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第一章  期权基础知识 

 

1．什么是期权？ 

期权，是一个很多人向往已久的投资工具。初学期权的人，一般会认为期权比较复杂；

没学过的，又听说期权买方风险既定、收益可观，因而心向往之。其实，期权的难易、复杂

或简单，取决于交易者如何运用期权。 

以大家都比较熟悉的彩票为例，绝大多数人都没有中过大奖，但是很多没有中过奖的人

并不在意购买彩票的成本。期权和彩票的道理类似，交易者出少量的钱买个期权，对交易者

有利就赚了，不利就亏了。但最多也就亏掉交易者投入的那么多既定的本钱，亏损绝对不会

增加。 

简单地说，您认为未来价格会上涨，就买进看涨期权；认为未来价格会下跌，就买进

看跌期权，就这么简单。期权就相当于一份保险，但这份保险风险固定，收益无限。从理论

上来讲，期权是指在未来一定时期可以买卖标的物的权力。期权买方向期权卖方支付权利金

后，拥有在未来一段时间内或未来某一特定日期，以约定的价格向期权卖方购买或出售一定

数量标的物的权力，但不负有必须买进或卖出的义务。 

 

2．期权有哪些分类？ 

（1）按持有者的权利划分 

看涨期权（Call），是指期权买方有权按照执行价格，在规定时间从期权卖方手中买进一

定数量标的资产，看涨期权又称为买权。 
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图 1-1 看涨期权多头与空头 

看跌期权（Put），是指期权买方有权按照执行价格，在规定时间将一定数量标的资产卖

给期权卖方，看跌期权又称为卖权。 

 

图 1-2 看跌期权多头与空头 

例如，张先生买入一手大连商品交易所的执行价格为 3722 元/吨，标的物为 M1405 豆

粕期货合约的看涨期权。则当张先生行使权利时，不管当时豆粕期货价格是多少，他都有权

在规定的时间内以 3722 元/吨的价格买入一手 M1405 豆粕期货合约。 

（2）按行权方式划分 

欧式期权是指期权买方只能在期权到期日才能行权的期权。 

美式期权是指期权买方在期权到期日以前的任何时间（含到期日）均可行权的期权。 

美式期权与欧式期权是根据行权时间来划分的，与地理位置无关。此外，美式期权比欧

式期权更为灵活，赋予买方更多的选择，而卖方则时刻面临着履约的风险，因此，美式期权

的权利金相对较高。 

例如，对于采用欧式的沪深 300 股指期权来说，买方只能在合约规定的日期，即最后交

易日，选择是否执行期权，而在此之前，不管行情对持有者多么有利，都无权执行。对于采

用美式的豆粕期货期权来说，只要买方愿意，他可以选择在期权到期日以及之前的任何一天

来行权，而不必等到到期日。 

（3）按标的资产划分 

现货期权的标的物为现货资产，行权时双方交易的是现货商品；期货期权的标的物为期
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货合约，期权履约后，买卖双方的期权头寸将转换为相应的期货头寸。 

    

 

图 1-3 现货期权与期货期权 

 

（4）按交易场所划分 

场内期权是指在交易所内以固定的程序和方式进行的期权交易，又称上市期权。 

场外期权是指不能在交易所上市交易的期权，又称零售期权。 

场内期权与场外期权的区别主要表现在期权合约是否标准化。场外市场是管制较少的市

场，期权合约可以私下交易，但其交易成本比场内高。场外期权的优点是其非标准化的合约

可以弥补交易所标准化合约的不足，可以满足交易者的一些特殊要求。在交易所挂牌交易的

场内期权的优点在于，为投资者提供了充分的流动性。同时，所有期权合约都由结算公司进

行结算，场内期权持有者不必担心交易对手方的信用风险。 

（5）按执行价格与标的物市价的关系划分 

实值期权（in-the-money）又称价内期权，是指具有内涵价值的期权，即标的物价格高

于执行价格的看涨期权，以及标的物价格低于执行价格的看跌期权。 

平值期权（at-the-money），是指标的物价格等于执行价格的期权。 

虚值期权（out-of-the-money），又称价外期权，是指不具有内涵价值的期权，即标的物

价格低于执行价格的看涨期权，以及标的物价格高于执行价格的看跌期权。 

 

3. 期权与传统金融工具有什么区别？ 

（1）低成本、低风险、高收益 

期权与期货相比，最大的优势是杠杆作用更明显，收益更高。第二大优势是买方风险既
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定，不会扩大。在期权交易中，买方的最大支出是权利金，风险也局限于权利金。投资者可

以自己选择不同成本的期权。看涨期权的权利金随执行价格的增大而减小，看跌期权的权利

金随执行价格的增大而增大。投资者想支付多少成本，由不同的执行价格决定。 

（2）期权策略多元、灵活、实用 

期权交易策略不胜枚举，既可以使用单一期权，也可以构建期货、现货、及期权组合。

常用的期权策略就有二三十种，投资者可以根据对行情的不同判断，选择合适的期权交易策

略，运用起来非常灵活。 

市场波动有三种状态：上涨、下跌和震荡。在市场处于上涨、下跌趋势时，我们可以使

用期货工具做多做空，非常有效。但当市场震荡走平时，使用期货工具就无能为力了。而期

权可以发挥其特有优势：在市场震荡无趋势时，卖出期权以赚取时间价值。 

（3）买卖双方权利、义务不对等 

在期货交易中，买卖双方的权利义务是对等的。买方在交割月有交割的权利，也有交割

的义务，只要不平仓，配对后必须接货，否则构成违约。卖方在交割月配对后也必须交割，

没有货物也构成违约。在到期日之前的平仓是买卖双方的权利，但到了交割月或最后到期日

配对就是各自的义务。 

而期权不是如此，期权买方有行使期权的权利而没有义务，对自己有利就可以行权，不

利就可以放弃权利；而卖方在买方提出行权时必须履约，履约是卖方的义务。也就是说，卖

方在期权执行与不执行的选择上是被动的。 

（4）期权买方可以看多，也可以看空 

在期货交易中，您看多就买入期货，您看空就卖出期货。而期权分为看涨期权和看跌期

权，看涨期权是一种买的权利，看跌期权是一种卖的权利。因此，买入看涨期权表明对后市

看涨，买入看跌期权表明对后市看跌。也就是说，买进看涨期权在行权后获得标的物的多头

头寸，买进看跌期权在行权后获得标的物的空头头寸。  

因此，当套期保值者想要在未来买货，就可以买入看涨期权。如果想要在未来卖货，就

可以买入看跌期权。 
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图 1-4 期权买卖双方的权利与义务 
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第二章  国内期权市场简介 

