𝐾} 

S = Ke−𝑟𝑇 min{max[12%𝑆 − max(𝑆 − 𝐾, 0), 7% ∗ 𝐾] , 𝐾} min{Ke−𝑟𝑇 + max[12%𝑆 − max(𝑆 − 𝐾, 0) , 7% ∗ 𝐾] , 𝐾} 

S < 𝐾e−𝑟𝑇 min{𝐾 ∙ e−rT − S + max[12%𝑆 − max(𝑆 − 𝐾, 0), 7% ∗ 𝐾] , 𝐾} min{Ke−𝑟𝑇 + max[12%𝑆 − max(𝑆 − 𝐾, 0) , 7% ∗ 𝐾] , 𝐾} 

资料来源：中信证券研究部 

▍ 风险因素 

模型失效风险； 
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