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什么是期权？ 期权，又称选择权，是指期权的买方有权在约定的期限内，按照事先约定的价

格，买入或者卖出一定数量的某种特定商品或者金融指标的权利

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



PTA期权合约要点

合约标的物 PTA期货合约

合约类型 看涨期权、看跌期权

交易单位 1手PTA期货合约

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 0.5元/吨

涨跌停板幅度 与PTA期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份
标的期货合约中的连续两个近月，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达到10000手

（单边）之后的第二个交易日挂牌

交易时间 每周一至周五上午9:00—11:30，下午13:30—15:00，以及交易所规定的其他交易时间

最后交易日 标的期货合约交割月份前一个月的第3个交易日，以及交易所规定的其他日期

到期日 同最后交易日

行权价格

以PTA期货前一交易日结算价为基准，按行权价格间距挂出6个实值期权、1个平值期权和
6个虚值期权。行权价格≤5000元/吨，行权价格间距为50元/吨；5000元/吨＜行权价格
≤10000元/吨，行权价格间距为100元/吨；行权价格＞10000元/吨，行权价格间距为
200元/吨

行权方式
美式。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可在到期日15:30之

前提交行权申请、放弃申请

交易代码
看涨期权：TA-合约月份-C-行权价格
看跌期权：TA-合约月份-P-行权价格

上市交易所 郑州商品交易所



标的物

最小变动单位

1手PTA期权合约

保证市场流动性和价格连续性

期货最小变动单位：2元/吨

期权最小变动单位：0.5元/吨

1手PTA期货合约



• 标的期货合约交割月份前一个月的第3个交易日

• 期权到期日接近标的期货交割月，有利于企业利用期权工具管理风险

• 期权合约在交割月前一个月的限仓额度调整前到期，可以避免对期货交割月
运行带来风险

最后交易日



期权合约涨跌停板幅度与期货合约涨跌停板幅度相同 涨跌停板幅度：4%

公式1：涨停板价格 = 期权合约上一交易日结算价+标的期货合约上一交易日结算价×

标的期货合约涨停板的比例；

公式2：跌停板价格 = Max（期权合约上一交易日结算价-标的期货合约上一交易日

结算价×标的期货合约跌停板的比例，期权合约最小变动价位）

涨跌停板计算



涨跌停板计算

期权行权价（看涨） 期权结算价 期权涨停板 期权跌停板

5500 191.5 191.5+276=467.5 191.5-276<0，取
0.5

（最小变动价位）

5400 241 241+276=517 241-276<0，取0.5

5300 299.5 299.5+276=575.5 299.5-276=23.5

2021年8月2日PTA2110合约结算价：5482 涨跌停板幅度：5%

所以，下一交易日PTA2110合约涨跌停板幅度：5482 *（± 5 % ）=±274.1276

与期权的价格相比，期权的涨跌停板幅度较大，价格波动幅度远远不止5%



行权价格间距

• 以PTA期货前一交易日结算价为基准，按行权价格间距挂出6个实值

期权、1个平值期权和6个虚值期权。

• 行权价格≤5000元/吨，行权价格间距为50元/吨；5000元/吨＜

行权价格≤10000元/吨，行权价格间距为100元/吨；行权价格＞

10000元/吨，行权价格间距为200元/吨



行权方式

交易代码

美式，在合约到期日及其之前任一交易日均可行使权利

TA-110-C-5300

品种 合约月份 看涨 行权价格

代码规则：

看涨期权：TA-合约月份-C-行权价格

看跌期权：TA-合约月份-P-行权价格
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买入看涨期权 卖出看跌期权

牛市看涨期权价差 牛市看跌期权价差

1 看涨
策略

2

3 4

预期标的物价格上涨



买入看涨期权 卖出看跌期权



卖方保证金核算

• 1.实值、平值期权

期权合约结算价*标的期货合约交易单位+标的期货合约交易保证金

• 2.虚值期权

期权合约结算价*标的期货合约交易单位+Max(标的期货合约交易保证金-期权

合约虚值额的一半，标的期货合约交易保证金的一半)

