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期权的基本概念

基本要素 含义

标的资产 也称为标的物，是期权买方行权时从卖方手中买入或出售给卖方的资产

有效期 交易者自持有期权合约至期权到期日的期限

到期日 买方可以行使权利的最后期限，为期权合约月份的某一天

执行价格 也称行权价格、履约价格，是期权买方行使权利时，买卖双方交割标的物所依据的价格

期权费 也称为权利金、保险费，是指期权买方为获得权利而支付给卖方的费用

行权方向
期权交易者依据判断和交易目的，选择交易的期权的行权方向，即选择买进或卖出看涨
期权或看跌期权

行权时间 美式或欧式

保证金
由于期权卖方收益有限而风险很大，为防止期权卖方违约，交易所或结算公司会按照标
的资产价值的一定比例向卖方收取保证金。买方风险仅限于已经支付的期权费，所以无
需缴纳保证金



场内期权上市时间表

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2021年6月18日

棕榈油期权上市

2021年6月21日

原油期权上市

2018年9月21日

沪铜期权上市

2015年2月9日

50etf期权上市

2017年3月31日

豆粕期权上市

2017年4月19日

白糖期权上市

2019年1月28日

橡胶、玉米、棉花期权上市

2019年12月9日

铁矿期权上市

2019年12月16日

PTA、甲醇期权上市

2019年12月20日

沪金期权上市

2020年7月6日

PVC、PP、LLDPE期权上市

2020年6月30日

动力煤期权上市

2020年1月16日

菜粕期权上市

2020年3月30日

LPG期权上市

2020年7月31日

沪铝、沪锌期权上市
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期权的定价公式

N 表示正态分布变量的累计概率分布函数

S 为标的股票的起初价格

K 为期权的执行价格

SIGMA 标的资产波动率

r 为无风险理论

T 是期权剩余到期时间

市场的基本假设：

1、市场不存在摩擦，即金融市场没有交易成本，没有相应保证金；

2、市场参与者没有违约风险；

3、市场是充分竞争的，每一位投资者都是价格的接受者而非制定者；

4、市场参与者对投资是风险厌恶型的；

5、市场不存在套利机会，即使出现也会在无风险套利机制下抹平；

Black-Scholes-Merton期权定价模型



用期权的视角看待问题

希腊字母 含义

Delta 期权价格变化对标的资产价格变化的比率

Gamma Delta 变化对标的资产价格变化的比率

Theta 期权价格变化对于剩余时间变化的比率

Vega 期权价格变化对于波动率变化的比率

Rho 期权价格变化对于无风险变化的比率



读懂期权的 T 型报价
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基本策略一：买入看涨期权
Delta      +

Gamma  +

Theta      –

Vega +
买进看涨期权与买进期货合约比较

(1) 买进看涨期权所支付的权利金比买进期货合约所缴纳的保证

金更低，杠杆更大。

(2) 买进期货合约时，当标的物现货市场价格上涨时，交易者可

以在期货市场的盈利弥补现货市场价格的上涨。

买进看涨期权时，同样也可以对冲现货市场价格上涨的风险，

但是相比与买进期货合约，要多付出权利金或时间价值的代价。

(3) 利用看涨期权多头对冲价格风险比买进期货合约建仓更有利。



基本策略二：买入看跌期权

为什么要买进看跌期权?

1．越是预期标的物价格会下跌，则越买进虚值看跌期权，因为

权利金成本更低，利用杠杆作用交易

2．投资者已经买进了标的物，为防止价格下跌，买进看跌期权

以抵消价格下跌的风险。如果价格下跌，虽然买进的标的物会有损

失，但买进的看跌期权会有收益，这样对买进的标的物是一种保护；

如果价格上涨，则期权的最大损失只是权利金，而买进的标的物则

会继续获益

3．为保护账面利润而买进看跌期权，可选择买进看跌期权以锁

住账面利润。如果市场价格继续上涨，则看跌期权可以卖出平仓

4．买方的风险是有限的，对于期货交易心态不稳定或心理素质

不好的投资者来说，期权交易使投资者的心态更稳定

Delta      -

Gamma  +

Theta      –

Vega +



基本策略三：卖出看涨期权

卖出看涨期权的主要目的是为了获得期权费，卖出看

涨期权(认购卖出开仓)。但是卖出看涨期权需要缴纳保证金，

当行情发生不利变动时，还要追加保证金。一旦标的物价

格上涨，买方行权，卖方必须以较低的市场价格(执行价格)

