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期权的定义
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期权的定义

【现在】期权费

【未来】买卖资产的权利

买
方

卖
方

期权交易买卖双方经协商后，期权买

方以支付一定的期权费为代价，取得

一种在一定期限内按约定价格购买或

出售一定数额期权标的资产的权利。
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期权合约要素

【现在】期权费

【未来】买卖资产的权利

买
方

卖
方

期权交易买卖双方经协商后，期权买

方以支付一定的期权费为代价，取得

一种在一定期限内按约定价格购买或

出售一定数额期权标的资产的权利。
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期权的分类

按标的分类： 商品期权

金融期权

按行权时间分类 欧式期权：只允许期权买方在到期日当天行权

美式期权：允许期权买方在到期日或到期日前的任一交易日行权

按买方权利分类： 看涨（认购）期权：期权买方有权按照行权价格和规定时间买进一定数量标的资产

当市价高于行权价格，按协议价格买入 & 市价出售 → 获利

看跌（认沽）期权：期权买方有权按照行权价格和规定时间卖出一定数量标的资产

当市价低于行权价格，按协议价格卖出 & 市价买入 → 获利

按收益特征分类 实值（价内）期权：不考虑交易费用的情况下，如果买方立即行权所获得的收益大于0的期权

平值期权：行权价与标的资产当前市场价格一致的期权

虚值（价外）期权：不考虑交易费用的情况下，如果买方立即行权将会亏损的期权
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 期权合约的价值 = 内在价值 + 时间价值

 内在价值：对于期权持有者，如果立即行权，所能获得的收益。

（仅是判断当时的情况）

 时间价值：是指期权距离到期日所剩余的价值。

期权合约的价值

实值（价内）期权：不考虑交易费用的情况下，如果买方立即行权所获得的收益大于0的期权

平值期权：不考虑交易费用的情况下，如果买方立即行权所获得的收益为0的期权

虚值（价外）期权：不考虑交易费用的情况下，如果买方立即行权将会亏损的期权
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期权合约的价值
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期权的交易特点

期权

看涨期权

买方

得：买入标的的权利

失：权利金

卖方

得：权利金

失：卖出标的的义务

看跌期权

买方

得：卖出标的的权利

失：权利金

卖方

得：权利金

失：买入标的的义务
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期货的盈亏特征

期货买方

 获得了标的资产的买权

 承担标的资产价格下跌的全部亏损

 获得标的资产价格上涨的全部收益

期货卖方

 获得了标的资产的卖权

 获得标的资产价格下跌的全部收益

 承担标的资产价格上涨的全部亏损
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期权的盈亏特征

看涨期权买方

 获得了标的资产的买权

 因标的资产价格下跌所承担的亏损以期权费为限

 标的资产价格上涨超出行权价所带来的全部收益

收益

标的资产价格

看跌期权买方

 获得了标的资产的卖权

 因标的资产价格上涨所承担的亏损以期权费为限

 标的资产价格下跌低于行权价所带来的全部收益

收益

标的资产价格

期权 卖方收益 特征与期权买方相反

即：

 看涨期权卖方收益以期权费为限  看跌期权卖方收益以期权费为限
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期权 VS 期货
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一、期权速读
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三、期权的应用
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沪深300期权产品概览

产品名称
沪深300ETF期权

（上交所）
沪深300ETF期权

（深交所）
沪深300指数期权

合约标的物
华泰柏瑞300ETF
（510300.SH）

嘉实300ETF
（159919.SZ）

沪深300指数

合约乘数 10000份 每点人民币100元

最小变动单位 0.0001元 0.2元

合约月份 当月、下月、下季月、隔季月
当月、下2个月
及随后3个季月

行权方式 欧式

最后交易日 到期月份的第四个星期三
合约到期月份的第

三个星期五

交割方式 实物交割 现金交割

上市交易所 上交所 深交所 中金所
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关键词 股指期权 股指期货

合约标的 沪深300指数 沪深300指数

合约乘数 100元/点 300元/点

最小变动价位 0.2点 0.2点

合约月份 当月、下两个近月和随后三个季月 当月、下月及随后两个季月

涨跌停板幅度 上一交易日指数收盘价的±10% 上一交易日结算价的±10%

交易时间 上午：9:30-11:30，下午：13:00-15:00

最后交易日 各合约到期月份的第三个星期五，法定假日顺延

交割方式 现金交割

交易代码 IO-合约月份-C/P-行权价格 IF-合约月份

上市交易所 中国金融期货交易所

执行方式 欧式



合约代码 合约月份 合约类型 行权价格

沪深300指数期权 2020年5月 看涨期权 4000

合约代码
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行权价格覆盖沪深300指数上一交易日收盘价上下浮动10%对应的价格范围。