 

1. 国内期权合约是什么样的？ 

同期货一样，期权合约是由交易所统一制定的标准化合约。目前国内即将上市的期权合

约既有以沪深 300指数期权为代表的欧式期权，也有以白糖、豆粕、铜、黄金等期货期权为

代表的美式期权。 

表 2-1                 豆粕期货期权仿真交易合约表 

豆粕期货期权与期货合约表对比 

 
豆粕期货期权 豆粕期货 

合约标的 豆粕期货标准合约 豆粕 

交易单位 1 手(10 吨)豆粕期货合约 10吨/手 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 0.5 元/吨 1元/吨 

每日价格最大波动限制 
标的期货合约当日涨跌停板幅度对应的涨跌额

度，期权跌停板不低于期权最小变动价位 

上一交易日

结算价的 4% 

合约月份 1，3，5，7，8，9，11，12 月 

行权价格间距 50 元/吨 ----- 

行权方式 美式 ----- 

交易时间 每周一至周五上午 9:00～11:30，下午 13:30～15:00 

最后交易日 
标的期货合约交割月份前一个月的第 15 个交

易日 

合约月份第

10个交易日 

交易代码 
看涨期权（豆粕期货合约代码-C-行权价格） 

看跌期权（豆粕期货合约代码-P-行权价格） 
M 

上市交易所 大连商品交易所 

 

表 2-2                 白糖期货期权仿真交易合约表 

白糖期货期权与期货合约对比表 

 白糖期货期权 白糖期货 

合约标的物 白糖期货合约 白砂糖 

合约类型 看涨期权、看跌期权 ----- 

交易单位 一手（10吨）白糖期货合约 10吨/手 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 0.5 元/吨 1元 / 吨 

涨跌停板 与白糖期货合约每日涨跌停板的绝对 上一个交易日结算
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数相同。其中,期权跌停板不低于期权

最小变动价位。 

价±4% 

到期月份 
白糖期货合约交割月份前二个月及交

易所规定的其他月份 

1、3、5、7、9、11

月 

交易时间 每周一至周五上午 9:00—11:30；下午 13:30—15:00 

最后交易日 
期权到期月份的最后 1个交易日 合约交割月份的第

10个交易日 

到期日 同最后交易日 

行权价格数量 

每个交易日以前一交易日结算价为基

准，按行权价格间距挂出 5个实值期

权、1个平值期权和 5个虚值期权。 

----- 

行权价格间距 

行权价格在 3000 元/吨以下时，行权价

格间距为 50 元/吨；行权价格在 3000

元/吨以上，7000 元/吨以下时，行权

价格间距为 100 元/吨；行权价格在

7000 元/吨以上时，行权价格间距为

200 元/吨。 

----- 

行权方式 

美式。买方可在到期前的每一交易日闭

市（15:00）前提交行权指令、撤销行

权指令；买方可在到期日 15:20之前提

交或撤销行权指令、放弃指令。 

----- 

交易代码 

看涨期权（白糖期货合约交易代码+C+

行权价格），看跌期权（白糖期货合约

交易代码 +P+行权价格），格式：

SRYMM+C(P)+EP，其中 EP为行权价格。 

SR 

上市交易所 郑州商品交易所 

 

2. 期权合约要素有哪些？ 

（1）交易单位。对于期货期权来说，交易单位指每张期权合约所代表的期货数量。一

般而言，期货期权合约的交易单位与其相应的期货合约相同，一张期权合约代表买入或卖出

一张期货合约的权利。 

（2）合约乘数。是交易所在设计合约时规定的，赋予每一指数点的一个固定金额。 

（3）最小变动价位。是指买卖双方在出价时，权利金价格变动的最低单位。 

（4）每日价格最大波动限制。是指权利金在一个交易日内的波动不得高于或低于规定

的幅度，超出该幅度的报价视为无效。期权的波幅限制一般与标的期货相同。注意，这里的

“相同”是指绝对数相同。例如，豆粕期货期权的波动幅度限制=豆粕期货昨日结算价

，并不是：豆粕期货期权的波动幅度限制=豆粕期货期权昨日结算价 。 

（5）合约月份。对于期货期权，合约月份为期权标的期货合约的到期月份，比如豆粕
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1705期货期权合约的标的物为豆粕 1705合约。期货期权的合约月份并不一定就是期权的到

