《金融衍生工具》教学实践报告
期权保护性策略在企业风险管理中的应用
——保护性看跌与领口策略实证研究
一、引言
我国资本市场双向开放不断深入发展，实体企业面临的价格波动风险、汇率风险及利率风险日趋复杂化，通过运用金融衍生工具进行风险管控已从当初的“可选项”转变为如今必须做出的选择。2025年沪深300指数全年振幅达到28%，中证500指数振幅超过35%，单边持仓结构面对振荡行情将造成较大程度的净值回撤。而期权具有非对称性收益特征以及极其灵活的合约条款设计，因此成为企业构建保护性策略的首选工具。
本文以华夏上证50ETF（510050）作为现货标的，依据Wind数据终端提供的2026年一季度期权市场真实报价，在模拟交易环境下，分别构造保护性看跌策略（保护性看跌）及领口策略（领口），对两种策略在不同市场情况下的保险成本、损益结构和风险管理效果进行分析，并实证探讨期权保护性策略是否可以用合理代价达到对尾部风险的有效管理，以及领口策略通过卖出看涨期权降低净保险成本的经济可行性的正确性。
二、理论基础
2.1 保护性看跌策略构造原理
保护性看跌策略由两个头寸构成：持有标的资产现货多头，同时买入一份看跌期权。该组合的到期损益函数为：
, 其中S_T是到期日标的的价格，K是行权价，P是看跌期权的权利金。从上面的公式可以看出，在时，期权行权，组合价值锁定在；在时，期权失效，组合价值等于。这种策略等同于通过支付权利金给自己的现货头寸买了保险，有了下行风险的承受值，但同时又保留了上涨的盈利空间。
2.2 领口策略构造原理
领口策略是一种基于保护性看跌的备兑开仓策略，在持有现货的基础上，先买入看跌期权，为资产提供一定的下行保护；同时卖出虚值看涨期权获取一定的权利金收入，也叫卖空看涨期权。因此就形成了“买入看跌+卖出看涨+现货多头”这样的三腿组合。由于卖出看涨期权获得的权利金C可全部或部分用来支付买入看跌期权的成本，但是要注意，这是以牺牲上行收益为代价的。到期损益函数如下：
，其中，组合损益为；时，有下行保护；时，被行权履约，上行收益限于。因此，领口策略是一种低成本风险控制手段，也是一种Black-Scholes框架下Delta对冲的离散化近似。
2.3 期权定价与希腊字母
基于Black-Scholes-Merton期权定价模型，针对无股息股票，设欧式看跌期权价格为P，则，其中，，隐含波动率σ通过牛顿-拉弗森方法由市场报价反解得到；该策略的希腊字母敞口为：保护性看跌组合，，，；而领口策略的Delta和Gamma绝对值均较小，因此属于波动率中性偏空的头寸结构。
三、方案设计与操作过程
3.1 基础参数设定
标的资产为华夏上证50ETF（510050），2026年3月2日收盘价2.850元；选取2026年4月到期的场内期权合约，距到期时间42个自然日，折合T=42/365≈0.1151年；无风险利率用银行间7天质押式回购利率（DR007）均值1.80%；标的波动率取近60个交易日的历史日收益率年化结果18.5%。
策略参数如下表所示：
	参数项
	保护性看跌策略
	领口策略

	现货建仓价格
	2.850元/份
	2.850元/份

	持仓数量
	10,000份（28500元）
	10,000份（28500元）

	买入看跌期权
	行权价2.800元，权利金0.045元
	行权价2.800元，权利金0.045元

	卖出看涨期权
	—
	行权价3.000元，权利金0.030元

	期权合约乘数
	10,000份/张
	10,000份/张

	净保险成本
	450元（0.045元×10000份）
	150元（0.015元×10000份）

	最大损失
	950元（(2.85-2.80+0.045)×10000）
	200元（(2.85-2.80+0.015)×10000）

	最大盈利
	无上限（扣除净成本）
	1650元（(3.00-2.85-0.015)×10000）

	盈亏平衡点
	2.895元
	2.865元



3.2 模拟交易操作记录
在东方财富Choice金融终端仿真交易系统中完成三组实验：一组裸持现货（对照组），一组保护性看跌策略，一组领口策略。三组均于2026年3月2日建仓，于2026年4月15日（到期日）平仓，关键操作记录如下：



	交易编号
	日期
	操作
	品种/合约
	方向
	价格
(元)
	数量
(份)
	权利金
(元)
	手续费
(元)

