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期权的基础知识
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1-1 期权的基础知识 – 什么是期权

 买方：投保人

买入期权时支付一笔权利金（保险费）给期权

的卖方后，就获得了补偿未来标的价格变动损

失的权利。

 卖方：保险公司

卖出期权时从期权的买方收到一笔权利金（保

险费），同时需要承担配合期权买方行权的义

务。

期权买卖双方的关系，就好比投保人与保险公司之间的关系

期权的标的物：选择购买或出售的资产
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1-2 期权的基础知识 – 看涨期权与看跌期权

 看涨期权
拥有未来买入某个东西的权力，锁定买入价

 看跌期权
拥有未来卖出某个东西的权力，锁定卖出价

看涨期权在现实中的例子：买方楼花 看跌期权在现实中的例子：粮食最低的收购价

5



1-2期权的基础知识 – 欧式期权与美式期权

 欧式期权
只能在到期日当天行使权利

 美式期权
一种到期前任何一天都可以行使权利的期权

欧式期权的例子：电影票 美式期权的例子：月饼票
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1-3期权的基础知识 – 期权的作用

 风险大转移：保险功能

通过买入期权对现货/期货进行保价

 花小钱办大事：杠杆作用

期权的初始保证金约占期货保证金的1/3—1/2
*索罗斯旗下的量子基金动用了大约 3000万美元，买入了看涨美元、看跌

日元的外汇期权 ，获利10亿美元。

 借风使力：增厚收益

借助期权的力量 ，通过卖出期权获得补贴
*持房出租行为：在房价不温不火之际将房屋出租，每月赚取租金（租金就

好像期权的权利金 ）以增加收入

 立体化作战

无论行情大涨大跌，还是横盘震荡，均能实现收益

 精准打击

对市场的看法越精确越透彻，通过期权所赚的钱

就越多

期权精准化投资的例子
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期权的特征与定价
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2-1期权的特征与定价– 期权的定价要素

 标的价格（被保资产）
- 标的商品价格一路上涨，看涨期权普遍大涨，看跌期权普

遍大跌。
*大众polo和保时捷的保险哪份贵？

 执行价格
- 在其他因素不变的情况下，看涨期权的执行价格越高，则

转向实值期权的可能性就越小，权利金就相应降低；

- 看跌期权的行权价格越高，转向实值期权的 可能性越大，

权利金就会相应提高。

 无风险利率
- 在其他因素不变的情况下，无风险利率上升，看涨期权价

值会上升，看跌期权价值会下降。

 到期时间
在其他因素不变的情况下，距离到期时间越短，期权

价值越低。
*一年期和两年期的保险哪份贵？

 波动率（被保资产的风险）
在其他因素不变的情况下，价格波动幅度越大，期权

价格越高
*如果有地震险，上海的地震险和四川比，谁更贵？

看涨期权价格 看跌期权价格

市场价格 + -

执行价格 - +

存续时间 + +

市场利率 + -

波动率 + +

9



2-2期权的特征与定价– 期权的定价要素（时间维度）

RU2105 入场价格 15410 执行价格 16000

开始日 到期日

2020/11/26 2020/12/10 2020/12/25 2021/1/25 2021/3/25

期权期限 2周 1个月 2个月 4个月

买入看涨期权价格 -116.02 -225.07 -400.88 -652.6

卖出看涨期权价格 195.88 347.49 583.07 913.77 
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• 期权的价格对到期时间很敏感

远期期权的时间价值比短期期权的时间

价值高。

• 期限越长的期权等于给了期权买方

越长的保护期限，所以，应该收取

更高的费用。

• 期权的卖方总是希望时间快快过

去，让自己卖出的期权不断贬值。

- 赚时间价值策略

- 时间价值如同阳光下的冰，到期

前加速衰减
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2-2期权的特征与定价 – 期权的定价要素（波动维度）

波动幅度较小

波动幅度较大

买入1555平值看涨期权1个月
期权价格：26元/吨

买入1600平值看涨期权1个月
期权价格：90元/吨

期权价格的波动大小
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2-3期权的特征与定价 – 期权的虚实值

