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内容提要

临近到期日的期权被称为末日期权，价格比远月份

相同行权价的合约更便宜。近几年末日期权出现过几十

倍甚至上百倍的涨幅，将“以小博大，损失有限”的优

势发挥得淋漓尽致。在实际操作中，仓位管理、行权价

选择、流动性风险是末日期权策略的要点。
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1. 行权周窗口末日期权的惊艳表现

目前上交所与深交所的期权品种为 ETF 期权，到期日为每个月的第四个周三。当期权合约

临近到期时，受时间价值衰退影响，虚值与平值期权合约价格变得比远月份合约更便宜，买入

近月平值或者虚值期权花费的成本小。临近到期日的期权又称末日期权，当 ETF 行权周的周一

至周三发生指数大幅波动时，近月平值附近期权巨幅上涨，虚值期权甚至会出现数十倍幅度的

上涨。对于期权买入方而言，将“以小博大、损失有限”的优势发挥到极致。

图表 1：行权周期权表现

2019-2 月行权周

（2-25）

2021-5 月行权周

（5-25）

2021-7 月行权周

（7-26、7-27）

上证 50ETF 7.86% 4.18% -3.81%、-3.16%

沪深 300ETF 7.34% 3.18% -3.39%、-3.47%

期权表现
虚值购 192 倍涨幅

平值购 5倍涨幅

虚值购 32 倍涨幅

平值购 8倍涨幅

虚值沽累计 70倍涨幅

平值沽累计 8倍涨幅

数据来源：wind，兴证期货研发部

2. 末日期权原理——做多 Gamma

Delta与 Gamma是测算标的方向变化对期权价格影响的重要参数，Delta是衡量标的资产价

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是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。

期权价格与标的资产价格的变动是非线性的，期权 Delta值仅能近似表示标的价格微小变动

的影响。当标的资产价格变化较大时，用 Delta值计算的期权价格变动会出现偏差，就需要新的

希腊字母——Gamma来进行度量。Gamma间接度量了标的资产价格变化对期权价格的二阶影

响：

一、新 Delta=原 Delta+Gamma×标的资产价格变化

二、.新期权价格≈原期权价格+Delta×标的资产价格变化+1/2×Gamma×标的资产价格变化 2

+...

越是临近到期的平值期权，其 Gamma值理论上可以接近无限大。临到到期日时，近月平值

期权或者浅度虚值期权，拥有非常大的 Gamma增值潜力。
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图表 2：期权价格非线性变动特点

图表 3：不同仓位的 Gamma

持仓的 Gamma值 Gamma值的交易性质

买入期权合约 正 做多 Gamma

卖出期权合约 负 做空 Gamma

3. 行权周“以小博大”的机会

沪深 300ETF在 11月 22日收盘价为 4.983元，行权价为 5元的认购、认沽期权为平值期权。

根据图表 4报价界面中的希腊字母，可以测算出如果沪深 300ETF出现大涨大跌情况下平值认

购与认沽期权价格变动情况。

一、以图表 4为例，当 300ETF在一两个交易日内大涨 0.1元（相当于 300ETF涨 2%），

则认购 11月 5000期权的新价格为：

认购期权新价格 ≈ 0.0170+0.395×0.1+1/2×6.63×0.12 =0.0897，因此，当 300ETF大涨 2%时，

认购期权价格从 170元/张变为 896元/张。

二、当 300ETF在一两个交易日内大跌 0.1元（相当于 300ETF大跌 2%），则认沽 11月 5000

期权的新价格为：

认沽期权新价格 ≈ 0.0370+（-0.604） ×（-0.1）+1/2×6.63×0.12 =0.1306，当 300ETF大跌 2%

时，认沽期权价格从 370元/张变为 1306元/张。
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图表 4：沪深 300ETF报价界面

图片来源：通达信软件

4. 末日期权注意要点

临近到期的末日期权价格便宜，适合发挥“以小博大、损失有效”的优势，但在实际操作中，

需要注意以下要点：

一、仓位管理最重要，买入末日期权虽然损失有限，但如果仓位过大，会给投资者带来重

大损失。

二、买末日期权但不卖开仓，有的投资者为了在临近到期时赚取少量的权利金而选择去卖

出开仓末日期权。这种做法性价比很低，一旦遇到指数反向大幅变动，得不偿失，仅仅为了少

量权利金收入，却承担着非常大的潜在风险。反观买入开仓末日期权，在控制仓位的前提下，

损失有限，潜在收益大。

三、买入平值或者浅度虚值末日期权比较合适，平值、浅度虚值期权价格便宜，且 Gamma

值大，做多 Gamma优势很明显。一旦指数朝有利方向大幅变动时，期权价格呈倍数级变动。

四、要注意到期日当天合约流动性风险，在行权周最后一个交易日（周三）下午，接近收

盘时间要关注是否持有当月平值附近、实值合约，对于没有行权想法的投资者，要及时作出近

月合约离场操作，避免因未成交导致权利金损失的情况。
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