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场内期权复制场外标准累购结构 
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报告导读： 

场外标准累购产品应用情景：当投资者有持续的原材料采购需求，预计未来现货价格区间震荡，希望

每天以区间下沿价格折价建仓，愿意在价格跌破下沿时多倍建仓，涨超上沿时不建仓，整体实现降本增

效。 

场外标准累购结构用场内期权复制的方式：买入 1倍行权价等于场外执行价格的看涨期权，卖出 1倍

行权价等于场外敲出价格的看涨期权，卖出累计倍数的行权价等于场外执行价格的看跌期权。由于场内期

权的行权价格间距与到期时间为固定标准，无法复制出相同价格，只能近似估算。 

相同时间节点用场内期权复制场外累购结构，在上下边界与期限接近或更优的情况下，场内复制价格

更具备优势。由于无法复制出场外敲出结构，场内的垂直价差结构还能获得部分上行收益。 

在场外累购结构的基础上进行简化，可以考虑单腿卖出低行权价的看跌期权，构建低位进货策略。用

这种简化的结构，投资者若预计未来期货价格区间震荡偏强，当价格突破执行价时愿意以设定的低执行价

购入，当价格在行权价上方时能收到期权权利金补贴实际进货成本。 
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（正文） 

1.  场外标准累购产品结构与收益介绍 

场外标准累购产品应用情景：当投资者有持续的原材料采购需求，预计未来现货价格区间震荡，希望

每天以区间下沿价格折价建仓，愿意在价格跌破下沿时多倍建仓，涨超上沿时不建仓，整体实现降本增

效。结构要素如下： 

图 1：标准累购结构要素与收益情景图 

 

资料来源：国泰君安风险管理，国泰君安期货研究 
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2.  场内期权复制步骤拆解与说明 

步骤 1：价格区间 K<S<H，建仓价格 K，建仓价格对投资者有利，投资者为权利仓，类似于买入数量

为 M、执行价为 K的看涨期权； 

步骤 2：价格区间 S>H，不建仓，相当于步骤 1中买入的看涨期权失效，该做法为障碍结构特殊性

质，场内不可复制，类似效果可叠加卖出相同数量 M、执行价为 H的看涨期权组成垂直价差结构。 

步骤 3：价格区间 S<K，建仓价格 K，倍数为 G，建仓价格对投资者不利，投资者为义务仓，类似于卖

出数量为 M*G、执行价为 K的看跌期权； 

步骤 4：每一交易日观察，类似于美式期权提前行权，目前场内商品期权均为美式期权，为节约成

本，可用反向平仓期权外加建仓期货的方式代替提前行权的操作。 

总结：场外标准累购结构用场内期权复制：买入 1倍行权价等于场外执行价格的看涨期权，卖出 1倍

行权价等于场外敲出价格的看涨期权，卖出累计倍数的行权价等于场外执行价格的看跌期权。 

3.  累购产品场内复制案例 

以 TA309为例，结构为常规累购，合约期限为 20个交易日，累计倍数 2 ，5300入场，区间为±

125: 

➢ 当天收盘价在 5175-5425的区间内，每天以 5175开仓 10吨多单补货； 

➢ 当天收盘价高于 5425，当天不结算，不赚不亏； 

➢ 当天收盘价低于 5175，每天以 5175开双倍 20吨多单补货。 

我们可以采用的场内期权复制，操作为：买入 2手（10吨）行权价为 5175的看涨期权，卖出 2手行

权价为 5425的看涨期权，卖出 4手行权价为 5175的看跌期权。（此处行权价均为复制相同结构所需的理

论行权价，实际行权价位选择需根据不同场内期权品种的实际挂牌的行权价格选择相近档位） 

此操作相当于买入 1倍数量的实值看涨期权的同时，用卖出 3倍手数的虚值期权（1倍看涨期权+2倍

看跌期权）来冲抵期权权利金。 

累购结构风险点： 

当市场大幅下跌时，被动建仓的 2倍数多单会随着市场下行而产生大幅亏损，如有现货多单建仓需

求，可减小部分风险； 

当市场大幅上行时，场外累购的敲出限制，以及场内复制的垂直价差结构，均会限制策略的潜在上行

收益。 

4.  复制成本对比 

4.1  案例一：PTA累购结构 

以 TA309为例，结构为常规累购，合约期限为 20个交易日，累计倍数 2 ，5300入场，区间为±125: 

场内复制的操作为：7月 6日，标的为 5625元/吨时入场，区间为±125，期权合约的到期日为 8月
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3日共计 20个交易日。 