期月份，因为期权到期月份一般在期货合约到期月份之前。而对于股指期权，合约月份即为

期权到期月份。 

（6）执行价格。指期权合约规定的买入或卖出标的资产的价格。在规定期限内，不论

标的资产价格涨有多高、跌有多深，期权买方都有权利以此价格买入或卖出标的资产，期权

卖方都必须按此价格履行义务。执行价格直接决定着期权的内涵价值的高低。对于看涨期权

而言，执行价格越低，权利金越高；对于看跌期权而言，执行价格越高，权利金越高。 

（7）执行价格间距。指相邻两个执行价格之差，所有行权价格都是行权价格间距的整

数倍。在期权合约中，通常会明确说明执行价格推出规则、执行价格间距的相关规定。 

（8）执行方式。包括美式和欧式两种。欧式期权的买方在到期日前不可行使权利，只

能在到期日行权，但可以在到期日前反向操作平仓获取价差利润。美式期权的买方可以在到

期日或之前任一交易日提出执行。很容易理解，美式期权的买方“权利”相对较大。美式期

权的卖方风险相应也较大。因此，相同条件下，美式期权的价格要高于欧式期权。 

（9）最后交易日。指某一期权合约能够进行交易的最后一日。 

（10）到期日。指期权买方能够行使权利的最后一日。为了减少期权执行对标的资产交

易的影响，期货期权合约的到期日一般提前至标的期货合约月份的前一个月内。而沪深 300

股指期权的标的物为指数，无到期日，所以股指期权的到期日为到期月份的第三个星期五。 

（11）期权合约代码。期权合约代码为：品种+月份+看涨/看跌期权+执行价格。看涨期

权和看跌期权分别用 C、P 表示。C 为看涨期权英文 Call 的首字母，P 为看跌期权英文 Put

的首字母。 

 

3．如何了结期权头寸？ 

（1）对冲平仓。期权的对冲平仓方法与期货基本相同，都是将先前买进（卖出）的合

约卖出（买进）。平仓是针对“同一合约”的对冲了结。对于期权，“同一合约”是指同种标

的物、同月份、同期权类型和同执行价格的期权合约。 

（2）执行与履约。期权执行类似于期货的交割。通过交割，期货买卖双方进行的是货

款和仓单的交收划转。而对于期货期权，执行“交割”的是标的物头寸。美式期权的买方在

合约规定的有效期限内的任一交易日闭市前均可通过交易系统下达执行期权命令，欧式期权

的买方只能在到期日当日提出执行。买方提出执行后，卖方有履约的义务。交易所按照持仓
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时间最长原则找出期权卖方，期权买卖双方的期权头寸在当日收市后转换成标的物头寸。对

于股指期权，行权时采取的是现金交割，即以现金结算差价的方式完成交割。 

（3）期权到期。期权到期是指在期权到期日，投资者的期权持仓没有平掉，多头持仓

没有提出执行，或空头持仓没有被要求履约。投资者的期权持仓在当日结算时会被自动了结，

期权持仓就如电脑硬盘格式化一样消失。在期权到期的情况下，期权买方任凭权利失效作废，

会损失全部的权利金，而期权卖方则可赚取全部的权利金收入。一般情况下，在到期日，虚

值期权和平值期权没有内涵价值，买方执行是不明智的，所以只能任其过期作废。 

 

4．期权保证金是如何收取的？ 

由于期权买方支付权利金，获取了行权与否的权利，而不承担义务，所以期权买方无需

缴纳保证金。期权买方开仓时，按照成交价格支付权利金给期权卖方。期权买方平仓时，按

照成交价格收取权利金。 

由于期权卖方收取权利金，承担了必须履约的义务，所以期权卖方需要支付保证金。 

以豆粕期权的保证金收取规则为例： 

期权卖方交易保证金的收取标准为下列两者中较大者： 

（一）期权合约结算价×期权标的期货合约交易单位+标的期货合约交易保证金－（1/2）

×期权虚值额； 

（二）期权合约结算价×期权标的期货合约交易单位+（1/2）×标的期货合约交易保证

金。 

虚值额的计算： 

看涨期权的虚值额=Max（期权合约行权价格-标的期货合约结算价， 0）×期权标的期

货合约交易单位； 

看跌期权的虚值额=Max(标的期货合约结算价-期权合约行权价格， 0）×期权标的期货

合约交易单位。 

买卖成交后，交易所根据每手合约交易保证金和卖出期权合约数量向卖方收取交易保证

金。 
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第三章  交易策略 

 

期权的交易策略不胜枚举，但是有四种策略是所有策略的基础和核心，它们就是：买入

看涨期权、买入看跌期权、卖出看涨期权、卖出看跌期权。本章我们以欧式期权为例，首先

介绍四种基本交易策略，之后介绍基本的期权组合策略。 

1. 买入看涨期权（long call） 

买进一份看涨期权，在支付一笔权利金后，便可享有在到期日买入标的物的权利。一旦

到期日标的物市场价格超过执行价格，期权买方便履行该看涨期权，以低价获得标的物多头，

然后按较高的市场价格卖出标的物，获得价差收入。或者在期权价格上涨时卖出期权平仓，

获得期权价差收入。当期权价格超过盈亏平衡点（执行价格 权利金）时，标的物价格上涨

多少，期权持有者便盈利多少。看涨期权买方的最大损失是权利金，损失有限，但盈利无限。 

当投资者预期标的物价格将大涨时，适用该策略。 

【例 3-1】假设张先生买入一手执行价为 3000 元/吨，权利金为 150 元/吨，3 个月后到

期的豆粕 1705 的看涨期权。这个期权赋予张先生一个权利，可以在 3 个月后以 3000 元/吨

的价格购买豆粕 1705 合约期货。 

如果 3 个月后豆粕价格是 2500 元/吨，张先生会行使权利吗？当然不会！为什么他要以

3000 元的价格在期权市场上买一个现价 2500 元的期货呢？ 

如果 3 个月后期货价格是 2600、2700、2900 元/吨，他依然不会行使买入期货的权利。 

如果 3 个月后期货价格是 3000 元/吨，张先生行权与否是没有差别的。 

如果 3 个月后期货价格是 3100 元/吨，张先生执行期权，在期权市场上买入期货就是合

算的。但是，因为他已经支付了 150 元/吨的权利金，所以只有当期货价格高于 3150 元/吨

时，张先生才会有盈利。 

如果 3 个月后期货价格是 3400 元/吨，张先生就会执行期权，以 3000 元/吨的价钱购买
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豆粕 1705 合约，然后在期货市场上按现价卖出，即可赚得 400 元/吨的收益，减去 150 元/