执行价格与当前价格的关系：

当下立即行权，是否有价值 ？ 平值期权：转折点

虚值期权：行权无收益

=================

实值期权：行权马上有收益

(At the Money)

(Out of the Money)

===============

(In the Money)

K1K2 执行价格

当前市场价格=K1

K3

看涨期权：

平值实值 虚值

K1K2 执行价格

当前市场价格=K1

K3

看跌期权：

平值 实值虚值
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2-4期权的特征与定价 – 期权的定价公式

 标的价格（被保资产）

 执行价格

 无风险利率

 到期时间

 波动率（被保资产的风险）

期权产品定价
——Black-Scholes 期权定价模型

c：看涨期权的合理价格

p:  看跌期权的合理价格

r：（连续复利的）无风险利率

𝝈𝟐：年化方差

N( )：正态分布变量的累积概率分布函数

X：执行价格

S：标的商品的现货价格

T：期权的有效期限，

即期权有效天数与一年365天的比值
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场外期权 VS. 场内期权
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3-1场外期权 VS. 场内期权– 特征比较

场外期权 场内期权

合约 条款可定制、合约要素可协商：
 到期日：2/1，3/18，4/27，10/12
 入场价格/执行价格：3895，3920，4010

合约要素不可改变
 到期日：4/26
 执行价格：3800，3900，4000（价差固定）

交易品种 全品种 • 主要对应主力合约
• 场内商品类18种，指数类4种
• 场内期权活跃品种：玉米、豆粕、铁矿石、黄

金，其他品种不太活跃

交易对手 交易对手主要是机构投资者
交易形式通常是机构对机构、个人对机构

交易对手没有区分
各种投资者都有

流动性 挂钩期货合约，到点成交，流动性更好 流动性较差，挂单不一定成交

期权杠杆性 • 场外期权通常半个月或1个月收益率达50倍
• 除了内在价值，期权的价格仅包含对应期限的

时间价值，收益比更高

• 标准化的合约
• 除了内在价值，期权时间价值占比较大，收益

比较低
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3-2场外期权 VS. 场内期权– 情景分析1

 情景分析1
2020年11月26日，橡胶RU2101合约价格14575元/吨，某产业客户预期价格将上涨。

策略A：买入场外看涨期权 策略B：买入场内看涨期权

入场点位 14500 14500

执行价格 16000 16000

期权价格 124 123

到期日 可以买1个月 场内到期日（2020/12/25）

3周后提前平仓 情景分析

上涨至16000 看涨期权的价格 528

卖出看涨期权平仓

收益率=(528-124)/124=325.81%

看涨期权的价格 526

卖出看涨期权平仓

收益率=(526-123)/123=327.64%

上涨至17000 看涨期权的价格1260

卖出看涨期权平仓

收益率=(1260-124)/124=916.13%

看涨期权的价格 1255

卖出看涨期权平仓

收益率=(1255-123)/123=920.32%
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3-2场外期权 VS. 场内期权– 情景分析2

 情景分析2
2020年11月26日，橡胶RU2105合约价格15480元/吨，某产业客户预期价格将上涨。

策略A：买入场外看涨期权 策略B：买入场内看涨期权

入场点位 15480 15480

执行价格 16000 16000

期权价格 182 617

到期日 可以买1个月 场内到期日（2021/4/26）

3周后提前平仓 情景分析

上涨至16000 看涨期权的价格 395

卖出看涨期权平仓

收益率=(395-182)/182=+117.03%

看涨期权的价格 860

卖出看涨期权平仓

收益率=(860-617)/617=+39.38%

上涨至17000 看涨期权的价格1085

卖出看涨期权平仓

收益率=(1085-182)/182=+496.15%

看涨期权的价格 1460

卖出看涨期权平仓

收益率=(1460-617)/617=+136.63%
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3-3场外期权 VS. 场内期权 – 场外期权的优势