向卖方出售标的物；如果标的物价格下跌，买方放弃行权，

卖方的最大收益为权利金。



基本策略四：卖出看跌期权

优势：合约卖出后投资者收到权利金作为风险补偿，若卖

出的期权为深度实值，则可以将收到的权利金再次卖出。

期权有时间价值，时间价值是买方向卖方付出的成本。做

虚值期权卖方有概率优势，只要标的价格不跌到卖出期权

的行权价就能获得盈利。

劣势：卖出单个认沽期权获得的最大收益是有限的，如果

是大幅上涨的行情，则没有买入认购期权盈利多，降低了

资金使用效率。如果标的价格大幅下跌，则会遭受重大损

失，这个损失可能远远超出之前收到的权利金。

Delta      +

Gamma   –

Theta      + 

Vega –



基本策略五：买入宽跨策略

策略构造

买入宽跨式期权是指买入一手虚值看涨期权（高行权价）

和一手虚值看跌期权（低行权价）。宽跨式期权合约都是

虚值期权，买方支付的权利金比跨式期权少。

适用场景

当投资者预期市场将会出现波动增大或突破，但又不能确

定突破的方向

收益/风险

买入宽跨式期权比买入跨式期权向卖方支付的权利金少；

不管市场在哪个方向出现大幅波动，期权买方都会盈利。

市场价格波动幅度超过盈亏平衡点的几率较小，投资者面

临亏损可能性较大



基本策略六：卖出宽跨策略

策略构造

卖出一组宽跨式期权组合由卖出一手虚值看涨期权（高行

权价）和一手相同标的的虚值看跌期权（低行权价）组成。

宽跨式期权合约建仓时都是虚值期权，卖方收取的权利金

比跨式期权少。

适用场景

预期市场到期前一段时间不会剧烈波动，只是进行一些窄

幅的价格调整，可以使用卖出宽跨式期权获取权利金收入。

收益/风险

特点：只要涨跌幅不超过盈亏点，卖方都有盈利，但潜在

风险很大。



基本策略七：牛市价差策略（一）

策略构造

牛市看涨期权价差策略由买入一手平值或虚值的看涨期权和

卖出一手虚值程度更深（行权价格更高）的看涨期权组成

适用场景

投资者预期市场价格上涨，但上涨幅度有限，或者投资者想

减少买入看涨期权所支付的权利金成本，可使用牛市看涨期

权价差策略

收益/风险

优点：减少了权利金支出成本，最大损失为权利金净支出

缺点：限定了最大收益



基本策略七：牛市价差策略（二）

策略构造

牛市看跌期权价差策略由卖出一手平值或虚值的看跌期权和

买入一手虚值程度更深（行权价格更低）的看跌期权组成

适用场景

投资者预期市场价格上涨，但上涨幅度有限，或者投资者不

想承受卖出看跌期权的无限潜在风险，可使用牛市看跌期权

价差策略

收益/风险

优点：由于卖出看跌期权的权利金高于买入看跌期权的权利

金，所以投资者通常会净收入权利金；限定了更大交易损失

的风险

缺点：虽然限定了最大亏损，但降低了卖出看跌期权的权利

金收益



基本策略八：熊市价差策略（一）

策略构造

熊市看涨期权价差交易由卖出一手平值或虚值的看涨期权和

买入一手虚值程度更深（行权价格更高）的看涨期权组成

适用场景

投资者预期市场价格下跌，但下跌幅度有限，或者投资者不

想承受卖出看涨期权的无限潜在风险

收益/风险

优点：限定了最大亏损

缺点：降低了卖出看涨期权的收益



基本策略八：熊市价差策略（二）

策略构造

熊市看跌期权价差交易由买入一手平值或虚值的看跌期权和

卖出一手虚值程度更深（行权价更低）的看跌期权组成

适用场景

投资者预期市场价格下跌，但下跌幅度有限，或者投资者想

减少买入看跌期权所支付的权利金成本

收益/风险

优点：减少权利金支出，最大损失是权利金

缺点：限定了最大收益，该策略是中长期交易策略，如果从

事短期交易，不适宜采用该策略。



基本策略九：合成期货多头策略

适用场景

预期标的价格将上涨，合成多头较直接购买标的成本更

低，或当前标的流动性不佳，甚至出现涨停状况时，用合成

标的多头替代买入标的

策略构造

买入一份看涨期权，卖出一份相同到期日和执行价的看

跌期权

收益/风险

策略收益无限，风险无限，与标的的收益风险状况类似



基本策略十：合成期货空头策略

适用场景

预期标的价格将下跌，合成空头较直接购买标的成本更

低，或当前标的流动性不佳，甚至出现跌停状况时，用合成标

的空头替代做空标的

策略构造

买入看跌期权，卖出相同到期日和执行价格的看涨期权

收益/风险

策略收益无限，风险无限，与标的的收益风险状况类似
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期权 VS 期货

期权杠杆倍数更高

期权可以赚取“方向、波动率、时间”维度的钱

期权要考虑冲击成本及市场容量

期权组合能表达更多的观点

期权 支付费用获得“保险”

绝对收益更高

期货可以赚取“方向、波动率”维度的钱

期货手续费损耗更低

期货观点相对单一，但更好上手

期货 承担基差风险，获得基差收益



如何选择合适的工具？

高 中 低

高 现货>期货>期权 期权>现货>期货 期货>现货>期权

中 现货>期货>期权 期权>现货>期货 期货>现货>期权

低 期货>现货>期权 现货>期权>期货 现货>期货>期权

价格
基差
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案例一：贸易型企业痛点

1，贸易商门槛较低，竞争激烈

2，上游石化厂掌握现货定价权

3，下游工厂成本控制严格，现货不好销售

4，贸易商资金紧张，补充保证金压力大

5,   对衍生品不熟悉，对基差较难把握



案例一：期权工具减少经营烦恼

第一周

节后归来第一天



案例二：行情下跌减少出货烦恼

节后归来波动非常大



案例二：下游终端工厂痛点

1，下游销售价格稳定，上游原料上涨过快，加工利润大幅降低

2，原料采购渠道有限，拿不到便宜的货源

3，竞标型企业销售不确定，库存管理难度大

4，企业资金紧张，补充保证金压力大

5,   对衍生品不熟悉，对基差较难把握



案例二：下游终端工厂痛点

假设目前现货价格9000，期货价格8700，企业希望采购远期价格是8500现货：

一、等待现货价格从9000跌至8500，然后囤货建库存

二、等待期货价格从8700跌至8500，然后签远期锁价合同

企业也可以考虑运用场外期权，购买牛市价差组合：
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