


目录
01

02

03





按权力分类：看涨期权（CallOptions）和看跌期权（PutOptions）。
按交割时间分类：美式期权和欧式期权。
按期权价值分类：实值期权、虚值期权和平值期权。

分类方式

权利义务不对等：期权买方（或持有者）拥有购买或出售标的资产的权利，可以实施
此权利，也可以放弃，但需付出权利金（Option Premium）成本；而期权卖方只有
期权合约规定的义务，但会获得权利金收益。权利金相当于期权自身的价格。

权利义务

期权（Option），是一种选择权，指是一种能在未来某特定时间以特定价格买入或卖
出一定数量的某种特定商品的权利。商品期权一般为期货期权，它是在期货的基础上
产生的一种金融工具，白糖期权合约的标的物为白糖期货合约，白糖期货合约的标的
物为白糖现货。≈保险

期权概念



定价模型：美式期权二叉树定价模型（或BAW模型）；欧式期权BS定价模型。

期权合约了结方式：平仓、行权、放弃。相对于卖出平仓，商品期权的买方一旦提前
行权，不仅需要准备标的期货所需要的保证金，而且还自行放弃了期权的时间价值。
因此期权买方以提前卖出平仓或持有到期为主，很少提前行权。

美式期权的买方可以在到期日或之前任一交易日提出执行合约，欧式期权只能在到期
日行权。因此，美式期权执行更灵活，买方权利相对较大，卖方风险相应也较大，相
对欧式具有较高的权利金价格，补偿卖方的风险。
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期权价格 内在价值 外在价值

实值

平值

虚值

虚值

平值

实值
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期权价格（未到期） 期权价格（到期）
实值期权 内在价值+时间价值 内在价值
虚值期权 时间价值 0
平值期权 时间价值 0
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影响因素 看跌期权价值看涨期权价值

-+标的价格

+-执行价格

++到期时间

++标的波动率

-+无风险利率
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风险因子 看涨期权价值

标的资产价格变动，引起的
期权价格变化幅度

Delta

标的资产价格变动，引起的
Delta值变化幅度

Gamma

期权的时间损耗速度Theta

标的资产价格波动率变动，
引起的期权价格变化幅度

Vega

利率变动，引起的期权价格
变化幅度

Rho
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◼
实际波动率20% 隐含波动率20%

隐含波动率30%

隐含波动率10%

高估

中性

低估



实值

平值

虚值

虚值

平值

实值





◼ 标的期货交易代码、合约月份、

看涨（跌）期权代码和行权价格组成

◼

SR405P6200
标的期货为白糖2405合约，行权价格为
6200元/吨的看跌期权





合约标的物
白糖期货合约， （合约月份小于SR2401对应的
期权合约适用此版本）

合约类型 看涨期权、看跌期权

交易单位 1手（10吨）白糖期货合约

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 与白糖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5000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（有夜盘）

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

以白糖期货前一交易日结算价为基准，按行权价格间距挂出5个实
值期权、1个平值期权和5个虚值期权。行权价格≤3000元/吨，行
权价格间距为50元/吨；3000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：SR-合约月份-C-行权价格