 情景分析1结论
如果场内和场外期权期限、结构相似，在不考虑无法建仓的情况下，差异不大。

 情景分析2结论
如果拥有少量资金（3-5万），可以考虑场内/场外期权；

如果资金投入较多（10-20万），场内各合约价差很大，比较难挂单——考虑场外期权。

场内期权条款标准化：行权价、期限、结算方式、类型

场外期权的非标准化条款可以实现个性化定制

行权价格：可以自由选择行权价

合约期限：可以自由选择开始和结束的具体日期（合约存续期限 ）

结算方式：可以自由设计结算条款

行权类型：可以选择美/欧/亚式/指定日期等方式精准匹配行情和时机

更加贴合观点判断或匹配贸易需求

精准匹配套保期限

灵活便捷

精准匹配行情和时机
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场外期权的基础策略
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4-1场外期权的单腿策略 – 买入期权（以看涨期权为例）

买入看涨期权

执行价3950

0%

到期价格

损益

80

 期初成本：权利金支出，80元/吨

 盈亏平衡点（4030,0）

 到期盈亏分析：

• 如果价格上涨超过盈亏平衡点（4030,0），价格涨幅>权利金，期权盈利

• 如果价格位于盈亏平衡点以下，价格涨幅<权利金，期权亏损

• 如果价格位于执行价格和盈亏平衡点之间时，轻微亏损

• 到期价格不上涨（到期价格<执行价格）：看错方向，损失权利金

• 买权交易，即使方向看对，也可能亏钱

（4030,0）
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4-1场外期权的单腿策略 – 买入期权，需要考虑什么？

I2105.DCE

750

950 是否有大行情？

 经验主义

 买期权适用频率

• 什么是大行情？——10%以上价格波动

• 如果买入期权，权利金约占标的商品价格的3%，

所以行情至少需要上涨3%，才能回本。

• 1个品种一年1-2次的大行情

• 善于运用期权杠杆，往往有意想不到的收益

• 期货的杠杆约为10倍，普通期权的杠杆可以达

到30-50倍

• 期权期限：1个月（2020/11/10—

2020/12/10 ）

• 入场点位：750点，买入平值看涨期权

• 期初成本：支付权利金30元/吨

• 到期点位：950点

• 期权收益=（950-750）-30=170元/吨

• 到期收益率=170/30=566.67%
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4-2场外期权的单腿策略 – 卖出期权（以看涨期权为例）

 期初收入：权利金收益，220元/吨

 盈亏平衡点（5820,0）

 到期盈亏分析：

• 如果价格低于盈亏平衡点（5820,0），期权盈利

• 如果价格位于执行价格和盈亏平衡点之间，权利金发生轻微损失，仍然盈利

• 如果价格高于盈亏平衡点，期权亏损

• 到期价格不上涨（到期价格<执行价格）：看对方向，权利金收益

• 价格轻微上涨，卖出期权仍然可能获利

执行价5600

0%
到期价格

损益

220

卖出看涨期权

到期价格（5820,0）
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4-2场外期权的单腿策略 – 什么时候合适卖期权？

 价格波动5%以内

 卖看涨期权的风险

 卖看跌期权的风险

• 如果价格上涨5%以内，考虑卖出虚值5%的

看涨期权或者卖出平值看跌期权

• 价格上涨且涨破安全边际（执行价格-入场价格），

面临被行权的风险

• 手上有现货备兑，高价出售

• 若价格回落，需要追保，待价格反弹进行平仓

• 最大追保金额：类似于期货交易

RB2101.SHF

3900

螺纹3900预判见顶，并认为不会大跌，
卖出平值看涨，半个月收40元/吨

• 期权到期价格反弹，需要追保。

• 价格上涨到4000，客户不认亏，将期权转成远期（期货）空单，

待螺纹下跌到3900平仓，获得40元/吨收益

最大风险：基本面发生根本性改变，需要及时平仓离场。
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4-3场外期权的双腿策略– 降低权利金的策略

