
既要沉得下来 又不固步自封
——专访华闻期货期权分析师韩占军

“郑商所高级分析师评选”活动，自2009
年开始举办至今，已近 10个年头。近 10年

来，郑商所秉承“培养人、吸引人、使用人、发掘

人”的宗旨，为市场遴选出了一部分在行业内

有影响力的优秀期货研究人员，为推动期货市

场发展做出了贡献。

“郑商所 2018年度高级分析师评选”活

动自7月开始，从报名到上传参评资料，200
多名参评分析师经过线上打分、网络投票、现

场评审等层层筛选，最后评选出65名高级分

析师。

即日起，期货日报将陆续刊登对部分高级

分析师的个人专访，让我们共同走进期货研究

员的日常工作和生活，了解期货研究工作背后

的故事。
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“我进入期货行业纯属偶然。”华闻期货期权分析师
韩占军开门见山地告诉期货日报记者，“研究生毕业的
时候，我对职业选择懵懵懂懂，当时恰好有一家期货公
司录用了我。现在回想起来，如果当时有其他金融行业
的公司录用我，也许我就进入其他行业了。”

韩占军说，进入期货行业以后，他先后做过黑色、贵
金属、有色金属的研究，2012年国内期权开始了上市筹
备，由于他有量化方面的知识背景，所以开始接触期权
方面的工作，2016年他开始参与商品场外期权的研究，
慢慢地对期权的研究和理解越来越深。

命运总是很奇妙，随着时间流逝，过往的经历总能
够串起来，后来的每一次选择总有前面的经历做铺垫。
经过6年多的跌打，韩占军给了自己一个清晰的职业定
位，今后他打算以黑色基本面研究为基础，以期权期货
为策略工具，走对冲投研的道路。

沉下心来深入研究

凡事未亲身经历，给人的感触总是肤浅的。很多年
轻人刚入职场，难免会犯眼高手低、急功近利的毛病，韩
占军也是这样。他说：“刚入行的时候，我们团队里有一
个复旦大学毕业的高材生，比我年长几岁，平时我们都
以兄弟相称，他私下总是提醒我不要那么急，尽量踏踏
实实把事情做好。”

他回忆说，当时由于年纪尚轻，对此还很难理解，随
后眼看着那位兄弟步步高升，而他却一直在原地打转。
幸运的是，慢慢地随着阅历增长，他也有了那位兄弟当
初的意识，开始积极主动地多做一些事情，因为事情无
论做多还是做少，时间都会一天天消失，所以为什么不
利用同样的时间多做点事情呢？而且从做事情中也会
收获到知识，甚至逐步会有一些实际的回报，这是他过
往经历中最重要的一点体会。

在韩占军看来，很多年轻人刚入职场，往往会发现
所学非所用，即使专业对口，实际应用起来也觉得很棘
手，这时候就会感觉到迷茫，然后到处向前辈请教，自
己则心浮气躁，最终很难沉下心来深入钻研。之后，工
作几年有了一些积淀，很容易陷入自我认知的“死胡
同”，好像自己道行已经很深，对其他人则嗤之以鼻、不
屑一顾。

“这些我也都经历过，但这两种行为都是要不得
的，我们既要沉得下来，又要不固步自封。”他解释说，
沉得下来是给自己一个深入钻研的心境，只有静下来
做事才能研究得更深入；不固步自封是给自己一个找
寻灵感的外部刺激，有时候别人的一句无心之言都可
能成为自己研究的突破点，这其实就是做事态度和做事
方法的问题。

对于获得“郑商所 2018年度高级分析师”称号，韩
占军谦虚地说：“这里面有一定的运气成分，但对我个
人来说也是一种激励，通过这个活动，让我认识到走出
去和同行交流的重要性。此外，这个活动给期货业的
同行搭建了一个很好的交流平台，能让彼此有机会切
磋，共同成长。”

根据需要变换组合

“期货虽然有到期时间的限制，但严格地说，期货盈
亏只和标的价格有关，和现货一样是一维的交易工具。
然而，与期货相比，期权则是一个更复杂的衍生工具，期
权盈亏不但和标的价格有关，而且和选择期权的执行
价、隐含波动率、到期时间甚至期权存续期间的利率有
关，是多维的衍生交易工具。”韩占军认为，这也就决定
了期权的运用非常困难，不但要考虑执行价、隐含波动
率等单一因素变动对期权价格的影响，而且要考虑到这
些因变量的变动可能产生的交叉影响。

