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仅做教学使用，不代表投资建议
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内
部
资
料

内
部
资
料内

部
资
料内

部
资
料

内
部
资
料内

部
资
料

内
部
资
料内

部
资
料内

部
资
料



仅做教学使用，不代表投资建议

风险管理

时间T

企业利润

未对冲

对冲
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仅做教学使用，不代表投资建议

风险管理---期货

现货多头 现货空头

卖出套保 买入套保

基差走强 基差走弱内
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仅做教学使用，不代表投资建议

纯碱现货

纯碱期货

纯碱期货期权相关性

风险管理---三位一体
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仅做教学使用，不代表投资建议

风险管理---期权

二、策略选择
期权：策略丰富，精细化，买方卖方，行权价

选择

期货：策略单一

四、流动性
期权:流动性相对较差

期货:流动性较好
04

02

一、风险管理
期权：非线性收益结构

期货套保：对冲风险后，锁定了收

益空间

三、资金管理
期权：买方支付权利金，无追保压力（保险费）

期货：价格变动较大时，账户保证金不足

03

01

期
权
VS期

货
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仅做教学使用，不代表投资建议

期：未来    权：权利

认购：买入资产
认沽：卖出资产

认购（看涨）期权

买方：支付权利金，获得在未来以固定价格买入标的资产的权利

卖方：收取权利金，有义务在未来以固定价格卖出标的资产

认沽（看跌）期权

买方：支付权利金，获得在未来以固定价格卖出标的资产的权利

卖方：收取权利金，有义务在未来以固定价格买入标的资产内
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仅做教学使用，不代表投资建议

看涨期权

纯碱现价2220元/吨，阿纯3个月后需要采购1吨纯碱，但是担心价格大涨，于是
他和供货商签订了一份采购合约

阿纯

阿纯支付180元，获得3个月后以2220元/
吨价格买入1吨纯碱的权利

收取180元定金，但是3个月后有义务以
2220元/吨价格卖出1吨纯碱给阿纯

供货商
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仅做教学使用，不代表投资建议

盈亏

纯碱价格

最大亏损=180元=定金

-180元 盈亏平衡点=2400元

2220元

最大盈利=无限大

3000元

盈利=3000-2200-180=600元行权价

阿纯到期收益
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仅做教学使用，不代表投资建议

最大盈利=180元=订金
180元

盈亏平衡点=2400元

2220元

3000元

亏损=2220-3000+180=-600元

供货商到期收益

纯碱价格
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仅做教学使用，不代表投资建议

看跌期权

纯碱现价2220元/吨，阿碱手里有1吨纯碱要卖，但是担心价格下跌，于是他和
收购商签定了一份销售合约

阿碱支付170元，获得3个月以2220元/
吨的价格卖出1吨纯碱的权利

收购商收取170元订金，但是3个月后有
义务以2220元/吨的价格买入1吨纯碱

阿碱 收购商内
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仅做教学使用，不代表投资建议

阿碱到期收益

盈亏

纯碱价格

盈亏平衡点=2050元/吨

2220元/吨

1800元/吨

盈利=（2220-1800）
-170=250元

最大亏损=170元

（2220-2050）-170=0
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仅做教学使用，不代表投资建议

盈亏

小麦价格

盈亏平衡点=2050元/吨

2220元/吨

1800元/吨

亏损=(1800-2220)+170=250元 最大盈利=170元

收购商到期收益
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仅做教学使用，不代表投资建议

期权交易4个基本方向

期权（方向）

认购期权
（看涨）

认沽期权
（看跌）

买进看涨（涨）

卖出看涨（不涨）

买进看跌（跌）

卖出看跌（不跌)

阿纯(多）

供货商（空）

阿碱（空）

收购商（多）
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仅做教学使用，不代表投资建议

多头买认沽

＋

=

企业A持有纯碱1000吨，
成本价2000元/吨

以50元/吨买入50张行
权价为2000的纯碱看
跌期权（一个月）

<2000元 >2000元

纯碱价格
（元/吨）

现货盈
亏（元/
吨）

期权盈
亏（元/
吨）

总盈亏
（元/吨）

实际出售
价格（元
/吨）

1500 -500 450 -50 1950

1800 -200 150 -50 1950

2000 0 -50 -50 1950

2200 200 -50 150 2150

2600 600 -50 550 2550

2800 800 -50 750 2750内
部
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仅做教学使用，不代表投资建议

＋

=

空头买认购

企业B打算6月份买进
纯碱1000吨，市场现

价2000元/吨

以50元/吨买入50张行
权价为2000的纯碱看
涨期权（一个月）

<2000元 >2000元

纯碱价格
（元/吨）

现货盈
亏（元/
吨）

期权盈亏
（元/吨）

总盈亏
（元/吨）

实际采
购成本
（元/
吨）

1500 500 -50 450 1550

1800 200 -50 150 1850

2000 0 -50 -50 2050

2200 -200 150 -50 2050

2600 -600 550 -50 2050

2800 -800 750 -50 2050内
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仅做教学使用，不代表投资建议

多头卖认购

＋

=

企业A持有纯碱1000吨
要出售，成本2000元/

吨

以30元/吨卖出50张行
权价为2200的纯碱看

涨期权

<2200元 >2200元

纯碱价格
（元/吨）

现货盈亏
（元/吨）

期权盈亏
（元/吨）

实际卖价

1800 -200 30 1830

1900 -100 30 1930

2000 0 30 2030

2100 100 30 2130

2200 200 30 2230

2300 300 -70 2230

2400 400 -170 2230

心理价位卖货增厚收益
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仅做教学使用，不代表投资建议

空头卖认沽

＋

=

企业B打算5月份以买
进纯碱1000吨，现价

2000元/吨

以30元/吨卖出50张行
权价为1800的纯碱看

跌期权

<1800元 >1800元

心理价位买货增厚收益

纯碱价格
（元/吨）

现货盈亏
（元/吨）

期权盈亏
（元/吨）

实际买价

1700 300 -70 1770

1750 250 -20 1770

1800 200 30 1770

2000 0 30 1970

2100 -100 30 2070

2200 200 30 2170

2300 300 30 2270内
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仅做教学使用，不代表投资建议

领口策略-买卖结合

企业C持有纯碱1000吨，
成本价2200元/吨

以90元/吨买入50张行
权价为2000的纯碱看
跌期权(3个月）

<2000元 >2400元

纯碱价格
（元/吨）

现货盈亏
（元/吨）

期权盈亏
（元/吨）

实际出售
价格（元/

吨）

1500 -700 530 2030

1800 -400 230 2030

2000 -200 30 2030

2100 -100 30 2130

2200 0 30 2230

2400 200 30 2430

2600 400 -170 2430

以120元/吨卖出50张
行权价为2400的纯碱
看涨期权（3个月）

2000<S<2400元
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仅做教学使用，不代表投资建议

领口策略-买卖结合

2000元 2400元

2030元

2430元

纯碱价格

实际售价
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仅做教学使用，不代表投资建议

纯碱期权合约

内
部
资
料

内
部
资
料内

部
资
料内

部
资
料

内
部
资
料内

部
资
料

内
部
资
料内

部
资
料内

部
资
料



仅做教学使用，不代表投资建议

期权流动性
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期权/期货持仓对比

日持仓量 SAFI

数据来源：WIND
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徽商期货 如期而获

徽商研究 明道取势 内
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