24

 强烈预期价格上涨，但是不愿意支付太多权利金，怎么办？

 策略风险

 杠杆性

• 买入（虚值）看涨+卖出（虚值）看跌 期权组合
（领子策略）

• 价格跌破执行价格，相当于做多期货，
会产生实际亏损

• 100-200倍（白银案例）

 适用行情

• 筑底行情，回调幅度不大，上涨概率大
• 基本面发生根本性改变

执行价3950

0%
到期价格

损益

买看涨期权

-80

+60

卖看跌期权
 策略优势

• 相比单腿买入期权，通过卖出期权降低
成本

执行价3900



4-3场外期权的双腿策略– 降低权利金的策略案例

25

4560

4600

7/10 买4600看涨，卖4500看跌，
期权费28元/千克，1500千克，2周

7/13 买4680看涨，卖4540看跌，
期权费6元/千克，750千克，4周

7/28 5740平仓 2250千
克，
收到1110元/千克

• 7月中旬 买入看涨期权，2250千克，支付4.7万，平均单价：20元

• 7/27 提前平仓，每吨盈利1110元，盈利250万元。

• 两周内，AG2012期货涨幅25%，期权盈利5500%



4-4场外期权的双腿策略–价格区间波动策略1

26

 强烈价格区间波动，又希望降低权利金，怎么办？

 策略风险

 策略优势

• 买入低（执行价格）看涨+卖出高（执行价格）看涨（牛市价差）

• 买入高（执行价格）看跌+卖出低（执行价格）看跌（熊市价差）

• 放弃了价格继续往上涨（牛市）或价格继续往下跌（熊市）的收益

• 价格位于两个期权的执行价格区间内，一边期权盈利，另一边期权

亏损

• 如果价格下跌选择提前平仓，需要买卖相同执行价格但是方向相反

的期权，平仓时的权利金支出可能会大于期初的成本

• 相比单腿策略，行情看涨，买入看涨期权起到杠杆作用，

再卖出另一腿看跌期权降低权利金成本并增加了杠杆作用

 适用行情

• 预期价格区间波动

• 降低权利金支出（主要动机）

执行价56650

0%
到期价格

损益

买低（执行价）看涨期权

-650

+700

卖高（执行价）看涨期权执行价
54000

（牛市价差）



4-4场外期权的双腿策略–价格区间波动策略1案例
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53300

57300

11/20  53300点位
买54000看涨，卖56000看涨
期初支付权利金786元/吨，100吨，1个月

12/10  价格上涨至57300提前平仓
即卖54000看涨，买56000看涨
收权利金2098元/吨，3周获得约1300元/吨的收益



4-5场外期权的双腿策略–价格区间波动策略2
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 强烈价格区间波动，又希望多收权利金，怎么办？

 策略风险

 策略优势

• 卖出虚值看涨 + 卖出虚值看跌 （宽跨式期权组合）

• 价格突然大涨或者大跌，面临被行权的风险
• 对价格区间的判断要求更高

• 行情小幅盘整，区间震荡时赚取时间价值（动
态库存管理）

• 两份权利金收入拓宽了安全边际，扩大了价格
保护区间

 适用行情

• 预期价格区间波动
• 增厚权利金的收益

执行价14650

0% 到期价格

损益

卖看涨期权

+100

+70
卖看跌期权

执行价
14500

（宽跨式策略）

（14820,0
）

（14330,0
）



4-5场外期权的双腿策略–价格区间波动策略2案例
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• 11月初同时卖出5300看涨期权和卖出

5000看跌期权，收取权利金14万

• 4周内，窄幅震荡，期权盈利93.33%

• 动态库存管理：震荡行情增厚收益

5300

5000

11/2  4998点位入场
卖5000看跌，卖5300看涨
期初收取权利金124+16=140元/千克，
1000千克，1个月

12/2  到期收盘价5013，
总收益=14万



4-6场外期权的基础策略–企业风险分析
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库存 销售采购

买入期权，

锁定原材料成本

卖出期权，

降低采购成本

卖出期权，

降低库存仓储成本

买入期权，

管理库存价格

卖出期权，

锁定销售收益

下游买入期权，

帮助下游实现价格管理

原料库存

成品库存



含权贸易

国内一流的风险管理和财富管理专家

5
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5-1含权贸易– 贸易方式的演变
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含权贸易