“对于买权来说，时间是一个不利的因素，随着时间
一天天流逝，期权价值会不断缩水，这就需要我们思考
选择何种执行价和何种到期日的期权，由价格和波动率
带来的有利变动会跑赢时间带来的不利变动。”韩占军
分析说，这又和交易策略的目的相对应，比如，买入看涨
期权，本身是为了博取标的价格上涨带来的方向性收
益，所以更应该看重标的价格变动给期权价格带来的增
量，也就是期权的Delta值。一般情况下，Delta值越大的
期权越好，因为这样的期权对标的价格变动反映得最充
分，但Delta值越大的期权，杠杆率越低。投资者实际上
需要的是标的价格变动加上期权本身的杠杆后，会对期
权价格产生多大的影响，然后拿这个和期权的时间价值
作对比，比值越大越好。

韩占军告诉期货日报记者，标的价格下跌往往会带
来期权波动率的增加，如果在标的价格企稳转涨时买入
看涨期权，即使标的价格如期上涨了，波动率的回落也
可能会对冲掉价格上涨带来的大部分利润，此时卖出虚
值看跌期权既有方向性的考虑，又兼顾了波动率的潜在
影响，效果可能更好。

“再进一步讲，我们可以在买入一个看涨期权的同
时，卖出一个看跌期权来收入价差，因为卖出的看跌期
权收入价差的Delta值为正，而Vega值是负的，我们就可
以在对冲掉买入看涨期权正Vega的同时，又不会受到
方向性的影响。”韩占军分析说，这其实就是对冲的概
念，可以根据需要变换投资组合，从而消除某一个或几
个因素对投资组合价格变化的影响。平时我们常用的
是对冲方向性的影响，买入低波动率期权，抛出高
波动率期权，就是期权波动率交易策略。

“当预期标的价格上涨空间不大的时候，我们
可能会选择用牛市价差策略，但由于距离期权到
期还有一段时间，我们往往发现牛市价差策略的
效果非常不理想，可能标的价格上涨了 30%，而牛
市价差策略却只有 5%的盈利，这主要是因为在距
离到期日还有很长一段时间的时候，卖出的看涨
期权中还有很大的时间价值，平仓买回这部分时
间价值需要较大的支出，从而消耗掉了大部分利
润，限制了最大利润的实现。”韩占军认为，牛市
价差策略虽然不是很好的投机策略工具，但这个
策略的优势主要用于防守，当买入看涨期权有盈
利的时候，通过向上移仓将看涨期权策略转变为
牛市价差策略，从而在降低风险锁定部分利润的
同时又不失进攻性，为投资者留下了进一步获利

的空间。
韩占军认为，影响期权价格的变动因素是多维度

的，这给投资者制定策略提出了更高要求，投资者不但
要考虑到单一因素、多因素的交叉影响，还要对这些因
素的动态变化及其影响进行分析，当然也可以通过对冲
交易，只做需要交易的部分。

期权的风控更复杂

“一切交易成功的关键在于风控，期权的风控显然
更复杂。”韩占军将期权的风控分为以下三个层次：

最核心的一层风控是策略变形，就是在遇到止损或
止盈问题的时候，通过将风险较大的期权策略转换成风
险较小的期权策略，从而规避风险或锁定利润。例如，买
入看涨期权是一个方向性策略，随着标的价格变动，看涨
期权的价格变动很大。如果标的价格下跌，买入的看涨
期权亏损了，此时等待回本的可能性非常小；如果将买入
的看涨期权向下移仓，将看涨期权策略转换成牛市价差
策略，就会大大降低盈亏平衡点，从而提高回本的可
能性。

中间一层风控是Greeks跟踪，投资者事先制定好对
Greeks的风险容忍度。比如，以100万元名义本金为例，
如果规定期权投资组合的Delta敞口不超过名义本金的
100%、Gamma敞口不超过名义本金的30%、Vega敞口不
超过1%等，这样如果标的价格变动1%、隐含波动率变动
1%，投资组合在三个敞口的最多亏损分别是 1 万元、
0.15万元、1万元，合计不超过2.15万元。当盘中投资组
合 Greeks 变动超出容忍范围的时候，适当调整持仓头
寸，从而将风险调整至可控范围。

最后一层风控是情景模拟，类似于压力测试，在价
格或波动率有较大变化时，观察对投资组合的影响，从
而发现较大的风险点，提前做好应对方案。比如，在节
假日期间，外盘期货经常会出现较大的价格变动，当国
内期货开盘后价格就会大幅跳空，从而给组合头寸带来
很大的价格风险。此时，投资者就可以利用情景模拟方
法，事先假定标的价格有3%或5%的变化，来看组合头寸
会有多大的风险暴露，如果风险过大，就需要在节假日
前调整头寸，以降低价格大幅波动风险。

“做期货研究，我们既要沉

得下来，又要不固步自封。”韩占

军解释说，沉得下来是给自己一

个深入钻研的心境，只有静下来

做事才能研究得更深入；不固步

自封是给自己一个找寻灵感的

外部刺激，有时候别人的一句无

心之言都可能成为自己研究的

突破点，这其实就是做事态度和

做事方法的问题。

■ 记者 吕双梅


