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一、投资目标 

利用咨询方的研究平台，精选交易策略和保本策略，在保证本金安全的前提下，

实现委托资产的保值增值。 

二、投资范围 

国内依法上市发行的股票、沪深 300 指数期货（以下简称股指期货）、固定收益

产品（政府债券，高信用等级的 AAA 级企业债、AAA 级金融债、AAA 级公司债、央行

票据等固定收益产品）。初始资金的 50%投资于股票，股指期货的投资比例浮动范围为：

0%-50%；剩余资金投资于债券类资产的投资比例浮动范围为：0%-50%。 

三、投资理念 

基本面分析，金融工程分析和数量分析三者相结合，追求绝对收益。 

四、投资策略 

1、股票组合精选策略 

充分利用我公司的研究平台，结合价值型指标和成长型指标选择具有潜力的在上

海证券交易所和深圳证券交易所上市的 A股股票，精选 10 支股票，该 10支股票的初

始权重均为 5%，客户可以选择两种策略：1、投资期间执行买入并持有策略；2、投资

期间每天收盘前调整股票组合。 

2、复制性卖权策略 

看跌期权是指期权的购买者拥有在期权合约有效期内按执行价格卖出一定数量

标的物的权利，但不负担必须卖出的义务。 

例如，投资 A买入了一份执行价格为 10元的某股票的 3个月期的欧式看跌期权，

那么该投资者就有权在 3 个月后的到期日，以 10 元每股的价格出售其手中的股票，

而无论到时股票的价格是否高于或者低于 10 元每股，如果买方执行期权，则其对手

方，即看跌期权的卖出方，必须无条件买入期权买方卖出的股票，无论到时的股票价

格是否高于或者低于 10元每股。 
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可以看出，看跌期权给我们进行看涨交易时，提供了下行保险，又在上涨行情中

不至于失去盈利的机会（即不执行期权，代价仅仅是很少的期权费），但由于国内市场

的不完善，还没有期权的品种上市交易，这使得我们在进行交易时，如果行情波动较

大的话，不得不调整组合，甚至进行止损，付出高昂的交易成本和机会成本。 

现在由于股指期货的推出，并且交易市场已经成熟，这为我们通过创造看跌期权

的办法来进行资产组合的动态保险交易提供了可能。 

理论推导 

标的资产是一个支付连续股利为 y的指数（或者股票），期货价格 Ft，T=St*e
（r-y）*（T-t）

，

那么期货合约的 delta 值就是 e
（r-y）*（T-t）

，因此，e
-（r-y）*（T-t）

期货合约对指数运动的敏

感度与指数对指数运动的敏感度一样。在 t 时刻，在已知标的资产对 delta 值对冲所

需要的必须头寸 A时，对 delta 值对冲所需要的期货合约的头寸 AF= e
-（r-y）*（T-t）

*A。 

因此，作为投资组合的一部分，期货合约的数量应为： 

NF= β*e
-（r-y）*（T*-t）

* e
-y*（T-t）

*[1-N(d1)]*k1/k2 

T
*
:期货合约的到期日 

T：组合的到期日 

k1：投资组合的价值是指数的 k1倍 

k2：指数期货合约是指数的 k2倍 

β：组合与股指期货的贝塔值 

 

S:市场价格 

X：执行价格 

σ：波动率 

r：无风险利率 

q：股利率 

另外，我们需要卖出的资产价值的百分比，即对应看跌期权的 delta 值为：e
-y*（T-t）

*[N(d1)-1] 
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举例 

某基金经理现有 6000 万人民币的投资组合，该组合与股指期货的β值为 1。股指

期货现在是 3000 点，该基金经理想要确保在未来 3个月内投资组合的价值不会下跌到

5500 万人民币以下。假设,股指期货的波动率为 25%，无风险利率为 3%，沪深 300 指数

的连续股利率也为 3%，股指期货的保证金比例为 20%。 

该基金经理可以创造一个看跌期权来实现其目标。套用以上公式，d1=0.76，查表

可得，N（d1）=0.7764 

e
-y*（T-t）

*[N(d1)-1]=-0.2189 

因此，该基金经理需要卖出投资组合的 21.89%。 

k1=6000 万/3000=2 万，k2=300 

卖空股指期货的数量为： 

NF= β*e
-（r-y）*（T*-t）

* e
-y*（T-t）

*[1-N(d1)]*k1/k2=14.59 手≈15 手 

剩下的 6000 万*21.89%-15*3000*300*20%=1043.4 万，投资无风险资产。 

综合来说，就是此时该基金经理的投资组合变为 4686.6 万原有的投资组合，15 手

空头股指期货和 1043.4 万的无风险资产。 

验证： 

如果，3个月后原有基础投资组合下跌 15%，如果之前没有转换则此时投资组合的

价值为 5100 万人民币，如果进行了投资组合的转换，则此时的投资组合盈亏状况为： 

基础资产组合亏损为：4686.6 万*15%=702.99 万人民币； 

期货市场盈利为：15*15%*3000*300=202.5 万人民币； 

无风险资产的盈利为 1043.4 万*3%/4=7.8255 万人民币； 

此时投资组合的价值为 6000 万-702.99 万+202.5 万+7.8255 万=5507.3355 万，而

我们的目标是不低于 5500 万，达到了我们的目标。 

可以看出，经过重新组合，等于我们重新创造了一个看跌期权，这对于国内没有

期权市场，无疑会增加组合管理的有效性和抗风险能力。如果我们将底线设为初始资

金的 100%之后，就可以达到保本，上涨也可以获得收益的目的。 

我公司对该方法进行了优化，收益得到大幅的提高，稳定性也得到改善。 
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3、固定收益的投资策略 