双方协商确定价格，
直接签订购销合同

基差点价一口价

双方协商确定基差，
签订基差类购销合同，
根据期货市场点价最
终确定价格

双方协商确定基差、
执行价格、到期日等
因素，中间可灵活调整

 含权贸易

• 将期权结合进现货贸易的

新型贸易模式；

• 可以将任何期权或期权组

合，转换成现货定价方

式，并在现货购销合同中

予以明确和体现；

• 灵活满足不同需求；

• 不涉及金融衍生品投资，

实体产业更容易接受。



5-2含权贸易– 操作流程
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 下游担心涨价，贸易商为了稳定与下游企业的合作关系，愿意在一段时间
内：
——商品价格上涨时，下游以约定价格拿货；

——商品价格下跌时，下游以市场价格拿货。

❶ 贸易商与下游工厂签订供货合同（同

时卖出看涨期权给下游），数量1000

吨。

约定2020年4月5日开始，1个月内：

• 当棉花价格超过约定价格15500元/

吨，不论涨到多少，下游一律以

15500来买货；

• 若价格没有上涨到15500，下游以市

价进货，一个月内客户可以随时提

货。

• 贸易商收到权利金390元/吨

❷贸易商担心价格上涨超过15500，将损失

市价到15500之间的差价。

为了转移风险，与申万智富买入执行价在

15500的看涨期权（时间跨度与供货合同吻合

2016.4.5-2016.5.5）

• 价格超过15500后，贸易商将能享受

15500以上部分带来的收益，收益刚好可

以贴补对下游承诺带来的损失；

• 贸易商支付权利金390元/吨

❸ 4月21日，由于现货市场比较火爆下游客户来将货物提走，贸易商向申万智富提解期

权。

• 贸易商收到看涨期权的收益，刚好补贴给下游

• 保证下游买货价格稳定在约定价，而贸易商也不会因为价格上涨而损失。

买入看涨期权买入看涨期权

贸易商 下游工厂

申万智富
补贴收益 补贴收益动态避险

期货市场
场内期权市场



5-2含权贸易– 贸易商操作损益
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 贸易商购买期权之前：
与下游工厂签订合同后，当价格上涨时，贸易商将会蒙受损
失，损失幅度可能无限。