吨的权利金后，张先生盈利 250 元/吨。根据 3 个月后的不同期货价格，张先生的损益如下。 

表 3-1                张先生期权投资损益表 

期货价格 是否行权 权利金支出 行权收益 损益 

2600 否 -150 0 -150 

2800 否 -150 0 -150 

3000 随意 -150 0 -150 

3200 行权 -150 200 50 

3400 行权 -150 400 250 

3600 行权 -150 600 450 

 

 

 

图 3-1 买入看涨期权损益 

由损益图可知，买入看涨期权给予投资者一个潜在的无限获利的空间；但损失有限，最

大损失仅为权利金。 

表 3-2                    买入看涨期权损益表 

 标的物价格  执行价 标的物价格  执行价 

买入看涨期权损益 损失权利金 标的物价格 执行价 权利金 

盈亏平衡点  执行价 权利金，当标的物价格超过盈亏平衡点后，买入看涨期权将会盈
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利。 

 

2．卖出看涨期权（Short Call） 

投资者卖出看涨期权，可以得到权利金收入。与买入看涨期权不同，卖出看涨期权得到

的是义务，不是权利。如果看涨期权的买方要求执行期权，那么看涨期权的卖方别无选择，

只有履行义务。如果标的物价格低于执行价格，则买方不会履约，卖方即可获得全部权利金。

如果标的物价格在执行价格与盈亏平衡点之间，期权卖方可以获取一部分权利金收入。如果

标的物价格大于盈亏平衡点，则卖方将亏损。 

与买入看涨期权相反，卖出看涨期权是“看不涨”。当投资者预计行情将陷于盘整，标的

物价格很难涨过执行价时适用该策略。 

【例 3-2】假设张先生卖出一手执行价是 3000 元/吨，权利金是 150 元/吨，3 个月后到

期的豆粕 1705 看涨期权。张先生作为期权卖方收取权利金，当期权买方要求行使权利时，

张先生必须按执行价卖给期权买方一手豆粕 1705 期货合约。根据 3 个月后可能的不同期货

价格，张先生的损益如下。 

表 3-3                 张先生期权投资损益表 

期货价格 买方是否行权 
卖方权利金

收入 
期权卖方的操作 期权卖方损益 

2600 否 150 什么都不做 150 

2800 否 150 什么都不做 150 

3000 随意 150 什么都不做 150 

3200 行权 150 

以 3200 元/吨买入豆粕

1705，再以 3000 元/吨

卖给期权买方 

-50 

3400 行权 150 

以 3400 元/吨买入豆粕

1705，再以 3000 元/吨

卖给期权买方 

-250 

3600 行权 150 

以 3600 元/吨买入豆粕

1705，再以 3000 元/吨

卖给期权买方 

-450 
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图 3-2 卖出看涨期权损益 

由损益图可知，投资者卖出看涨期权的盈利有限（最大盈利为权利金），潜在亏损无限。 

表 3-4                   卖出看涨期权的损益表 

 标的物价格  执行价 标的物价格  执行价 

卖出看涨期权损益 收入权利金 执行价 标的物价格 权利金 

盈亏平衡点  执行价 权利金， 当标的物价格高于盈亏平衡点时，卖出看涨期权将出

现亏损。 

 

3．买入看跌期权 (long put） 

    看跌期权的买方在支付一笔权利金后，有权在到期日按照约定的执行价格向期权卖方卖

出一定数量的标的物。如果在到期日标的物价格高于执行价格，看跌期权买方可以放弃执行

期权，最大损失就是权利金；如果标的物价格在执行价与盈亏平衡点（执行价格 权利金）

之间，则会损失部分权利金；如果标的物价格低于盈亏平衡点，则看跌期权买方就可以执行

期权，以较高的执行价格卖出标的物，只要价格一直下跌，就一直获利。 

当投资者认为行情即将大跌时，适合使用该策略。 

【例 3-3】若张先生买入了一手 3 个月后到期的豆粕 1705 合约的看跌期权，执行价格

是 3000 元/吨，权利金是 150 元/吨。这个期权赋予张先生一个权利，可以在 3 个月后以 3000

元/吨的价格卖出豆粕 1705 合约。 
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如果 3 个月后期货价格是 3500 元/吨，那么张先生会行使他的权利吗？当然不会！为什

么他要以 3000 元/吨的价格在期权市场上卖一个现价 3500 元/吨的期货合约呢？ 

如果 3 个月后期货价格是 3400、3200、3050 元/吨，他依然不会行使卖出期货的权利。 

如果 3 个月后期货价格是 3000 元/吨，张先生行权与否是无差别的。 

如果 3 个月后期货价格是 2900 元/吨，张先生执行期权就是合算的。但是，因为他已经

支付了 150 元/吨的权利金，所以只有当期货价格低于 2850 元/吨时，张先生才会有盈利。 

如果 3 个月后期货价格是 25000 元/吨，那么张先生就可以执行期权，在期货市场上以

2500 元/吨的价格买入期货，然后在期权市场上以 3000 元/吨的价钱卖出豆粕 1705 合约，

赚得 500 元/吨的差价，减去期权成本 150 元/吨后，张先生盈利 350 元/吨。 

表 3-5                 张先生期权投资损益表 

期货价格 是否行权 权利金支出 期权买方的操作 损益 

2600 行权 -150 

以 2600 元/吨买入豆

粕 1705，再以 3000

元/吨卖给期权卖方 

250 

2800 行权 -150 

以 2800 元/吨买入豆

粕 1705，再以 3000

元/吨卖给期权卖方 

50 

3000 随意 -150 什么都不做 -150 

3200 否 -150 什么都不做 -150 

3400 否 -150 什么都不做 -150 

3600 否 -150 什么都不做 -150 
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图 3-3 买入看跌期权损益 

