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选择权、买权

期货市场：甲空开1手（1000克）2月交割的黄金期货，开仓价616元/克。

情景1：一个月后，黄金期价下跌10。浮动盈亏：10*1000元。

情景2：一个月后，黄金期价上涨10。浮动盈亏：-10*1000元 。

期权市场：甲买入1张2月到期的黄金看跌期权，行权价616元/克。

若选择行权，则变为入场价616的期货空头；若放弃行权，则没有期货仓单。

情景1：一个月后期权到期，期价606 。选择行权，账户浮盈10*1000。

情景2：一个月后期权到期，期价626 。选择放弃行权。

注：期权费8.6*1000元/张，距离到期29个自然日。

简化理解“买权”：
“选择权”：可以选择行使权力，也可选择放弃权力。

买权：期初没有签订采购合同，但到期日拥有强买的权力（以2500元/吨价格）。



定义

   期权标的   到期日(1月21日)  看跌期权  行权价格

AU2502C616

  期权标的   到期日(1月21日)    看涨期权     行权价格

AU2502P616

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）：1000克/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：
���(0,  �� − �) − �                                                                                                       ���(0,  � − ��) − �  



权力与义务关系

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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期权基础策略：静态分析

标的价格S标的价格

标的价格标的价格

预期大跌或怕它大跌：+P

涨不动：-C

预期大涨或怕它大涨：+C

跌不动：-P

到
期
盈
亏

到
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持有到期的
盈亏平衡点

1.方向、 风险的上限
2.收益风险、平衡点、胜率



用期权做空头套保的效果



含权贸易-保底价销售：

保底价销售：期货连续上涨到较高位置，担心下跌。利润空间已经较好，可以用期货空头套保，但经过研判对后市仍然
看涨，怕套保套在半山腰。可以支付一笔权利金给下游企业，换取以当前价格为保底价向对方卖出货物的权力。未来价
格下跌，行使权力；未来价格上涨，放弃权力，以新的更高价格卖出。（既恐惧，又贪婪；既想仰望星空，又要脚踏实
地）。

效果：对于生产企业，保底价销售模式由于另外支付了一笔资金。未来价格较高时，利润低于传统模式；当未来价格跌
破“保底价-额外这笔资金”时，保底价销售模式利润为最低保护水平，而传统模式在价格跌的越多时亏损越大。

平替：含权贸易--> 普通贸易+场内买入看跌期权。

价
格

利
润 利

润
上
半
段

商品价格

企
业
利
润

支出现金

保底价销售



保底价销售（买价格保险）

策略名称 买入保护性看跌期权的套保策略

适用对象 1、生产企业
2、净库存较高的贸易商

时机 1、预期价格大涨，或害怕大跌
2、期权费不贵

构建 持有现货+买看跌（虚值）

理想情况 价格飞到天上去

最差情况 等价售价：行权价K-看跌期权费P
损益平衡点 S0+P

利
润 买看跌

构造：持有现货+买看跌期权

现货



保底价销售(期限的选择）

数据来源：Wind，2024年10月10日盘中截图

假设生产周期两个月：
方案一：直接买两个月到期的
方案二：先买一个月看跌，到期后马上再买一个月。
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期货价格

对大跌的担忧越大，保护的程度应越深，
买入更有价值的期权，拉高利润下限。

担忧越轻，就可以越放松保护程度，能接
受价格不利时更差的利润下限，套保成本
相对更低。

行权价7600的看跌期权（金桔色），保
护后的策略利润下限更低，到期收益曲线
更贴近不套保的曲线。
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保底价销售(行权价的选择）



含权贸易-移库封顶销售：

移库封顶结价销售：
需求不旺，下游拿货意愿不高，累库怎么办？
约定一个封顶价格，下游先拿货，延期3个月结算。
如果，3个月后市场价格低于约定价格，按照市场价格结算；
如果，3个月后市场价格高于约定价格，按照约定的价格上限结算。
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含权贸易-移库封顶销售：

策略名称 高价卖货的备兑策略

适用对象 1、生产企业
2、净库存较高的贸易商

时机 1、产能充裕、需求增速放缓。预期价格难以
大涨，希望通过期权市场增厚利润。
2、期权费较高

构建 持有现货+卖看涨（虚值）

利润增厚 C

未大涨时 利润优于同行。可能是一起亏，可能是行业
亏损，策略微利润。

大涨时 行业利润都很好，策略售价有上限，赚的比
同行少。情景分析与适用时机

期货价
格
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盈亏平衡点=行权价+
期权费=2100，行权

价可以低于2100.