本策略的剩余资产全部投资于债券等固定收益类产品，我公司通过对宏观面分析，

把握市场基本面动态和市场利率波动趋势，及时调整组合的久期，是委托资产获得稳

定较高的收益。通过对市场利率预期，收益率曲线等积极投资策略，发现市场中合理

的投资机会，实现固定收益类组合稳定升值。 

五、策略的实证检验 

下图是：对股票组合进行策略交易（优化复制性卖权策略）和不进行策略交易（买

入并持有策略）的走势在 2011 年 1月 4日到 2011 年 12 月 30 日的对比。 

第一种方法交易规则（1.2 亿得资金总量）： 

1、初始资金的 50%投资于招商银行股票，并执行买入并持有策略，期间不进行任

何调仓，其仓位变化仅由于该股票的涨跌。 

2、初始资金的 50%进行优化复制性卖权策略，固定收益类产品的年收益设为 3%。

(股指期货部分在 2011 年全年的交易手数只有 684 手) 

3、无风险利率定为 3%，忽略交易费用和冲击成本。 

 

 

 
复制性卖权策略 买入并持有策略 

收益率标准差（日） 0.005043 0.014556 

夏普率（年） 0.969272 -0.35094 

收益率（年） 12.34% -6.76% 
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盈利峰值 亏损峰值 单日最大盈利 单日最大损失 

12.34% -0.85% 2.11% -1.50% 

 

 

第二种方法交易规则（6000 万的资金总额）： 

1、根据（1-看跌期权）值的 delta，设定投资比例，每日收盘前 5 分钟对股票组

合进行调整。(2011 年全年的交易额为 616008859 元) 

2、根据优化复制性卖权策略对股指期货部分进行调整，固定收益类产品的年收益

为 3%。(股指期货部分在 2011 年全年的交易手数只有 684 手) 

    3、初始资金预留 10%投资于固定收益类产品，如进行股票投资和复制性卖权策略

剩余的还有剩余，则投资于固定收益类产品，不足则用预留的资金投资。 

     4、无风险利率定为 3%，忽略交易费用和冲击成本。 

 

  看跌期权 买入并持有 

标准差 0.016121 0.014556 

夏普率 0.817892 -0.35094 

收益率 28.19% -6.76% 
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盈利峰值 亏损峰值 单日最大盈利 单日最大损失 

29.32% -1.94% 8.77% -7.78% 
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从图上我们可以得出以下结论： 

1、优化复制性卖权策略在牛市时的收益低于买入并持有策略，但在熊市时高于买

入并持有策略； 

2、优化复制性卖权策略，即使在熊市深度下跌时，也能达到保本的效果，买入并

持有策略则面临较大的风险； 

3、优化复制性卖权策略的收益较买入并持有策略更为稳定，并且在牛市时，也能

获得部分收益； 

4、第一种交易方法，优化复制性卖权策略在 2011 年全年的收益为 12.34%，大大

超过买入并持有策略的-6.76%，并且优化复制性卖权策略收益的波动也大大低于买入

并持有策略，夏普比率达到 0.969，大大超过买入并持有策略的-0.351；第二种交易方

法，优化复制性卖权策略在 2011 年全年的收益为 28.19%，大大超过买入并持有策略的

-6.76%，并且优化复制性卖权策略收益的波动也大大低于买入并持有策略，夏普比率

达到 0.818，大大超过买入并持有策略的-0.351，可见优化复制性卖权策略优于买入并

持有策略。 

六、保证金管理 

使用用 VAR 方法进行资金管理。 

例如股指期货的 VAR，99%的置信区间下，持有期间为 10 天，15%保证金比例，需

要留存保证金比例为 45.15%，但必须每十天对保证金做一次调整，如期间出现异常波

动也进行调整。 

七、下单交易控制 

建议受咨询方采用：算法交易中改进型 VWAP 算法交易进行交易管理，减少冲击成

本。 

八、咨询费 

咨询费由咨询方向受咨询方收取。收取方式为“按年计提，按年支付”。具体收

费标准由资产委托人与资产管理人协商确定。 

九、交易信息联接 

本策略由咨询方提供，每日交易计划和变动由咨询方向受咨询方提供，提供的方

式分为：短信，电话，邮件等方式。实际交易环节，均由受咨询方操作完成。受咨询

方有自由选择是否执行相应操作的权力，咨询方无权干涉，也不具有相应的责任和义

务。 
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十、风险提示 

1、行情朝有利方向运动时，会失去收益最大化的机会 

上例中，如果股票组合持续上涨的话，其收益将低于买入并持有组合：其中的差

额可以当作期权费或者保险成本的一部分。 

2、再平衡问题 

在进行转换后，并不等于就一劳永逸了，在之后，还需根据行情的走势，实时调

整组合各个组成部分的比例。行情下跌的话我们需要减少资产组合的比重，增加股指

空头和无风险资产的比重，行情上扬的话，则相反。如果行情波动剧烈就会产生较大

的交易费用和成本问题。  

3、理论上要求连续交易 

进行股指期货交易时，要求交易是连续的，而现实中，我们经常看到跳空等现象，

无法在合适的价格开仓和平仓，可能就会导致保值的成本增加。 

4、波动性要求为常数 

   波动率我们这里是以历史波动率基准的，并且是不变的，有滞后的现象，因此会

出现误差，改进办法是以前一个固定段时间计算波动率，实时调整期货合约的数量。 

5、无风险利率问题 

    无风险利率的设定也是一个问题，现实中，我们借入和贷出的利率往往是不相等

的，那么应该是选择借入利率还是贷出利率就要谨慎对待了。另外市场上还存在，

shibor，国债收益率，存贷利率等多种利率，令我们难以选择合适的利率作为无风险

利率。 
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