由损益图可知，看跌期权买方损失有限（最大损失为权利金），盈利可能无限。 

表 3-6                   买入看跌期权损益表 

 标的物价格  执行价 标的物价格  执行价 

买入看跌期权损益 执行价 标的物价格 权利金 损失权利金 

盈亏平衡点 执行价 权利金，当标的物价格低于盈亏平衡点时，投资者买入看跌期权

将会盈利。 

 

4．卖出看跌期权（Short Put） 

    投资者卖出看跌期权，可以得到权利金收入。与买入看跌期权不同，卖出看跌期权得到

的是义务，而不是权利。期权到期时，如果看跌期权的买方要求执行期权，看跌期权的卖方

就只能履行合约。看跌期权卖方损益与买方正好相反，买方的盈利即为卖方的亏损，买方的

亏损即为卖方的赢利。 

与买入看跌期权相反，卖出看跌期权是“看不跌”。当投资者预计行情将陷于盘整，标的

物价格很难跌破执行价时适用该策略。 

【例 3-4】若张先生卖出一手执行价为 3000 元/吨，权利金为 150 元/吨，3 个月后到期

的豆粕 1705 合约看跌期权。张先生作为期权卖方收取权利金，当期权买方要求行使权利时，

张先生必须按执行价买入期权买方的一手豆粕 1705 合约。根据 3 个月后的不同期货价格，
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张先生的损益如下。 

表 3-7                张先生期权投资损益表 

期货价格 
期权买方是否

行权 
权利金收入 期权卖方的操作 卖方损益 

2600 行权 +150 
以 3000 元/吨的价格买入现

价 2600 元/吨的期货合约 
-250 

2800 行权 +150 
以 3000 元/吨的价格买入现

价 2800 元/吨的期货合约 
-50 

3000 随意 +150 什么都不做 +150 

3200 否 +150 什么都不做 +150 

3400 否 +150 什么都不做 +150 

3600 否 +150 什么都不做 +150 

 

 

图 3-4 卖出看跌期权损益 

 

表 3-8                 卖出看跌期权损益表 

 标的物价格  执行价 标的物价格  执行价 

卖出看跌期权损益 标的物价格 执行价 权利金 收入权利金 

 



                                       期权投资者手册 
 

 

18 

新纪元期货股份有限公司 

盈亏平衡点 执行价 权利金，当标的物价格高于盈亏平衡点时，卖出看跌期权将会有

收益。 

 

5．买入跨式策略（long straddle） 

由买入一手看涨期权与买入一手看跌期权组成，且这两个期权有着相同的标的物、执行

价格和到期时间。若到期时标的物价格与执行价格偏离较大，持有这种组合策略的投资者将

获得较大收益（无论是向上偏离还是向下偏离，只要偏离幅度较大即可）。 

当投资者预期标的物价格将有较大波动，但不清楚波动方向时，适用该策略。 

【例 3-5】若张先生同时买入豆粕 1705 的一手看涨期权和一手看跌期权，两个期权的

执行价同为 3000 元/吨，权利金同为 150 元/吨，到期日同为 3 个月以后。显然，张先生构

建了一个买入跨式组合策略。根据 3 个月后的不同期货价格，张先生的损益如下。 

表 3-9                张先生期权投资损益表 

期货价格 
看跌期权买方

是否行权 

看跌期权买方

的损益 

看涨期权买方

是否行 

看涨期权买

方的损益 
总损益 

2000 行权 850 否 -150 700 

2200 行权 650 否 -150 500 

2400 行权 450 否 -150 300 

2600 行权 250 否 -150 100 

2800 行权 50 否 -150 -100 

3000 随意 -150 随意 -150 -300 

3200 否 -150 行权 50 -100 

3400 否 -150 行权 250 100 

3600 否 -150 行权 450 300 

3800 否 -150 行权 650 500 

4000 否 -150 行权 850 700 
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图 3-5 买入跨式策略损益 

由损益图可知，买入跨式策略提供了有限的损失（即买入看涨期权的权利金和买入看跌

期权的权利金之和），和无限的获利空间（在标的物价格大涨或大跌时）。 

 

表 3-10               买入跨式策略损益表 

 标的物价格  执行价 标的物价格  执行价 

买入看跌期权损益 
执行价 看跌期权权利金 标

的物价格 

损失权利金 

买入看涨期权损益 损失权利金 
标的物价格 执行价 看涨期

权权利金 

总损益 
执行价 权利金之和 标的物

价格 

标的物价格 执行价 权利金

之和  

 

买入跨式策略有两个盈亏平衡点，分别是： 

上盈亏平衡点 执行价 权利金之和，当标的物价格高于上盈亏平衡点时盈利 

下盈亏平衡点 执行价 权利金之和，当标的物价格低于下盈亏平衡点时盈利 

对于豆粕 1705 的买入跨式策略的例子，它的上盈亏平衡点为 3300 元/吨，下盈亏平衡

点为 2700 元/吨。 
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6. 卖出跨式策略（Short Straddle） 

由卖出一手看涨期权与卖出一手看跌期权组成，且这两个期权有着相同的标的物、执行

价格和到期时间。若到期时标的物价格与执行价格偏离较小或者没有偏离，持有这种组合策

略的投资者将获得有限的收益，最大收益为两个方向的期权的权利金之和。但当标的物价格

大涨或大跌时，该期权组合的持有者将承受无限的风险。 

当投资者预期标的物价格将窄幅震荡，不会有较大波动时，适用该策略。 

【例 3-6】若张先生同时卖出豆粕 1705 合约的一手看涨期权和一手看跌期权，两个期

权的执行价均为 3000 元/吨，权利金均为 150 元/吨，到期日均为 3 个月以后。显然，张先

生构建了一个卖出跨式组合策略。根据 3 个月后的不同期货价格，张先生的损益如下。 

表 3-11                张先生期权投资损益表 

期货价格 
看跌期权买

方是否行权 

看跌期权卖

方损益 

看涨期权买

方是否行权 

看涨期权卖

方损益 
总损益 

2000 行权 -850 否 +150 -700 

2200 行权 -650 否 +150 -500 

2400 行权 -450 否 +150 -300 

2600 行权 -250 否 +150 -100 

2800 行权 -50 否 +150 +100 

3000 随意 +150 随意 +150 +300 

3200 否 +150 行权 -50 +100 

3400 否 +150 行权 -250 -100 

3600 否 +150 行权 -450 -300 

3800 否 +150 行权 -650 -500 

4000 否 +150 行权 -850 -700 
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图 3-6 卖出跨式策略损益 