含权贸易-移库封顶销售：期限选择

数据来源：Wind，2024年10月10日盘中截图

若生产周期两个月，连续卖两次一个月的看涨期权存在风险：第一个月就被行权了，但是产品还没生产出来。
若是库存管理，同样有两个方案。



含权贸易-移库封顶销售：行权价的选择

   79000
 78000

77000

期货价
格

越悲观，对涨幅的预期越低，放弃
更多希望，获取更多现实的利润。
上方保留的利润上限（左图里的平
台高度）越高，增厚的利润越窄。

78000相对悲观：

79000不那么悲观：

极限情况：行权价选择的极高，增
厚的利润非常少，极限趋向于于没
做期权卖出套保。

等
效
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库存管理套保方案对比
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策略名称 买入保护性看跌期权的套保策略 高价卖货的备兑策略

适用对象
1、生产企业 1、生产企业
2、净库存较高的贸易商 2、净库存较高的贸易商

时机
1、期望价格较强，但很担心大跌 1、预期价格难以大涨，希望通过期权市场增厚利润。
2、期权费不贵 2、期权费较高

构建 持有现货+买看跌（虚值成本更低，但保护程度更少） 持有现货+卖看涨（虚值，增厚利润较少，但胜率高）

价格上涨

效果 期权保护作用未触发，
等效售价=有最低保护的实际售价-期权费

价格未涨超最高等效售价（约定封顶售价+期权费）时，
套保后的利润更高

风险 期权费部分或者全部损失。 上方有约定的最高售价，涨超约定最高等效售价时，利
润遇到天花板，低于不套保的利润。

措施
1、买看跌时选择保护效果更弱的虚值期权，降低期权
费。
2、选择保护深度有限的价差期权；
3、领口策略

1、卖出期权时选则更虚值的合约；
2、卖出看涨期权的价差。
（利润增厚的厚度会更有限）

价格下跌 效果 保护作用触发，行使权力，
等效售价=行权价-支付的看跌期权费

卖权义务未触发，
等效售价=市价+收到的看涨期权费

风险 风险有限。但如果采用了前面的降低成本方案，会导
致保护效果有限。 利润高于同行，但利润依然因为价格下跌而变差。

措施 取消降低成本方案，期初买入平值看跌期权 卖更平值的期权，收取更多的期权费。

损益平衡点 行权价-期权费 行权价+期权费

与期货套保对比 买入套保既规避了下跌的风险，又保留了行情上涨时获取更高利润的权力。
放弃价格大涨超过某约定价格上方的利润，获得当行情
处于约定价格下方时更多的利润，帮助企业在行业利润
较薄时度过难关



软件的熟悉



模拟程序的下载和账号注册
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登录

21



右键下单
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设置好数量，在满意的价格上点击左键
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“实时回报”查看成交情况
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查看“实时持仓”与“敏感分析”
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应用场景与成本



应用场景
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1、需要全仓空头套保规避经营风险，但经过研判，后市上涨的可能性更大。-->买入看跌
情景一：到期价格大跌，行权转化为入场价为行权价的期货空头，起到保护效果。
情景二：大涨，放弃行权。现货市场高价卖货。

2、规避期货套保浮亏放大、可能被追保的风险--切换为深度实值看跌期权代替期货持仓。

3、期货套保浮盈，担心浮盈缩水，想平仓，但怕风险太大（或者是有套保的硬性要求）。平仓的同时，用浮
盈的一部分买入看跌期权。

期权费类似保费，计入成本。如果提前平仓，回收尚未摊销掉的成本。

T和K的选择，从简单的平值开始、从流动性好的近月开始尝试

成本的高低参考指标：IV



成本的高低参考指标：IV

• 内在价值
内在价值指期权合约当前的市场价格与行权价格之间的差额，即期权在当下立即行权能获得的收益。
看涨期权内在价值 = max(现价 - 行权价,0)
看跌期权内在价值 = max(行权价 - 现价,0)

• 时间价值（机会成本）
时间价值是期权价格中超过内在价值的部分，也就是期权尚未到期，未来价格可能变动而带来的潜在收益。它反映
了期权的时间优势，具有一定的波动性。
时间价值 = 期权价格 - 内在价值。



波动率越高，期权越贵
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对于虚值看涨期权：波动率（记为σ）越大，概率密度函数愈
加扁平。虚值看涨期权预期收益增加，期权费更贵。

根据期权平价公式C+K×e−rT=P+S，看涨期权越贵，同一
行权价的看跌期权也越贵实值期权。

【110，
120】

【120，
130】

Pi P1 P2

Ci 1 2

价格价格对数收益率服从正态分布（中心极限定理），

收益率的标准差（波动率）描述了商品涨幅的分布情况，
涨幅落在区间[μ-σ,μ+σ]的概率是68.27%。

所以，波动率越高，这个区间范围就越宽。



隐含波动率是对期货价格的预期

3030

波动率  期权价值

期权成交价格  （隐含）波动率

如果说历史波动率是轿车的后视镜，那么隐含波动率就是向前看的，它包含了期权市场对于未来的风险和不确定性
的定价。

较高的隐含波动率（IV）表明期权市场参与者认为，期权标的的后市风险和不确定性相对较高。

较低的隐含波动率（IV）表明期权市场参与者认为，期权标的的后市风险和不确定性相对较低。
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主力平值隐含波动率

沪金主力平值IV 沪银主力平值IV 原油主力平值IV

红旗猎猎作响，是什么在动？
情绪继续升温，期权价格变贵还是便宜？
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