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期权基础——期权是什么

   

期：未来

权：权利

• 期权：一种代表权利的合约，赋予买方在将来某一

确定时间以特定价格买入或者卖出某种资产的权利。

• 保险是一种期权，它代表发生交通事故可获得赔偿

的权利；足彩亦是一种期权，它代表某队获胜可获

得相应报酬的权利。
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期权基础——期权的分类

   
   
   

• 看涨期权（Call）：期权买方

拥有在将来某一时间内以特定

价格买入标的资产的权利，也

称买权、认购期权。

定金买房

盈
亏

标的价格

权利金

（最大亏损）

0

行权价

盈亏平衡点=行权价+权利金

盈
亏

标的价格
0

行权价

盈亏平衡点=行权价+权利金

买入看涨期权

卖出看涨期权
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期权基础——期权的分类

      

   

• 看跌期权（Put） ：期权买方

拥有在将来某一时间内以特定

价格卖出标的资产的权利，也

称卖权、认沽期权。

粮食收储

盈
亏

标的价格

权利金

（最大亏损）

0

行权价

盈亏平衡点=行权价-权利金

盈
亏

标的价格
0

行权价

盈亏平衡点=行权价-权利金

买入看跌期权

卖出看跌期权
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期权基础——期权的基本要素

      

   

   

   

1、权利金

   买方获取权利支付的成本，卖方卖出权利收取的收入。

   期权的价格，竞价的对象。

2、到期日

   合约规定的最后有效日期。

3、行权价格

   在期权合约买方执行权利以及期权合约卖方履约时，合约约定的买入或者卖

出标的商品或者合约的价格。

4、标的资产

   合约规定的在确定时间交易的资产（股票、指数、期货）。
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合约要素——以上证50指数期权为例

合约标的物 上证50指数

合约乘数 每点人民币100元

合约类型 看涨期权、看跌期权

报价单位/最小变动价位 指数点/0.2点

每日价格最大波动限制 上一交易日上证50指数收盘价的±10%

合约月份 当月、下2个月及随后3个季月

行权价格
行权价格覆盖沪深300/中证1000指数

上一交易日收盘价上下浮动10%对应的价格范围

行权方式 欧式

交易时间 9:30-11:30，13:00-15:00

最后交易日/到期日 合约到期月份的第三个星期五，遇国家法定假日顺延

交割方式 现金交割

交易代码
看涨期权：HO合约月份-C-行权价格

看跌期权：HO合约月份-P-行权价格

HO2301
HO2302
HO2303
HO2306
HO2309
HO2312
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期权基础——期权T字报价