• 权利金、标的期货交易保证金分别按期权和标的期货合约结算价计算；虚值额

是行权价与标的期货合约结算价差的绝对值，平值期权和实值期权的虚值额为0



• 投资者卖出行权价为5400元/吨的PTA看跌期权，收取权利金183元/吨。到期时，

标的价格 卖方履约盈亏 权利金收入 净盈亏

5600 -200（被行权） 183 -17

5500 -100（被行权） 183 83

5400 0（放弃行权） 183 183

5300 0（放弃行权） 183 183

优点：在标的物价格盘整或波动不大的情况下，卖方仍可获得收入

缺点：如果标的物价格大幅下跌，期权卖方面临风险

卖出看跌期权案例



买入看涨期权策略

期权类型 优势 劣势

实值 Delta大，时间价值小 权利金贵

平值 出现拐点利润高 时间价值损耗快

虚值 权利金便宜 涨幅特别巨大时才会有体现

近月 权利金便宜 日均时间损耗巨大

远月 中长期坚定看涨 权利金贵



卖出看跌期权策略

时机选择

技术支
撑位

到期日
较近

波动率
较高

期权价格偏贵，流动性充足

期权价值一般在到期前 30 天会加速贬值
Delta介于-5%到5%，一天内波动较小

具有一定安全保障，注意止损



牛市看涨期权价差

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

牛市看涨期权价差策略=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。

由于买入看涨期权的权利金高于卖出看涨期权的权利金，所以投资者通常要净

支出权利金。



• 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

• 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。使用该策略，应该

买入平值或虚值看涨期权，卖出深度虚值看

涨期权

牛市看涨期权价差



牛市看涨期权价差

投资者买入1手看涨期权TA201C5300的权利金为279元/吨，卖出1手TA201C5900的

权利金为100元/吨，权利金净支出=279-100=179元/吨。若持有期权到期

标的价格 行权盈亏
TA201C5300

履约盈亏
TA201C5900

净权利金 净盈利

5100 0（放弃行权） 0（未履约） -179 -179

5200 0（放弃行权） 0（未履约） -179 -179

5300 0（放弃行权） 0（未履约） -179 -179

5400 100（行权） 0（未履约） -179 -79

5500 200（行权） 0（未履约） -179 21

5600 300（行权） 0（未履约） -179 121



牛市看跌期权价差

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

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。

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。



牛市看跌期权价差

• 优点：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

• 使用该策略，应该卖出平值或虚值的看跌期

权，买入深度虚值的看跌期权，将下跌风险

锁定



牛市看跌期权价差

投资者卖出1手看跌期权TA201P5300的权利金为284元/吨，买入1手TA201P4850的

权利金为111元/吨，权利金净收入=284-111=173元/吨。若持有期权到期

标的价格 履约盈亏
TA201P5300

行权盈亏
TA201P4850

净权利金 净盈利

4900 -400（履约） 0（放弃行权） 173 -227

4950 -350（履约） 0（放弃行权） 173 -177

5000 -300（履约） 0（放弃行权） 173 -127

5100 -200（未履约） 0（放弃行权） 173 -27

5200 -100（未履约） 0（放弃行权） 173 73

5300 0（未履约） 0（放弃行权） 173 173



单边看涨策略

• 下单方便，不需要保证金，资金占

用较少

• 买看涨持有到期亏损有限，潜在收

益无限；

• 买入看涨期权delta大于牛市价差，

盘中上涨，买看涨赚得更高

牛市价差组合

• 盘中出现下跌，牛市价差回撤相对

于单边看涨较小，投资者很容易拿

住头寸

• 卖认沽的权利金收益高于牛市价差，

但盘中若出现下跌，回撤波动远大

于牛市价差



看跌期权策略

• 主要包括买入看跌期权、卖出看涨期权、熊市看跌期权价差、熊市看涨期权价

差四个策略。

预期标的物价格下跌时使用的交易策略



熊市看跌期权价差策略

• 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

• 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。



熊市看涨期权价差策略

• 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

• 优点：限定了最大亏损

缺点：降低了卖出看涨期权的收益
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卖出跨式期权

• 卖出跨式期权组合由卖出一手平值看

涨期权和一手平值看跌期权组成

卖出宽跨式期权

• 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。

• 震荡策略是预期标的物价格不会大幅涨跌时，使用的期权交易策略，主要包括卖出

跨式期权、卖出宽跨式期权两个策略。



卖出跨式期权

• 盈亏平衡点=行权价格±收取的全部权利金

到期时，市场价格上涨或下跌超过盈亏平衡

点越多，期权卖方的亏损越多

• 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。



卖出宽跨式期权

• 盈亏平衡点：

1.看涨期权行权价格+收取的全部权利金

• 2.看跌期权行权价格-收取的全部权利金

• 特点：卖出的都是虚值期权，为投资者提供了较

大的犯错余地；收取虚值期权的权利金较少，市

场价格无论涨跌，都会面临潜在巨大亏损的风险
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• 突破策略是预期标的物价格出现突破行情时使用的期权交易策略，主要包括买入跨式

期权和买入宽跨式期权两个策略。

• 情景：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。

• 1.买入跨式期权策略：买入跨式期权组合由买入一手平值看涨期权和一手平值看跌期

权组成

• 2.买入宽跨式期权策略：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。



买入宽跨式期权案例

• 优点：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。期权买方风险有

限，潜在盈利无限

缺点：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
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