看跌期权：SR-合约月份-P-行权价格

上市交易所 郑州商品交易所

交易品种 白砂糖（简称“白糖”），2006年1月6日上市

交易单位 10吨/手

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 1元/吨

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±4%及郑商所相关规定

最低交易保证金 合约价值的5%

合约交割月份 1、3、5、7、9、11月

交易时间
每周一至周五（北京时间法定节假日除外）
上午9：00-11：30，下午1：30-3：00及交易所规
定的其他交易时间

最后交易日 合约交割月份的第10个交易日

最后交割日 合约交割月份的第13个交易日

交割品级 见《郑州商品交易所期货交割细则》

交割地点 交易所指定交割仓库

交割方式 实物交割

交易代码 SR

上市交易所 郑州商品交易所
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期权 期货

对冲。交割利润锁定，套保过程

中最终损益确定不变。

锁定损益

合约本身无价值，只需履约保证

金。大波动行情存在追保风险。

杠杆较期权更低

有保证金压力

策略单一，线性对冲风险，流动

性好，仓位调整频率低

策略稳定

保险。不但可以对冲风险，还能

在有利行情下保留盈利空间，代

价是需支付固定期权费。

保留盈利空间

合约本身有价值，需要对权利价

值付费。买方不交保证金，开仓

时权利金一次性支付，没有后续

追保风险，组合策略有保证金优

惠。杠杆较期货更高

资金压力小

策略灵活，风险收益组合多样，

非线性对冲风险，远月和深度合

约流动性低，需要适当调整仓位

策略多样
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6700

6750





期权角度 盈亏上下限本金

无限盈利，有限亏损
（高盈亏比）以小博大买方

有限盈利，无限亏损
（低盈亏比）本金大，收益增强卖方

胜率

低胜率

高胜率

适合行情

趋势行情

震荡行情
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目的 效果期权操作

花钱买保险，不利行情有
托底，有利行情有收益保险策略套保避险

放弃暴涨/暴跌的收益可能
性，换取固定收益备兑策略收益增强

增加杠杆，赌单边收益
仅买入看涨/看跌期权，或
与现/期货头寸同方向投机赌单边
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空头敞口多头敞口

买入看涨期权买入看跌期权保险策略

卖出看跌期权卖出看涨期权备兑策略

买入看涨+
卖出看跌期权

买入看跌+
卖出看涨期权

双限期权策略

跨式期权策略
买入看涨+

卖出看跌期权
买入看跌+

卖出看涨期权
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现货/期货多头 买入看跌期权 保护性看跌期权
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7100

6750

期权 期货

入场时间 2023年9月6日 2023年9月6日

仓位管理 48张 9手

合约 SR401P7100 SR401

入场价格 205 7100

离场时间 2023年10月24日 2023年10月24日

离场价格 350 6750

收益（元/吨） 69600 31500

假设：10万套保资金，期货套保保证金率15%。
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6100

6300
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

◼

期权买方合约选择 优点 缺点 特点

实值→深实
对标的价格更加敏感，
时间价值更小，绝对收益更大

期权费贵 不需要保证金或者固定低保证金的期货

平值附近 虚值转实值时涨幅巨大
时间价值损耗最大
（特别是价格无明显变动）

适合虚实转换行情

虚值→深虚 期权费便宜，理论杠杆高 对标的价格不敏感 便宜没好货，买深虚（特别是近月）胜率低，赌期货大涨

临近到期日 近月期权费便宜 日均时间价值损耗大

期权卖方合约选择 特点

远月慎卖 远月期权期权费贵，但时间价值衰减很慢，且夜长梦多

实值慎卖 实值期权费贵，但风险放大，时间价值小，价格波动、盈亏波动大

卖近月虚值期权 期权费相对偏低，但胜率高，且时间价值衰减快
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买入低执行价
格看涨期权

卖出高执行价
格看涨期权

牛市看涨期权



◼

◼

7100
买入看跌期权 卖出看跌期权

入场时间

合约 SR401P7100 SR401P6600

入场价格 205 55

总期权费

2023年9月6日

150



◼

◼

◼

◼

现货/期货多头 卖出看涨期权 备兑看涨期权
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6600-6700
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卖出相同执行
价格看涨期权

卖出相同执行
价格看跌期权

卖出跨式期权
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6600-6700



售糖方：现货多头
（糖厂、贸易商出货或

高库存管理）
看跌期权看涨期权

√
（套保，常用）

×
（没有套保作用）

买入

×
（下跌放大损失）

√
（收益增厚）

卖出

◼

◼

购糖方：现货空头
（下游用糖企业、贸易

商收货）
看跌期权看涨期权

×
（没有套保作用）

√
（套保，常用）

买入

√
（收益增厚）

×
（上涨放大损失）

卖出



企业类型 经营风险现货头寸方向

防止产品价格下跌
或库存贬值

多头生产端企业

对上游防止价格上涨
对下游防止价格下跌

双边贸易、加工端企业

防止原材料采购价格
上涨

空头消费端企业

期货套保操作

期货做空

采购销售双边操作
库存调整

期货做多

期权操作

买看跌期权（套保）
卖看涨期权（收益增强）

买看涨期权（套保）
卖看跌期权（收益增强）
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