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初见何文庭，感受最深的情绪是心平气和。浅色宽格子休闲衬衣，普通的黑框眼镜
，说话声音不高，慢条斯理，有些许的腼腆羞涩，似乎很难将其与“金融衍生品投
资能手”联系在一起。期货投资十余年，专注金融期货与期权交易，坚持长期持有
、用期权给期货“上保险”的投资理念，持续稳定盈利，一步步实现了自己财富的
增值。

水到渠成入期市

何文庭是金融科班出身，在校期间便开始参与股市的指数基金定投。那时的他为了
寻找一套能够提高自己投资效率的方法，大量阅读国内外金融类书籍，看到国外很
多成功人士运用股指期货投资的故事，便着迷一般陷了进去。

彼时的中国期货市场正处于股指期货上市前紧锣密鼓的筹备期，为了能赶上第一波
交易股指期货，何文庭主动学习期货从业书籍，并取得了期货从业资格证书。“通
过考试，检验一下自己的知识储备和认知水平是否达到专业水准，只待股指期货的
‘东风’到来。”

许多交易员成功的背后或是交易过程的艰辛，或是心路历程的磨炼，而何文庭却与
众不同。他的投资更注重“落袋为安”，有收益便提取到固定账户进行积累，不盲
目扩大杠杆比例，很快就完成了“买房收租”的“小目标”。股指期货上市后，他
从一手交易开始，稳扎稳打，坚持低仓位、长期持有跟踪并尝试适度跑赢股指的交
易理念，虽几经市场起伏和黑天鹅事件，但依旧能持续赚钱，保持资金曲线的浪形
上涨。“投资不能心急，要慢慢来，要有一个明确、合理的投资预期”，这份严苛
持续至今。得益于此，何文庭的期货交易之路并没有密密麻麻的跌宕起伏，而像涓
涓细流一般，缓缓地顺流而下，任盈利慢慢累积。用他自己的话说，接触期货，进
入期市，达成所愿，一切都是水到渠成。

备兑开仓赚“租金”

何文庭的交易方法简单又特别，他总结为“买房收租”投资法。股指期权上市之前
，他把买入一张股指期货合约代替基金跟踪股指视为“买入一套房”，由于一手股
指期货合约只需预交低于对应价值20％左右的保证金就可以开仓，他便把多余的现
金购买一些比较灵活的银行活期理财产品赚取利息，然后把这部分利息视为“房租
”再买入股指期货（“买房”）。有了股指期权以后，他利用期权备兑开仓策略持
股赚“租金”的方法，做股指期货的价值投资者，获取时间价值收益（部分“房租
”），不断增加投资收益。他认为，股指期货长期的走势一定是向上的，但中短期
也必然会存在“一波三折、不温不火”的不确定性，为了避免持仓过程中发生严重
亏损，降低自己的持仓成本，利用卖出行权价格高于当前股指的认购期权，如果合
约到期时，股指下跌，未超过行权价格，那么股指期权的买方一般不会行权，作为
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期权的卖方可以获得全部的权利金（“租金”）；相反，未来指数上涨被要求行权
时，可以用手里的股指期货履约，以行权价“卖出”，不仅可以获得股指期货合约
上涨的收益，同时也获得了权利金。“期权备兑开仓的方法像是给我的期货合约买
了一份保险，加了一个安全气囊，即使遇到新冠疫情、美联储加息等突发事件，我
心里也并不慌。”他说。

在入场时机方面，何文庭称自己通常“凑够首付就买房”。但他会通过估值的高低
来决定“买房的首付比例”。比如，他通过观察股指市盈率、市净率等历史数据判
断指数目前所处的估值区间，如果估值较低就适当地降低“首付比例”开仓新的合
约，如果估值较高就提高新开仓的“首付比例”，或者不新开仓甚至减仓。

正视收益 警惕盈利

低期望值、不贪婪可以说是何文庭期货投资主要原则之一。“我每年希望通过‘收
租’能够跑赢指数6％左右就非常满足。”正因如此，他的交易频率不高，一般不
会对股指期货持仓有太多的操作，但在指数长期上升的大通道中，也会画一些小通
道对新开仓的合约或杠杆部分，通过期权的备兑策略进行保护，以此应对短期的不
确定性风险。

“做投资一定要清楚自己的安全边际，守住底线、耐住寂寞，这样能少踩坑，甚至
能避开坑。”何文庭称自己现在非常警惕盈利，警惕那些太容易得到的盈利，警惕
快速获得盈利的想法。因为“易得”“暴富”难免会让人产生傲娇的情绪，不利于
坚定地执行长期的交易计划。以前做基金定投的时候，他曾遇到过短时间内快速浮
盈的情况，那时想方设法增加仓位甚至使用杠杆去争取更大的浮盈，但加仓后基金
反而进入了下跌的深渊。“正所谓小不忍则乱大谋，过往的一些经历让我认识到那
些太容易得到的盈利往往只是运气，而且是即将用完的运气。”

刚开始做期货的时候，何文庭也一样对账户中浮盈的数字非常在意，总不自觉要看
两眼。现在的他更注重在长期交易中“租金”能否稳步增加。“我现在关注更多的
是资产价格到哪个临界点会影响我的持仓，影响长期持有的计划，只要这个临界点
保持在安全范围内，不会太关注盈利的数字。”

不追求短期快速的盈利，同时利用期权给期货“上保险”，这种方法让何文庭的的
交易计划变得更加简单清晰。他说期货和期权只是自己提高投资效率的工具，利用
这种高效的投资手段可以提高生活质量，获得财富增值，除此之外没有特别的情感
。“期货市场是高风险、高收益并存的残酷市场，我不会对它抱有幻想，也不会有
感情，因此我的交易必须在可以承受的风险范围内执行长期的交易计划。”他坦言
，自己并不喜欢经常交易，只是到了要交易的时点，按计划执行交易计划而已。
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交易之余，喝茶、会友、听课是何文庭的常态。他认为，好的投资少不了谦虚学习
，看书可以拓展知识面，虚心学习他人的经验可以自省，少走弯路。“投资的路上
一个对手是市场，它善变难猜，费尽心力也很难追上，我们只能了解它、适应它，
时刻为那一百次中一次的回眸做出充分的准备；另一个对手是自己，虚心求教，总
结经验，增厚自己的技能才能扩大赢面，成为赢家。”

目前国内期货市场品种破百，何文庭表示，他也在自己的能力圈内尝试拓展自己投
资品种的范围，其主要目的有两个：一是通过分散品种交易降低单一品种交易的波
动风险，“最好能够在实践摸索中找到和股指期货不同波动周期的大宗商品来承接
股指减持时的资金继续投资”；二是希望能通过投资一些农产品、能源和贵金属来
应对通货膨胀，“但目前我并未能找到价格偏低的品种买入做多持有，所以只能暂
时用卖出深度虚值认沽的方式在等一些品种跌下来再做多，如果该品种的价格降不
下来，我也能赚一点卖出期权的权利金”。

鞋要合脚才舒适，对何文庭而言，期货和期权组合交易的模式就是与自己“脚型”
相契合的投资方式。福克纳曾说，成功的先决条件是“信心”，然后试着让自己更
出色。在我看来，何文庭就是这样一个人。

本文源自期货日报
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