买入行权价为 5500的看涨期权，价格为 186.5元/吨； 

卖出行权价为 5750的看涨期权，价格约为 75.5元/吨，（由于场内期权没有 5750的行权价格，根据

行权价 5800与 5700期权的权利金分别为 58.5元/吨和 92.5元/吨估算得出虚拟行权价与权利金方便进

行成本对比）。 

卖出 2倍数行权价为 5500的看跌期权，价格为 69元/吨。 

权利金总收入为： 75.5+69*2-186.5 = 27元/吨； 

由于场内期权的行权价格间距与到期时间为固定标准，无法复制出相同价格，只能近似估算。 

4.2  案例 2：豆粕累购结构 

2023年 8月 28日，根据我司风险子报价，挂钩豆粕 M2311合约的常规累购结构，1:2，20个交易

日，区间为入场价±78。 

如果进行场内复制，8月 29日 M2311期货价格为 4662元/吨，M2311期权合约剩余 28个交易日到

期。按照场外±78的结构，上下区间分别为 4584和 4740。我们选取场内期权接近且更宽一点的档位，

行权价分别 4550和 4800进行复制。 

买入行权价为 4550的看涨期权，价格为 211元/吨； 

卖出行权价为 4800的看涨期权，价格约为 88元/吨； 

卖出 2倍数行权价为 4550的看跌期权，价格为 82.5元/吨； 

权利金总收入为： 88+82.5*2-211 = 42元/吨。 

因此，相同时间节点用场内期权复制场外累购结构，在上下边界与期限接近或更优的情况下，场内复

制价格更具备优势。 

5.  存续期间仓位与盈亏对比： 

5.1  场外累购 

假设 PTA场外累购结构 5625入场，区间为±125（下沿 5500，上沿 5750），单日数量为 10吨，累计

倍数为 2倍的结构，我们观察 5个交易日的仓位和盈亏对比: 

表 1：场外累购仓位与盈亏表 

观察日期 期货收盘价 

（虚拟） 

多头建仓数量 已累仓位 浮动盈亏 

T1 5600 10吨 10吨 10*（5600-5500） = 1000 

T2 5400 20吨 30吨 30*（5400-5500）= -3000 

T3 5650 10吨 40吨 40*（5650-5500）= 6000 

T4 5800 不建仓 40吨 40*（5800-5500）= 12000 
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T5 5700 10吨 50吨 50*（5700-5500）= 10000 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

5.2  场内复制 

假设用场内复制，买入行权价为 5500的看涨期权，卖出行权价为 5750的看涨期权，卖出 2倍数行

权价为 5500的看跌期权，收入权利金 27元/吨。 

表 2：场内复制仓位与盈亏表 

观察日期 期货收盘价 

（虚拟） 

多头建仓数量

（行权或平仓） 

已累仓位 浮动盈亏（外加权利金收入 27元/

吨，10吨共计 270元） 

T1 5600 10吨 10吨 10*（5600-5500） = 1000 

T2 5400 20吨 30吨 30*（5400-5500）= -3000 

T3 5650 10吨 40吨 40*（5650-5500）= 6000 

T4 5800 不建仓 40吨 40*(5800-5500)+10*（5750-

5500）= 14500 

T5 5700 10吨 50吨 50*（5700-5500）= 10000 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

场内期权的实值期权买权在每个交易日执行行权可达到类似于场外观察日建仓的效果，但是美式期权

期权提前行权会损失时间价值，因此建议未到期前可以按每日平均组数分别卖出平仓。 

假设观察期内，低于执行价格的有 X天，处于执行价格与敲出价格的有 Y天，高于敲出价格的有 Z

天，那么场外结构与场内复制到期日累计仓位与盈亏对比如下： 

表 3：场外结构与场内复制到期日累计仓位与盈亏表 

到期日价格 

（虚拟） 

已累仓位 场外累购盈亏 场内复制盈亏 

5400 X*20+Y*10  累计仓位*（-100） 累计仓位*（-100） 

5600 X*20+Y*10 累计仓位*100 累计仓位*100 

5800 X*20+Y*10 累计仓位*300 累计仓位*300 + Z *250 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

由于无法复制出场外敲出结构，场内的垂直价差结构还能获得部分上行收益，为（敲出价格-执行价

格）* 敲出天数。 
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6.  场内复制累购结构优势与劣势 

优势： 

1. 相同要素情况下，场内复制成本比场外更低； 

2. 相同成本下，场内复制结构比场外更优； 

3. 市场上行情况下，场内复制比场外多一份收益。 

劣势： 

1. 操作更为复杂，期权合约涉及到三种类型； 

2. 不提前行权无法自动建仓，需要额外进行期货建仓 

3. 存在流动性风险，尤其实值期权买卖价差可能较大； 

7.  场内复制简化方案 

在场外累购结构的基础上进行简化，可以考虑单腿卖出低行权价的看跌期权，构建低位进货策略。 

例如上述 PTA案例，可考虑卖出行权价为 5500的看跌期权，价格为 69元/吨。 

到期时期货价格若小于 5500元/吨，需要以 5500元/吨履行义务被动获得期货多头，期初收取的 69

元/吨权利金可以补贴期货建仓成本。 

到期时期货价格若大于 5500元/吨，期权失效，可以以当时市场价格直接建仓期货多头，期初收取的

69元/吨权利金可以补贴期货建仓成本。 

表 4：低位进货策略盈亏表 

到期日价

格 

期货盈亏 期权权利金收入 期货多头建仓成本 

5400 -100 69 5500-69=5431 

5600 0 69 市场价-69 

5800 0 69 市场价-69 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

用这种简化的结构，投资者若预计未来期货价格区间震荡偏强，当价格突破执行价时愿意以设定的低

执行价购入，当价格在行权价上方时能收到期权权利金补贴实际进货成本。 
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