 贸易商购买期权之后：
出售货物的整体损益图发生改变（如上图红线所示）：价格
上涨超过15000，损失只控制在权利金的支出。

0% 资产价格

损益 售价

执行价
15000

买入看涨期权

合成损益

含权贸易好处：多方互利共赢
• 贸易商能稳定与下游工厂的合作关系，更好抢占市场份额

• 下游工厂在价格上涨和下跌时均享受到好处。

• 贸易商、下游工厂和申万智富三方合作，达到互利共赢。

含权贸易风险：仅限于权利金
• 对于贸易商来说，最大损失的就是期初缴纳的权利金，没

有其他风险存在

• 对于申万智富和下游工厂来说，没有损失。

交易限制：
由于场外期权的标的是期货合约，期货与现货之间存在基差，

因此贸易商运用该策略时需要考虑基差风险。



5-3含权贸易 - 案例1：封顶采购

 1周之后来采购，如果届时价格大涨，采购可以不涨价吗？

——可以做到采购价格不高于封顶价格，但期初要支付一定的费用。

CU2109 75000 开始日 2021/5/19

封顶采购价 80000 到期日 2021/5/26

到期日CU2109收盘价

高于80000 封顶采购 客户按照（80000 + 费用）采购

低于80000 点价采购 客户按照（CU2109+费用）采购

费用：支付权利金90元/吨

封顶采购（到期）情景分析

举例说明：

• 到期价格 90000：

采购价格为80000+90=80090元/吨

• 到期价格 70000：

采购价格为70000+90=70090元/吨

* 适用于客户担心价格大涨导致原材料采购

成本大涨的情形，愿意付出一定费用进行采

购价格封顶。
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5-3含权贸易 - 案例2：折价采购

 1个月之后来采购，采购价格可以有折扣吗？

——采购价格可以有折扣，但如果价格大跌也需要按照目标价采购。

CU2109 75000 开始日 2021/5/19

封顶采购价 70000 到期日 2021/6/19

到期日CU2109收盘价

低于70000 一口价采购 客户按照（70000 - 折扣）采购

高于80000 市场价采购 客户按照（CU2109 - 折扣）采购

折扣：收到权利金260元/吨

折扣采购（到期）情景分析

举例说明：

• 到期价格 80000：

采购价格为80000-260=79740 元/吨

• 到期价格 65000：

采购价格为70000-260=69740 元/吨

* 适用于有目标采购价，看后市震荡，愿意放

弃后期可能更低的采购价格来换取稳定折扣的

客户。

36



5-3含权贸易 - 案例3：低价采购

 1个月之后想以预期价采购，没有等到价格下跌可以有补贴吗？

——可以有补贴，但在一段价格区间内需要按照预期价采购。

低价采购（到期）情景分析

举例说明：

• 到期价格 74000：

获得332元补贴，采购价格=74000-332=73668元/吨

• 到期价格 72000：

采购价格为73000-补贴332=72668元/吨

• 到期价格 65000：

采购价格为65000+1668=66668元/吨

* 适用于客户有希望能够以预期价格采购，没有等到

低价就拿补贴，如果等到大跌之后可以进一步降低采

购价格。
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CU2109 75000 开始日 2021/5/19

预期采购价 73000 到期日 2021/6/19

突破采购价 70000

到期日CU2109收盘价

高于73000 市场价采购 客户按照（市价 - 折扣）采购

价格区间

（70000，73000）

预期价采购 客户按照（73000 - 折扣）采购

低于70000 低价采购 付出保证金，按照CU2109采购

采购价格补贴权利金332，支付保证金1668



5-3含权贸易 - 案例4：二次点价

 合同已经定了采购价格，但后期担心价格大跌，能降低采购价格吗？

——可以，但需要付出一定费用。支付费用越多，采购价格降低的越多。

CU2109 75000，点价后担心价格下跌，想在一周后获得再
次点价的权利

开始日 2021/5/19 到期日 2021/6/19

一周后CU2109价格

高于75000 按第一次点价的价格采购

低于75000 按最新点价的价格采购

费用：支付权利金1200元/吨

二次点价情景分析

举例说明：

• 到期价格 76000：

实际采购价格为 75000+1200=76200元/吨

• 到期价格 65000：

实际采购价格为 65000+1200=66200元/吨

* 二次点价降低费用和采购成本

• 区间补偿：约定最大补偿，价格小跌获得区间补偿

• 低价采购：价格大跌才进行补偿，比如价格跌至70000

以下才开始补偿

• 比例补偿：比如约定只补偿下跌幅度的70%
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5-3含权贸易– 常见模式

 向下游提供采购方案

封顶采购：锁定最高采购价格，大涨不涨价（买入看涨）

折价采购：放弃潜在低成本采购可能，换取稳定采购补贴（卖出看跌）

低价采购：等待以低价预期价采购，没有等到会有补贴，大跌后还不会锁定采购价格

二次点价：点价采购后担心价格下跌，二次点价给予下跌补偿

 向上游提供销售方案

销售保底：锁定最低销售价格，大跌不跌价（买入看跌）

溢价销售：放弃潜在高价格销售可能，换取稳定采购补贴（卖出看涨）

高价销售：等待以高价预期价销售，没有等到会有补贴，大涨后还不会锁定销售价格

二次点价：销售后担心价格上涨，二次点价基于上涨补偿
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附：场外期权业务流程
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收集需求信息 设计方案