由损益图可知，卖出跨式策略提供了有限的收益，收益最大值是卖出看涨与看跌期权的

权利金之和，同时在标的物价格大涨或大跌时也伴随着无限的风险。 

表 3-12              卖出跨式策略损益表 

 标的物价格  执行价 标的物价格  执行价 

卖出看跌期权损益 标的物价格 权利金 执行价 收入权利金 

卖出看涨期权损益 收入权利金 执行价 权利金 标的物价格 

总损益 
标的物价格 权利金之和 执

行价 

执行价 权利金之和 标的物

价格 

 

卖出跨式策略的盈亏平衡点为： 

上盈亏平衡点 执行价 权利金之和，当标的物价格高于上临界点时将亏损 

下盈亏平衡点 执行价 权利金之和，当标的物价格低于下临界点时将亏损 

 

7. 价差策略（Spread）： 

价差策略分为牛市价差策略和熊市价策略两类。 

（1） 牛市价差策略（Bull Spread） 

包括牛市看涨价差（Bull Call Spread）和牛市看跌价差（Bull  Put Spread）两种。 
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该策略的适用环境为：投资者预测价格将上涨到一定水平，买方希望从后市波动中收

益，但又缺乏明显信心，所以买进看涨期权，同时又通过卖出看涨期权来降低权利金成本。 

牛市看涨价差（Bull Call Spread）：买入一手低执行价格（假设为 ）的看涨期权（long 

call ），同时卖出一手高执行价格（假设为 ）的看涨期权（short call ），且这两个期

权的标的物和到期日相同。按惯例，低执行价格看涨期权为平值期权，高执行价格看涨期权

为虚值期权（即 ）。 

牛市看跌价差（Bull Put Spread）：卖出一手高执行价格的看跌期权，同时买入一手低执

行价格的看跌期权，且这两个期权的标的物和到期日相同。一般的，高执行价格与低执行价

格的看跌期权都是实值期权（即 ）。 

我们以牛市看涨价差为例进行分析。 

【例 3-7】若张先生买入一手执行价为 3000 元/吨，权利金为 150 元/吨的豆粕 1705 看

涨期权，同时卖出一手执行价为 3200 元/吨，权利金为 80 元/吨的豆粕 1705 看涨期权，到

期日都是 3 个月以后。显然张先生构造了一个牛市看涨价差组合，根据 3 个月后的不同期货

价格，张先生的损益如下。 

表 3-13                张先生期权投资损益表 

期货价格 

执行价为

3000 的看涨

期权买方是

否行权 

执行价为

3000 的看涨

期权买方损

益 

执行价为

3200 的看涨

期权买方是

否行权 

执行价为

3200 的看涨

期权卖方损

益 

牛市看涨价

差损益 

2800 否 -150 否 +80 -70 

2900 否 -150 否 +80 -70 

3000 随意 -150 否 +80 -70 

3100 行权 -50 否 +80 +30 

3200 行权 50 随意 +80 +130 

3300 行权 150 行权 -20 +130 

3400 行权 250 行权 -120 +130 

 



                                       期权投资者手册 
 

 

23 

新纪元期货股份有限公司 

 

图 3-7 牛市看涨价差策略损益 

表 3-14               牛市看涨价差策略的损益表 

 标的物价格

低执行价 

  

买入低执行价

格看涨期权损

益 

支出低执行价

权利金 

标的物价格 低执行价 低执行价权

利金 

标的物价格 低执行价

低执行价权利金 

卖出高执行价

格看涨期权损

益 

收入高执行价

权利金 

收入高执行价权利金 高执行价 高执行价权

利金 标的物价格 

总损益 权 利 金 之 差

（收入 支出） 

权利金之差 低执行价 标的物价格 权利金之差 高执行价

低执行价 

 

盈亏平衡点 低执行价 权利金之差，若标的物价格超过盈亏平衡点时，牛市看涨价差

策略将有盈利。 

最大损失 权利金之差 

最大盈利 权利金之差 高执行价 低执行价 

（2） 熊市价差策略（Bear Spread） 



                                       期权投资者手册 
 

 

24 

新纪元期货股份有限公司 

包括熊市看涨价差（Bear Call Spread）和熊市看跌价差（Bear Put Spread）两种。 

该策略的适用环境为：投资者预测行情看跌，于是卖出看涨期权，但又通过买进看涨期

权来降低风险。如果标的物价格上涨，后者将限制损失；如果标的物价格下跌，后者将会限

制收益，但总体风险是有限的。 

熊市看涨价差（Bear Call Spread）：买入一手高执行价格的看涨期权（Long Call ）， 同

时卖出一手低执行价格的实值看涨期权（Short Call ），且这两个期权的标的物

以及到期日相同。 

熊市看跌价差（Bear Put Spread）：买入一手高执行价格的实值看跌期权（Long Put ），

同时卖出一手低执行价格的虚值看跌期权（Short Put ），且这两个期权的标的

物以及到期日相同。 

我们以熊市看跌价差为例进行分析。 

【例 3-8】若张先生卖出一手执行价为 2800 元/吨，权利金是 70 元/吨的豆粕 1705 的看

跌期权，同时买入一手执行价为 3000 元/吨，权利金是 150 元/吨的豆粕 1705 看跌期权，这

两个期权的到期日都是 3 个月以后。显然张先生构造了一个熊市看跌价差组合，根据 3 个月

后的不同期货价格，张先生的损益如下。 

表 3-15                  张先生期权投资损益表 

期货

价格 

执行价为 3000

的看跌期权买

方是否行权 

执行价为 3000

的看跌期权买

方损益 

执行价为 2800

的看跌期权买

方是否行权 

执行价为 2800 的

看跌期权卖方损

益 

总损益 

2600 行权 +250 行权 -130 +120 

2700 行权 +150 行权 -30 +120 

2800 行权 +50 随意 +70 +120 

2900 行权 -50 否 +70 +20 

3000 随意 -150 否 +70 -80 

3100 否 -150 否 +70 -80 

3200 否 -150 否 +70 -80 
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图 3-8 熊市看跌价差策略损益 