看涨期权 看跌期权

到期月份 标的价格 行权价
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股指期货 VS. 股指期权

股指期权 股指期货

收益风险特征
买方与卖方都有一定风险，但双方风

险不对等
双方风险对等

杠杆效应
买方支付权利金，卖方缴纳保证金，

买方杠杆高
买卖双方均缴纳保证金（13%-15%）

交易特点 双向交易、T+0

交易维度 方向、时间、波动 方向、时间

策略模式
有想法就有策略，

功能多样
相对有限
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股指期权 VS. ETF期权对比

合约标的物 上证50指数 50ETF 优劣

合约面值 指数期权合约面值大约等于ETF期权面值的10倍 利于大资金套保

月份数量 6 4 多了一个下下月合约，利于跨期套利

行权价格间距、数量 3000到5000间距：50 3-5元间距：1 行权价数量更多、间距更窄

交割方式 现金交割 实物交割 提高资金使用率

组合保证金 暂未推出 有组合保证金

分红调整 不调整

分红调整时标的价格不连

续，需对行权价、权利金、

合约单位进行修正

更直观、方便
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主要标的指数成分股市值特征

上证
50

中证500

中证1000

其他A股

16%

总
市

值

83.5%

总
市
值

16.5%

总
市
值

52%

总
市
值

15.5%

总
市
值

中位数：240亿
平均值：252亿

中位数：105亿
平均值：120亿

沪深300
中位数：878亿
平均值：1607亿

中位数：2072亿
平均值：3566亿

占
沪
市32%
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食品饮料, 21.1

非银金融, 14.7

银行, 14.3

医药生物, 7.1

电力设备, 6.1

公用事业, 4.5

有色金属,4.3

商贸零售, 3

电子, 2.6

其他, 20.1

上证50成分行业分布（%）

食品饮料, 11.8

电力设备, 11.6

银行, 11.3

非银金融, 9.5

医药生物, 7.6
电子, 7

计算机,3.8

汽车, 3.5

有色金属，3.4

家用电器,3.1

交通运输,2.92

公共事业,2.76

基础化工,2.48

其他，17.89

沪深300成分行业分布（%）

n 食品饮料、银行、非银金融累计占比超过50% n 相对上证50，沪深300金融占比更低，电力设

备、电子及可选消费类占比更高

强宏观指数

主要标的指数成分股行业分布特征
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n 生物医药、周期、成长类股票占比高
n 生物医药、电子、电力设备、基础化工占比

高，成长性更强

成长类

医药生物, 11.22

非银金融, 6.66

有色金属, 6.2

电子, 5.31

国防军工, 5.3

电力设备, 4.99

基础化工, 4.89计算机, 4.61

机械设备, 3.65

交通运输, 3.28

钢铁, 3.21

食品饮料, 2.94

传媒, 2.68

汽车, 2.49

房地产, 2.29

公用事业, 2.2

农林牧渔, 2.19

银行, 2.14

煤炭, 2.03

其他, 11.2

中证500成分股行业分布

医药生物, 11.02

电子, 9.04

电力设备, 7.58

基础化工, 7.28

计算机, 6

机械设备, 5.51
有色金属, 5.22

汽车, 4.28

国防军工, 4.1

公用事业, 2.7

食品饮料, 2.7

建筑装饰, 2.28

传媒, 2.2

房地产, 2.16

通信, 2.16

交通运输, 1.85

农林牧渔, 1.71

环保, 1.44
轻工制造, 1.25

其他, 9.05

中证1000成分股行业分布

主要标的指数成分股行业分布特征
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主要指数估值与股息

上证50 沪深300 中证500 中证1000

指数市盈率 9.45 11.55 23.52 29.23

成分股市盈率中位数 15.67 19.32 21.48 26.84

2022年股息率 3.72% 2.7% 1.8% 1.13%

2016年以来均值 2.99% 2.31% 1.29% 0.86%

2021年股息支付率 36.73% 34.71% 41.51% 35.92%

2016年以来均值 34.29% 33.99% 37.39% 41.79%

各指数近几年股息率

各指数近几年股息支付率

n 股息处高位，估值处低位
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主要标的波动率对比
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利用期权增强收益

