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 报告要点 

 主要结论 

今日期权杠杆高企，最高倍数为 66 倍。期权相对于其他产品而言，杠杆更高，

建议有兴趣的投资者关注。 
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一、期权杠杆简介 

杠杆交易是指投资者利用一定比例的小额资金来交易数倍于原始资金的投资。杠杆

产品的特点在于当标的价格出现小幅变化时，杠杆产品将会以较大幅度出现变化。同其

他产品相比，期权产品一直拥有较高的杠杆比例。 

期权杠杆是指期权价格变化百分比同标的价格变化百分比的比较，即 

 

而实际上我们将其连续化，得到 

 

我们计算了期权杠杆自成交以来的分布，并分析其基本分布和随时间的动态变化。 

二、期权杠杆分布 

1、单日杠杆 

表 1：期权杠杆描述统计（2016.02.22） 

 均值 标准差 最大值 最小值 中位数 

认购实际杠杆 7.91 12.39 
66.38 

（50ETF购2月2100） 

0.00 

（8个虚值合约） 
4.64 

认购理论杠杆 31.54 26.05 
108.39 

（50ETF购2月2250） 

9.10 

（50ETF购9月1800） 
24.33 

认沽实际杠杆 8.98 9.24 
41.79 

（50ETF沽2月1850） 

2.12 

（50ETF沽6月2600） 
5.45 

认沽理论杠杆 15.19 24.88 
105.65 

（50ETF沽2月1950） 

2.43 

（50ETF沽3月2900） 
5.60 

资料来源：长江证券研究所，Wind 

今日期权杠杆高企，实际杠杆最高为 66 倍，理论杠杆最高为 108 倍。 

2、所有产品 

自 2015 年 2 月 9 日以来，期权杠杆的统计分布为： 

表 2：期权杠杆描述统计（2015.02.09-2016.02.22） 

类别 均值 标准差 最大值 最小值 中位数 

认购实际杠杆 22.00 86.01 2692.25 0.00 7.40 

认购理论杠杆 9.13 19.31 818.33 0.00 4.35 

http://www.hibor.com.cn/
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认沽实际杠杆 17.26 53.69 1793.31 0.00 6.58 

认沽理论杠杆 6.43 30.00 3534.82 0.00 3.06 

资料来源：长江证券研究所，Wind 

可以看到，实际杠杆平均值为 20 倍左右，中位数为 7 倍左右；理论杠杆平均值为

8 倍左右，中位数为 4 倍。期权的杠杆一直处于较高的水平，就其最大值分布来看，实

际杠杆和理论杠杆基本在 1000 以上，也从侧面证明了这一道理。 

总体来看，理论杠杆要低于实际杠杆；认购期权的杠杆要高于认购期权杠杆。 

接下来我们统计了期权实际杠杆和期权理论杠杆的分布直方图，杠杆在 50 倍以下

的次数出现较多。 

图 1：期权实际杠杆分布直方图（2015.02.09-2016.02.22）  图 2：期权理论杠杆分布直方图（2015.02.09-2016.02.22） 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

3、随时间分布 

计算每天期权市场上所有合约杠杆率的均值、中位数，并观察其随时间的动态变化。

杠杆大部分时间在 10 倍左右波动。随着时间的发展，期权杠杆出现高点的次数越来越

多，波动也越来越大。 

图 3：期权实际杠杆日统计量动态变化（2015.02.09-2016.02.22） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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三、总结 

今日期权杠杆高企，最高倍数为 66 倍。期权相对于其他产品而言，杠杆更高，建

议有兴趣的投资者关注。 

 

风险提示： 

期权实际杠杆较高，投资者需根据风险偏好谨慎选择。 

http://www.hibor.com.cn/
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