 

表 3-16                 熊市看跌价差策略的损益表 

 标的物价格  低

执行价 

  

买入高执行

价看跌期权

损益 

高执行价 高执行

价权利金 标的物

价格 

高执行价 高执行价权利金 标的物

价格 

支出高执行价权利金 

卖出低执行

价看跌期权

损益 

标的物价格 低执

行 低执行价权利

金 

收入低执行价权利金 收入低执行价权利金 

熊市看跌价

差损益  

高执行价 低执行

价 权利金之差 

权利金之差 高执行价 标的物价格 权 利 金 之 差 （ 收 入

 

 

盈亏平衡点 高执行价 权利金之差，若标的物价格低于盈亏平衡点，熊市看跌价差策

略将有盈利。 

最大损失 权利金之差 
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最大盈利 权利金之差 高执行价 低执行价 

 

 

 

第四章  期权交易的风险管理 

 

1．如何理解期权交易的风险？ 

（1）交易主体风险具有不对称性 

  期权交易是权利的交易。期权买方向卖方支付权利金，获得了买入或卖出标的物的权利。

买方可以要求期权卖方履约，也可以放弃行权，没有必须买进或者卖出的义务。从交易盈亏

看，买方承担的风险只是买入期权所支付的权利金，而获利的潜力却是无限的。在期权交易

中，无论市场价格如何波动，期权买方的风险已经固定，他可能遭受的最大损失就是买入期

权的权利金，不会承担额外的市场不利变动风险。由于期权买方的风险有限并且在成交后已

经交付，所以不需要再缴纳交易保证金。 

  与期权买方相对应，期权卖方收取权利金，只有义务而没有权利。只要买方提出行权，

卖方就要应买方要求进行买入或卖出。从交易盈亏看，卖方的盈利是有限的，仅限于收到的

权利金。当期货价格发生不利变化时，期权卖方的风险是会增加的。为了保证卖方的履约能

力，卖方必须向交易所或者结算机构缴纳交易保证金，并且根据每日市场价格的变动进行逐

日盯市。 

（2）期权交易具有高杠杆作用 

  杠杆作用是指用同样的资金可以控制更多合约数量，或者说，控制同样数量的合约只需

要更少的资金。期货交易中的杠杆作用是与保证金制度联系在一起的。与现货交易相比，期

货交易具有明显的杠杆作用。 

期权可以为投资者提供更大的杠杆作用，特别是到期日较短的虚值期权。与期货保证金

相比，用较少的权利金就可以控制同样数量的合约。 

  杠杆作用是一把双刃剑，一方面可以提高投资者的资金效率；另一方面，投资者为了追

求较大的杠杆作用，买入虚值程度较深的合约或者较大数量的合约，从而带来了更大的交易

风险。 

（3）权利金日间波动幅度巨大 
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  期货期权是以期货合约为标的物，因此，期货、期权以及现货价格之间存在内在联系。

三者价格构成网状关系，容易引起共振，风险易于延伸，引发连锁反应。期权权利金的涨跌

幅度与标的期货合约相同或者更大，但涨跌比例比期货更大，这为权利金提供了巨大的日间

波动范围。 

（4）多维性 

  投资者刚开始接触期权时，一般都会根据对标的物价格的趋势判断来进行期权交易。对

标的物价格看涨，就买入看涨期权；对标的物价格看跌，就买入看跌期权，只要标的物价格

出现希望中的大涨或大跌，就可以赚钱。但是，在随后的投资生涯中，投资者必须了解，权

利金的影响因素包括标的物价格、波动率、到期时间等，权利金要受到其他非方向性因素的

影响。进行期权交易，不仅要考虑标的物价格的走向，还要考虑波动率的高低和到期时间的

规划。 

  如果对标的物价格走势有着正确判断，投资者直接买卖期货就可以获利。而在期权交易

中，即使对标的物价格方向判断正确，若忽略了波动率的走势，就会发生看对了方向却赔钱

的情况。无论出于什么原因，只要买入了期权，就是在做多波动率；卖出了期权，就是在做

空波动率。投资者在期权交易中，要避免做对了方向，却做错了波动率。否则，标的物价格

有利变化带来的收益将会被波动率的不利变化所抵消。 

 

2．期权的风险指标有哪些？ 

在期权交易中，权利金有涨有跌，但是涨跌背后的原因却不尽相同。而期权的风险指标

就是对各个因素的量化指标，有助于投资者分析期权头寸在不同市况下的风险状况。在成熟

期权市场中，常用 Delta、Gamma、Vega、Theta、Rho 等希腊单词来衡量期权风险。对于投

资者而言，了解这些指标将有助于把握权利金的变动趋势、衡量和管理期权头寸风险。但是，

搞清楚这些指标是如何计算的，将是既费力又不必要的事情，通常交易软件会根据期权定价

模型自动计算。做市商对此需要深入研究，而对于一般投资者，只需知道它们的含义以及如

何使用就可以了。 

表 4-1                     期权风险管理指标 

指标 定义 

Delta 衡量标的物价格变动时，权利金的变化幅度 

Gamma 衡量标的物价格变动时，期权 Delta 值的变化幅度 
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Theta 衡量随着时间的流逝，权利金的变化幅度 