利用期权增强收益是指：在持有大盘股票或ETF时，认为短期市场只能小涨或震

荡，通过卖出虚值看涨期权增强收益。

19



利用期权增强收益——案例

p 场景：2021年8月初，国内经济下行压力不断加大，沪深300指数在7月底破位下跌后触底回升，触

及5050点附近的年线位置。某投资者长期看好A股行情，持有大盘股票，但认为短期较难突破5050

点年线重要压力位，短期或将继续震荡整理，考虑利用期权增强收益。

20



利用期权增强收益——案例

应用策略：8月10日，沪深300指数5043点，该投资者卖出行权价为5100点的9月看涨期权，权利金68点，

到期收益图：

• 若到期日处行权价5100点之下，则将获得全部权利金，降低了持仓成本；

• 若指数出现大幅下跌，该策略因持有现货股票而出现亏损，但能通过每日收取一定权

利金来抵消一定的下行风险；

• 若指数出现快速上涨，则期权卖方将会产生亏损，但现货股票盈利能够有效弥补期权

头寸损失。

5100

125

标的收益

5043

21



利用期权增强收益——案例

• 备兑组合能够完全跑赢沪深300指数。在实际投资过程中，投资者可以在持有到期和到期前

平仓两种方式中灵活选择。
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标的指数收益率 备兑收益率

实际效果：在8月10日至9月17日期权到期期间，沪深300指数整体在4750点至5100点区间震荡，最终

收于4855.94点，投资者获得了全部的权利金。

22



23

利用期权增强收益——长期绩效

n 策略构建：持有沪深300指数现货，同时卖出不同行权价当月虚值看涨期权，持有到期后自动换月，其中手

续费+滑点取0.55点/手。

策略类型 现货+卖出平值 现货+卖出虚值2% 现货+卖出虚值4% 基准

累计收益(2022.01.01-

2022.12.9)
-8.7% -12.11% -14.67% -19.07%

最大回撤 -15.31% -20.66% -23.94% -28.98%

累计收益(2019.12.23-

2022.12.9)
7.99% 15.05% 13.33% 0.79%

最大回撤 -20.49% -24.04% -29.46% -39.59%

上市以来备兑策略净值曲线 2022年以来备兑策略净值曲线



把期权当作保险

p 保险策略益是指：在持有大盘股票或ETF时，认为短期市场存大幅下跌风险，买入一份看跌期权做保险。

24



把期权当作保险——案例

25

场景：2020年春节前夕，国内新冠肺炎疫情爆发，股市应声下跌；某投资者担忧春节期

间疫情发展将给节后A股带来较大风险，但又不想损失股票继续上涨所带来的盈利(股票

市值600万)。



把期权当作保险——案例

26

策略1：1月23日，以3992.4点卖出5手IF2003，占用保证金11.2万

策略2：以119点的价格买入15手IO2003-P-4000，花费权利金119*100*15=17.85万元。

• 若指数短期快速下跌，则看跌期权将会发挥其保险功能，能有效弥补指数下跌

所带来的损失，但需支付一定的权利金，整个投资组合最大亏损仅为119点；

• 若指数并未出现下跌，还出现明显上涨，那么该投资者将会保留指数上涨所带

来的收益，但每天将会损失一定的保险成本（权利金）。

-119

收
益



把期权当作保险——长期绩效

27

n 策略构建：持有沪深300指数现货，同时买入不同行权价当月看跌期权，持有到期后自动换月，其中手续费+

滑点取0.55点/手。

策略类型 现货+买入平值 现货+买入虚值2% 现货+买入虚值5% 基准

2022.01.01-2022.12.9
累计收益

-13.24% -19.27% -22.82% -19.07%

最大回撤 -16.49% -24.54% -30.19% -28.98%

2019.12.23-2022.12.9
累计收益

-16.94% -9.67% -2.76% 0.79%

最大回撤 -33.73% -36.01% -37.6% -39.59%

上市以来保险策略绩效 2022年以来保险策略绩效
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进阶应用——“低成本”保护股票持仓价值

持有股票 买入看跌期权 领口策略

提供收入，降低

成本

卖出虚值看涨期权

保险策略
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领口策略长期绩效

n 策略构建：持有沪深300指数现货，卖出当月虚值看涨，同时买入等量当月虚值看跌期权，持有到期后自动

换月，其中手续费+滑点取0.55点/手。

策略类型
现货+卖虚值2%看涨+

买虚值5%看跌

现货+卖虚值2%看

涨+买虚值2%看跌

现货+卖平值看涨+

买虚值5%看跌
基准

累计收益(2022.01.01-

2022.12.9)
-15.87% -12.32% -12.45% -19.07%

最大回撤 -21.87% -16.27% -16.53% -28.98%

累计收益(2019.12.23-

2022.12.9)
11.5% 4.6% 4.44% 0.79%

最大回撤 -21.87% -18.23% -17.91% -39.59%

上市以来领口策略净值曲线 2022年以来领口策略净值曲线
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低位做多工具——以卖IO虚值看跌和虚值看跌牛市价差为例

策略类型 卖出看跌(虚值2%) 看跌牛市价差(卖虚2%+买虚4%看跌) 基准

累计收益(2019.12.23-

2022.12.9)
8.26% 2.2% 0.79%

最大回撤 -19.22% -5.99% -39.59%

n 策略构建：一方面卖出当月虚值看跌期权，另一方面，在此基础上买入更虚看跌期权防范灾难风险。

n 直观上看，两种低位做多方式，看跌牛市价差整体优于单纯裸卖，曲线更平滑（今年以前最大回撤仅有

-3.4%，净值1.063，2022年整体表现不佳），虚值看跌牛市价差收益上可以通过提高杠杆来补足。
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