行权价格
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…… 9800  9900   10000 10200 10200 10400 ……
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行权价格
行权价间距

（当月与下2个月）
行权价间距

（随后3个季月）

行权价格≤2500点 25 50

2500点<行权价格≤5000点 50 100

5000点<行权价格≤10000点 100 200

行权价格>10000点 200 400



行权价格覆盖沪深300指数上一交易日收盘价上下浮动10%对应的价格范围。

行权价格
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行权价格
行权价间距

（当月与下2个月）
行权价间距

（随后3个季月）

行权价格≤2500点 25 50

2500点<行权价格≤5000点 50 100

5000点<行权价格≤10000点 100 200

行权价格>10000点 200 400

例子：假定上一交易日沪深300指数收盘价为4132.84 
则当日涨跌停板幅度为10% 为413.284
期权合约的行权价覆盖范围为 [3719.556，4546.124]

平值合约：4150
实值认沽/虚值认购：4200  4250  4300 4350 4400 4450 4500 4550
虚值认沽/实值认购：4100  4050  4000 3950 3900 3850 3800 3750 3700



涨跌停板制度

• 跌停板的最小值不低于相应期权合约的最小变动价位。
• 沪深300指数期权合约的最小变动价位为0.2点，所以跌停板不低于0.2点。

期货合约
IF2005

期权合约
IO-2005-P-4100

前结算价 4132.4 93.4

涨跌停板比例 上一交易日结算价的10% 上一交易日指数收盘价的10%

涨跌停板幅度 413.24 413.284

当日涨停板 506.6（5.4倍）

当日跌停板 93 – 413.284 < 0

0.2
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涨跌停板制度（ETF版本）
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K

Payoff

S

• 买入看跌期权(Buy Put)

买入看跌





买入看涨
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0.0581

0.0003
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寿命仅有 的

标的2.816
（+7.56%）
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0.0581

0.0003

0.0048

寿命仅有 的

标的2.816
（+7.56%）

标的2.728
（-3.12%）

买入看涨
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保护性看跌期权策略组合收益图

现货盈亏 期权盈亏 保护性看跌策略盈亏

标的

买入看

跌期权

保护性看跌

期权策略

买入看跌（续）



备兑开仓（每月收利息）

标的

卖出看

涨期权

备兑开

仓策略



用收到的利息来买保险



领口策略（免费保险）

标的

卖出看

涨期权

买入看

跌期权

领口

策略

牺牲小概率发生暴涨可能获得的收益，换取持仓下方免费保险。（少赚少
赔）



Event Trading ：根据即将发生的事件做多波动率。例如中美贸易谈判结

果、央行调息决策等发布之前，因为不确定性，股市整体波动率会上升，

而在新闻公布之后，除了极大超过预期数据的情况，一般波动率都会下

降。

• 期货、现货：有消息->赌方向->正确获利，错误损失

• 期权：有消息就是好消息

前提条件：该类策略持仓需保持Delta中性，因此对交易系统计算的希腊字

母值精确度要求较高。

事件交易
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事件前：Long Gamma, Long Vega

同时买入看涨期权和看跌期权（相同行权价或不同行权价）

适用于投资者认为未来标的物价格将有大幅波动，但不能确定价格运动方向的情
况。但注意一旦后市盘整，亏损为双份的权利金。
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收
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Gamma Trade



买入跨式组合是指投资者同时拥有相同数
量、相同行权价格、相同期限的看涨期权和
看跌期权的多头头寸，也称为买入跨式组
合。

买入跨式





买入宽跨式组合是指投资者同时买进相同数量、
相同期限，但行权价格不同的看涨期权和看跌期
权，且看跌期权行权价低于看涨期权行权价。

买入宽跨式



后续操作

无法判断，获利出场

• 平仓离场

趋势行情

• 平仓不利的单腿，保留盈利头寸

反转行情

• 平仓获利单腿，将另一单腿的行权价向平值移仓

震荡行情

• 卖出行权价更接近平值的（宽）跨式
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Short Gamma

Short Vega

震荡行情操作
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THANKS!
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应当自行关注相应的更新或修改。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往
表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报
会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著地影
响所预测的回报。本报告和上述报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载
的观点并不代表兴证期货的立场。此报告中所指的投资及意见可能不适合客户，我们建议客户
如有任何疑问应咨询独立投资咨询顾问。
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犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。