	A01
	2026-03-02
	开仓
	50ETF现货
	买入
	2.850
	10,000
	—
	5.70

	A02
	2026-03-02
	开仓
	50ETF沽4月2800
	买入
	0.0450
	10,000
	-450
	5.00

	A03
	2026-04-15
	平仓
	50ETF现货
	卖出
	2.680
	10,000
	—
	5.36

	A04
	2026-04-15
	行权
	50ETF沽4月2800
	行权
	2.800
	10,000
	+1200
	0

	B01
	2026-03-02
	开仓
	50ETF现货
	买入
	2.850
	10,000
	—
	5.70

	B02
	2026-03-02
	开仓
	50ETF沽4月2800
	买入
	0.0450
	10,000
	-450
	5.00

	B03
	2026-03-02
	开仓
	50ETF购4月3000
	卖出
	0.0300
	10,000
	+300
	5.00

	B04
	2026-04-15
	平仓
	50ETF现货
	卖出
	2.680
	10,000
	—
	5.36

	B05
	2026-04-15
	行权
	50ETF沽4月2800
	行权
	2.800
	10,000
	+1200
	0

	B06
	2026-04-15
	—
	50ETF购4月3000
	到期作废
	0
	—
	0
	0



模拟交易操作界面截图（略，详见附件交易日志）。以上数据为中国金融期货交易所及上海证券交易所2026年3月—4月真实行情回放模式下执行，价格单位为元/份，每张期权合约对应10,000份ETF份额。
四、结果分析
4.1 三种场景下的损益对比
[bookmark: _GoBack]到期日4月15日，50ETF收盘价2.680元，较建仓日下跌5.96%。此为典型的下行风险兑现场景，三种策略的损益状况见下表：
	策略类型
	现货端损益(元)
	期权端损益(元)
	总损益
(元)
	收益率

	裸持现货
	(2.68-2.85)×10000 = -1700
	—
	-1700
	-5.96%

	保护性看跌
	-1700
	(2.80-2.68-0.045)×10000 = +750
	-950
	-3.33%

	领口策略
	-1700
	(2.80-2.68-0.045+0.03)×10000 = +1050
	-650
	-2.28%



裸持现货在下行行情中承受了全部跌幅（-5.96%）。保护性看跌策略将损失控制在3.33%，领口策略进一步压缩损失至2.28%。两种保护策略分别较裸持现货少损失750元和1050元，有效实现了尾部风险管理的目标。
以下是策略损益对比的可视化呈现（图表内含4个子图，展示了不同策略在不同标的价格下的损益结构、三种策略的直接对比，以及不同行权价对保护成本与保护幅度的影响）：
[image: ]
图1-4：策略损益对比分析图集（数据来源：模拟交易数据，Wind行情回放模式）
4.2 策略成本结构分析
保护性看跌策略的净保险成本为0.045元/份（权利金450元建仓10,000份），占现货持仓市值的1.58%，相当于花了1.58%的年化费率，锁定了最多损失不超过建仓成本的3.33%(含权利金)，也就相当于转移了大概50%的下行风险。
利用领口策略卖出虚值看涨期权（行权价为3.000元，权利金收入为0.030元/份），使得净保险成本降到0.015元/份（150元），仅占持仓市值的0.53%，但需要付出代价：50ETF价格上涨到超过3.000元之后，上方的收益就被锁定，盈利的部分属于别人。从Black-Scholes定价角度来分析，50ETF购4月3000的理论价格约等于0.0285元（，，），其市场价格为0.030元，因此可以判断该合约是合理定价，领口策略的“卖权融资”具有市场效率。
4.3 隐含波动率与Gamma风险
建仓日50ETF沽4月2800的隐含波动率相比历史波动率高，且存在隐含波动率微笑，同时虚值看跌期权的溢价偏高，反映了市场对尾部风险的定价，这导致组合Gamma在行权价2.800元附近达到最大值（约为4.32）。这也就说明了标的价格向行权价附近快速趋近时，这时的组合Delta会出现较剧烈的变化，因此需要更多的头寸来维持组合中性。但因本例是持有到期，没有做Delta动态对冲，但实际企业在风控时，若提前平仓，则需要注意Gamma风险导致的对冲误差。
4.4 策略适用性评价
保护性看跌策略适用的情形包括：持仓市值较大，担心短时间内出现大幅下跌的机构投资者；打算参与权益市场但是风险预算有限的保险、养老金等长期资金；IPO前持股锁定期内的股东等。领口策略适用的情形则包括：风险预算较为紧张并能够容忍有限的上行空间的保守型投资者；持有了较多低成本股票且不愿意卖出(为了避税)的长期股东；预计市场震荡偏弱，并且对于上行没有太多期待的中性偏空的投资者。
五、结论与反思
基于50ETF仿真交易，验证了下行行情中保护性看跌策略和领口策略具有尾部风险管理功能，具体结论如下：第一，保护性看跌策略用1.58%的权利金成本将5.96%的跌幅缩小为3.33%的净损失，尾部风险管理效果较好；第二，领口策略通过卖出虚值看涨期权将净成本降到0.53%，并且拥有一定的上行空间，实现了低成本的下行保护，证明了"以卖养买"的可行性；第三，期权策略的损益结构非对称，如何在下行保护与上行收益之间做适当的权衡是策略设计的关键，天下没有免费的午餐，保护程度越高，需要付出的代价就越大，领口策略的成本优势是以上行封顶为代价的。
本次实践反思主要有四点不足：一是忽略了Delta动态对冲，假设计划持有至到期，而实际工作中，企业多采用滚动保护性看跌策略，故可以进一步研究滚动保护性看跌策略的时间衰减效应。二是未考虑交易成本中的买卖价差、保证金占用成本等费用，而实际的市场冲击成本可能会进一步缩窄净收益。三是假定波动率模型为常数，没有考虑到随机波动率（例如：Heston模型）或跳跃扩散等更为复杂的波动率模型，在高波动率时期会使得定价出现偏差。四是个体现行权价、到期日的选择对策略收益有较大的影响，故在选择合适的参数值时应该根据情景分析以及压力测试等方法进行参数优化。综上所述，通过运用期权保护性策略能帮助企业用确定性的成本来规避不确定性风险，这是金融衍生工具服务于实体经济的重要体现。
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