Vega 衡量标的物价格波动率变动时，权利金的变化幅度 

Rho 衡量利率变动时，权利金的变化幅度 

（1）Delta( ) 

Delta 定义为期权价格变动与其标的物价格变动的比率，即：Delta=权利金变动/标的物

价格变动。通过 Delta，可以测量期权对标的物价格的敏感性，衡量期权合约方向性的风险。 

对于看涨期权来说，标的物价格上涨（下跌），权利金随之上涨（下跌），二者始终保持

同向变动。因此，看涨期权的 Delta 为正；而看跌期权权利金的变动方向与标的物价格变动

方向相反，Delta 为负。 

期权的 Delta 值介于-1 到 1 之间。对于看涨期权，Delta 的变动范围为 0 到 1，深度实值

看涨期权的 Delta 趋近于 1，平值看涨期权 Delta 为 0.5，深度虚值看涨期权的 Delta 则趋近

于 0。对于看跌期权，Delta 变动范围为-1 到 0，深度实值看跌期权的 Delta 趋近于-1，平值

看跌期权的 Delta 为-0.5，深度虚值看跌期权的 Delta 趋近于 0。 

Delta 衡量的是期权价格变动与其标的物价格变动的比率，但在实际操作中，由于买卖

标的物和买卖期权的投资者未必是同一拨人，买卖期权的人也不可能看着标的物波动来做期

权，他们可能各做各的，即在市场不同步的情况下，短时内 Delta 绝对值会大于 1，平值期

权的 Delta 也会大于 0.5，但是套利者会很快平衡两个市场的价格，使得 Delta 绝对值低于 1。 

期权风险指标的正负号均是从期权买方的角度来考虑的，因此交易者一定要注意期权的

指标与期权头寸指标的区别。期权头寸的 Delta 值符号如表 4-2 所示。 

表 4-2                  期权头寸的 Delta 值 

头寸 看涨期权 看跌期权 

多头 
  

空头 
  

 

（2）Gamma( ) 

Gamma 是指期权 Delta 的变化与标的物价格变化的比率。假设期权的 Delta 为 0.6，

Gamma 值为 0.05，则表示标的物价格上升 1 元，Delta 增加量为 0.05，Delta 将从 0.6 增加到

0.65。 
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与 Delta不同，无论是看涨期权或是看跌期权的 Gamma值均为正： 

 随着标的物价格上涨，看涨期权的 Delta值由 0向 1移动，看跌期权的 Delta值从

-1向 0移动，即期权的 Delta值从小到大移动，Gamma值为正。 

 随着标的物价格下跌，看涨期权的 Delta值由 1向 0移动，看跌期权的 Delta值从

0向-1移动，即期权的 Delta值从大到小移动，Gamma值为正。 

    对于期权头寸来说，只要是买入期权，头寸的 Gamma值为正；如果是卖出期权，则头寸

的 Gamma值为负。 

    平值期权的 Gamma 值最大，深度实值或深度虚值期权的 Gamma值则趋近于 0。随着到期

日的临近，平值期权 Gamma值还会急剧上升。 

    期权交易者必须注意 Gamma值变动对头寸风险状况的影响。当标的物价格变化 1个单位

时，新的 Delta值便等于原来的 Delta值加上或减去 Gamma值。因此 Gamma值越大，Delta

值变化越快。进行 Delta中性对冲，Gamma绝对值越大的头寸，风险程度也越高，这是因为

进行 Delta中性对冲所需要调整的频率越高。 

（3）Theta( ) 

Theta定义为在其他条件不变时，期权权利金变动与时间变动的比率。它表示时间每经

过一天，期权价值会损失多少。Theta= 权利金变动/到期时间变动。 

在其他因素不变的情况下，不论是看涨期权还是看跌期权，距到期时间越长，期权的价

格越高；随着时间推移，距到期日时间越来越短，期权价格则不断下降。时间只能向一个方

向变动，即越来越少。因此按照公式计算的 Theta是正值。但一般用负号来表示，以提醒期

权持有者，时间是您的敌人。对于期权头寸来说，期权多头的 Theta为负值，期权空头的

Theta为正值。 

   （4）Vega 

Vega是指期权权利金变动与标的物波动率变动的比率，即 Vega=权利金变动/波动率的

变动。 

    如果某期权的 Vega为 0.15，表明若标的物价格波动率上升（下降）1%，期权的权利金

将上升（下降）0.15。假设期货价格波动率为 20%，期权理论价格为 3.25。当波动率上升为

22%，期权理论价格为 3.55（=3.25+2 0.15）；当波动率下降为 18%，期权理论价值为 2.95

（=3.25-2 0.15）。 
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    当标的物价格波动率增加或减少时，期权的价格都会随之增加或减少。因此，看涨期权

与看跌期权的 Vega都是正数。期权多头的 Vega 都是正数，期权空头的 Vega都是负数。 

    如果投资者的期权头寸 Vega值为正数，则将从标的物波动率上涨中获利；反之，则希

望标的物价格的波动率下降。 

（5）Rho( ) 

Rho是期权权利金变动与利率变动的比率。利率变化对权利金变化的影响甚微，特别是

期货期权，Rho的作用很小。 

 

 

结束语 

 

在本手册中，我们着重介绍了期权的基本概念、国内期权合约、交易策略和常用的风险

管理指标。这些都是投资者在进行期权交易时必须考虑的因素。期权的一大特色就是交易策

略的多样性，投资者既可以主动买入寻求获益，也可以卖出锁定收益，也可以两个方向同时

操作，限定风险、增大盈利的价格区间，这样满足了套期保值者、套利者、普通投资者的避

险需求和投资需求，是一个高效、灵活的交易工具。真心希望投资者能够通过不断学习、不

断实践来提高期权交易的技巧和能力，实现“驾驭期权，赢在期权”的投资目标。 
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