方案
沟通

YN

开户&签署协议

财报C9评级 确认结构以及价格

客户账户入金交易确认到期交易结算客户账户出金



期权经典案例

国内一流的风险管理和财富管理专家

6

41



6-1期权经典案例–西南航空持续盈利的神话

42

美国第二大航空公司，创立于1971，是美国唯一一家自1973年以来每年都盈利的航空公司

利润神话：近年来国际油价跌宕起伏，燃油成本占到了航空业成本的30%

以上，但西南航空公司的燃油成本的比例远低于同行业平均水平。即使在

2007年全球油价达到最高点时，西南航空公司燃油所占成本比例也始终不

超过25%。，西南航空到底有什么样的杀手锏能保证利润？

第一招：西南航空对航油套期保值策略长期毫无误差的执行。

第二招：西南航空不仅对当前需要的航油进项套期保值，而且还对未来的航

油进行了一定比例的保护。

第三招：西南航空采用组合衍生工具，限制了套保风险，套保组合既有买入

期权，也包括远期合约期货，形成以买入期权为主，以远期合约为辅的套保

组合。

买入期权进行套保的好处：

• 锁定风险

• 享受原油价格下跌带来的成本下降

• 原油价格上涨时规避风险

第四招：西南航空始终坚持以保值为目的，不进行投机交易。这一点在套期

保值过程中起着决定性的作用。



6-2期权经典案例–墨西哥的绝地反击

43

墨西哥主权石油对冲基金，被视为国家机密，提供低油价保险，保护油价

2020.4.12新闻：墨西哥正与沙特阿拉伯就结束油价战争的协议展开斗争
，而墨西哥却有一个强大的防御工具：华尔街的巨大对冲基金保护它免受
低油价的影响。

过去20年里，墨西哥从一部分投资银行和石油公司手中购买了所谓的亚洲
式看跌期权，这被认为是华尔街规模最大、防范最严的年度石油交易。

这些期权赋予墨西哥以预定价格出售石油的权力，相当于一份保险，对比
年初以来因油价暴跌预算收到严重破坏的国家相比，这些看跌期权反而增
强了墨西哥的实力。

历史战绩：在过去20年的每次经济衰退中，这种对冲交易都为墨西哥提
供了庇护：

2009年全球金融危机期间油价暴跌时，墨西哥在对冲中获得51亿美元的收益；

2015年，获得64亿美元的收益；

2016年，沙特阿拉伯发动另一场价格战后，又获得27亿美元的收益；

2020年，估计对冲基金将支付进60亿美元给墨西哥。



6-3期权经典案例–保时捷与对冲基金的完美对决

44

保时捷如何轧空对冲基金，取得大众控制权

背景一：德国《证交法》规定，通过买入股票对一家上市公司持股超过30%之
后，如再增持便属要约收购，必须公告。

背景二：德国《公司法》规定，对一家公司持股达到75%，即表示取得了该公
司的控制权。

第一步增持股票：在2007年初开始，保时捷一路增持大众股票直到42.6%, 并一
直保持该比例，引得无数对冲基金做空大众股票。

第二步瞒天过海，暗度陈仓：保时捷利用期权交易锁定了31.5%的大众流通股
买权，而且是不加杠杆，全额现金支付期权费。这是利用了法兰克福市场一个
特殊的规定：即如果买入期权的一方是按全额支付权利金，便可自行决定何时
公布期权仓位，而不管其已经持有了该公司多少股份。

第三步收割：保时捷选在2008年10月26日进行了收割，对外公布了保时捷持有
的大众仓位，保时捷总持股74.1%的大众股票，接近控股大众，无数对冲基金被
轧空，保时捷获利上百亿。



6-4期权经典案例–吉利汽车的全球梦想

45

奔驰遍布全球，只要成了奔驰的大股东，那它就是中国汽车的一部分

目标：2017年初，吉利计划成为戴姆勒的大股东，需要耗资90亿美元收购戴姆勒
9.69%股份，但是吉利可用资金相差甚远。

融资渠道：2018年2月吉利宣布入股戴勒姆，摩根提供融资杠杆，当时吉利收入107
亿人民币，全部买入戴姆勒的股票后质押给摩根。贷款比率是80%，如此循环往复
，最后吉利用了18亿美元，就获得18/（1-80%）=90亿美元的资金，成为戴勒姆最
大股东。

期权保护：吉利的资金杠杆相当高，若戴姆勒的股价下跌，吉利会损失惨重。吉利
选择买一个看跌期权做保护，但是吉利已经无力支付高昂的期权费，之后再卖出一
笔看涨期权来抵消看跌期权的费用，获得免费保护措施，就是传说中的领子期权。
这是吉利不用担心戴勒姆价格下跌会导致巨亏，戴姆勒股价跌多少，吉利就会赚多
少。

合作共赢： 2018年10月24日，戴姆勒与吉利方面共同宣布，双方将在中国组建合
资公司，提供高端专车出行服务。合资公司使用的高端车型将包括但不限于梅赛德
斯-奔驰品牌轿车、梅赛德斯-迈巴赫轿车，未来也将使用吉利旗下高端纯电动车型。
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