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期权标的 到期日(12月11日) 看跌期权 行权价格

MA501C2500

期权标的 到期日(12月11日)    看涨期权 行权价格

MA501P2500

买权（看涨期权）：AU合约月份C行权价格 卖权（看跌期权）：AU合约月份P行权价格

报价单位：元/吨。数量（合约单位）：10吨/手

买(卖)权：在规定期限，按约定价格，买(卖)一定数量某资产的权利。
Call（买权）合约代码中记为C；Put(卖权)，简记为P。

+买权到期收益：                                                                               +卖权到期收益：
𝑚𝑎𝑥(0, 𝑆𝑇 − 𝐾) − 𝑐 𝑚𝑎𝑥(0, 𝐾 − 𝑆𝑇) − 𝑝 



期权买方 期权卖方

支付权利金

履行或有义务

因需履行或有义务，
场内需要交保证金。

做多买权记为+C 、做空买权记为-C

做多卖权记为+P 、做空卖权记为-P



二维坐标轴描绘盈亏曲线
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策略名称 买入保护性看涨期权的套保策略

适用对象 1、加工企业采购前
2、贸易企业采购前

时机 1、预期价格走弱，或害怕大涨
2、期权费不贵

构建 买看涨（虚值）

理想情况 价格跌到泥土里，采购成本降低

规避了的风险 价格大涨：行权价K+看涨期权费C

等效买价 S0+C，所以利润曲线向下平移

好处 1、利润下方有下限
2、利润上方空间较大
3、资金占用低
4、无追保风险

期货价格

利
润

如果期货套保，是直线，效果是利润
为水平线。期权套保只有半条直线。



图：看涨期权Theta随时间变动情况

Theta

平值附近

深实值或深虚值

T

期权价格对T的一阶偏导数

211

4**4.04

2**4.02

1**4.01

T**4.0

+

波动率年：

波动率年：

波动率年：

波动率

式：平值期权的近似估值公



2600
2550

2500

期货价格

利
润

交叉点，当未来价格处于两侧时：



策略名称 低价买货的备兑策略

适用对象 1、加工企业
2、贸易商采购前

时机 1、跌不动了。比如需求尚可，跌到
成本价附近时；希望通过期权市场增
厚利润。
2、期权费较高（IV高）

构建 持有现金+卖看跌（虚值）

到期大跌时 卖出的虚值看跌期权被行权，从对方
手里以低于期初价格的执行价接货。

应用场景 价格跌到心理价位，有利可图，准备
进一批货时。先买够维持运作最低要
求量，剩下的量卖看跌。
如果大跌，利润不如同行，但自己有
利润；
如果没有大跌，利润比同行多期权费。

期货价格

利
润

如果期货套保，是直线，效果是利润
为水平线。期权套保只有半条直线。



图：看涨期权Theta随时间变动情况

Theta

平值附近

深实值或深虚值

T

期权价格对T的一阶偏导数

211

4**4.04

2**4.02

1**4.01

T**4.0

+

波动率年：

波动率年：

波动率年：

波动率

式：平值期权的近似估值公



2450

2500

2400

期货价格
如果认为跌不动，下方没空间
较小。可以卖更贵（深蓝）的
看跌期权：压缩利润上限，获
取更多的当前利润。

如果认为后市下跌还值得期待，
多保留一点利润上限。增厚的
利润虽然少了，但保留了更高
的想象空间。

极限情况：

利
润

交叉点，当未来价格处于两侧时：



2450

2500

2400

期货价格

利
润

期货价格

利
润

价格S

完全套保，利润固定 保留上半段，支付期权费 保留下半段，增厚利润








