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初级期权投资者面临的困难 

三座大山 

看不懂 

不敢做 

易亏钱 



早期期权 

泰利斯，西方哲学史上第一位哲学家。亚里士多德曾记载，泰利斯通过研究天

象对未来天气情况进行了精确预测，结论是橄榄将长势喜人，泰利斯便与橄榄

压榨机所有者接触，以较少的定金获得了在收割季租用橄榄压榨机的权利（买

入期权）。秋天到来果然是橄榄的丰收季，泰利斯听过向农民卖出期权（使用

压榨机的权利），获取巨大收益。 

期权只是工具，做好研究更重要。 

1791年纽交所成为美国第一个期权市场。但由于场外交易，期权面临担保问

题及标准化问题，期权撮合相当困难。交易员不得不再等一百年，才迎来第一

个有组织的期权交易所。 



期权基本概念 

期权(option),本质是一种未来的选择权。选择的是在什么时间(前)以什么价格买入/

卖出哪一个标的合约的权利。 

买入期权，就是获得选择权，是权利方，付出权利金。可以选择是否执行权利。 

卖出期权，就是让出选择权，是义务方，收取权利金。是否履行义务取决于权利方。 

举例： （1）买入右边这个期权(Call) 

 表示在2020年8月5日前(含当日)，可以按2000元/吨 

 的价格，得到MA2009合约多单的权利。 

 （2）卖出右边这个期权(Call) 

 表示在2020年8月5日前(含当日)，按2000元/吨的价格， 

 得到MA2009合约空单的义务。 



期权基本概念 

    MA009   C    2000   

C :代表看涨（认购） 
P:代表看跌（认估） 

MA009: 
期权对应标的为 
甲醇2009合约 

2000：执行价，表

示到期时可以按这
个价格执行 



甲醇期权合约介绍 



T型报价图 

T型报价图：左边“看涨期权”，右边“看跌期权”。 

实值期权、虚值期权、平值期权。内在价值、时间价值。 



期权价格组成 

MA009C1850，期权价格138.5元，MA2009期货价格1873元。 

内在价值=对应标的现价(1873)-期权行权价(1850)=23元。 

时间价值=期权现价(138.5)-内在价值(23)=115.5元。 

时间价值与对应标的隐含波动率正相关、与期权剩余到期时间负相关，

平值期权时间价值最大。 
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期权买方交易策略图 

买入期权，最大损失为付出的权利金，其杠杆特征较为明显。但若波

动率相对平稳，期权时间价值将随着到期日逐步临近而损耗。 



买入期权应用实例 

3月30日客户买入MA009C1850合约，

价格86.5元，最大浮亏9.5元，现价138.5

盈利52元，按权利金计算赚60%。买方

无爆仓风险。 



期权卖方交易策略图 

卖出期权，最大收益为收获的权利金，若波动率相对平稳，期权时间

价值的损耗有利于期权卖方。但若标的走势判断错误，期权卖方将承

担较大风险。 



卖出期权应用实例 

 3月24日经历大幅下跌后，客户认为反弹空间

有限，将震荡下跌。客户开盘价卖出

MA009C1850合约，价格187元，现价138.5

盈利48.5元，若做空期货则面临小幅亏损。 



期权波动率交易策略图 

当市场价格刚刚经历了大幅波动，波动率相对较高，预期在未来一段时间内标的

价格波动收窄，不会出现大幅涨跌，可考虑卖出跨式期权。风险在于任意方向大

幅波动均会造成亏损。反之预期未来标的价格波动加剧，可考虑买入跨式期权。 

1875 2125 1625 

250 



期权波动率交易应用实例 

春节以来市场大幅波动，我们认为后续波动率将趋缓，可考虑卖出跨式期权。卖

出MA09合约执行价1875元看涨和看跌期权，收获权利金250元。到期时标的价

格在1625元至2125元之间，即可获取收益。 



期货与期权对冲策略 

持有标的头寸多头的投资者 

预期价格仍将上涨但涨幅有限时，采用备兑看涨期权策略。 

希望规避标的下跌风险，同时保留价格上涨收益，采用保护性看跌期权策略。 



期权如何帮助企业套期保值 

采购 生产 储存 销售 

卖出看跌期权 
降低采购成本  

卖出看涨期权 
降低库存成本  

买入看跌期权 
锁住产品销售价格 

买入看涨期权 
锁住原材料上涨风险 

增 

锁 



期权如何帮助企业套期保值 

情景 现货头寸 

中游以“一口价”形式签订采购合同 空头 

中游以“点价”形式签订采购合同 多头 

留有库存 多头 

上游以“一口价”形式签订销售合同，
或下游以“点价”形式签订采购合同 多头 

下游以“一口价”形式签订采购合同，
或上游以“点价”形式签订销售合同 空头 

中游以“一口价”形式签订销售合同 多头 

中游以“点价”形式签订销售合同 空头 

计划在未来进行采购 空头 

上游 

中游 

下游 

现货多头 

现货空头 

     买入看跌期权； 
     卖出看涨期权； 
     或上述同时进行 
多头双限(领式)期权； 

    买入看涨期权； 
    卖出看跌期权； 
    或上述同时进行 
空头双限(领式)期权； 



现货参与者利用期货套保实例 

贸易商持有甲醇现货，已经同下游

以“点价”形式签订9月份销售合

同，贸易商预期现货(期货)价格仍

将上涨但涨幅有限时，可采用备兑

看涨期权策略，此时持有现货相当

于持有期货多头部位。 

贸易商卖出MA009C1850合约，价格138.5元，期权到期时期货价格

不高于1988.5元即可在期权端获得额外收益（红线高于浅蓝色虚线）。

若期货价格超过1988.5元，现货端盈利可抵消期权亏损（红线持平）。 
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