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初窥期权



 多开期货与多开买权（买权也称看涨期权）

期货市场：

甲多开1手（5吨）3月交割的棉花期货，开仓价13500元/吨。

情景1：一个月后，期价涨到14000 。浮动盈亏：500*5。

情景2：一个月后，期价跌到13000 。浮动盈亏：-500*5。

期权市场：

甲多开1张（5吨）买权（看涨期权），行权价13600元/吨。（期权费114元/吨）。

若主动选择行权，变为以行权价为开仓价的期货多头；若主动放弃行权，则没有期货仓单。

情景1：一个月后期权到期，期货价格涨到14000。选择行权，利润为     。

情景2：一个月后期权到期，期货价格跌到13000 。选择放弃行权，亏损为     。

简化理解“买权”：
买权：期初没有签订采购合同，但到期日拥有强行买入货物的权力（以期初13500元/吨的价格）。

当看多后市时，多开买权来验证自己的判断，因此多开买权也叫买入看涨期权。



 多开买权（看涨期权）在二维坐标中的表示

期权市场：
甲多开1张（5吨）买权（看涨期权），行权价13600元/吨。（期权费114元/吨）
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 多开买权的风险上限

最大风险：到期日价格低于13600，买入的期权价值归零。
动态看：如果其他要素不变，期权价值每日折旧一部分。越临近到期，每日折旧越多。
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 空开买权（看涨期权）

期权市场：

甲多开1张（5吨）买权（看涨期权），行权价13600元/吨。（期权费114元/吨）

若主动选择行权，变为以行权价为开仓价的期货多头；若主动放弃行权，则没有期货仓单。

情景1：一个月后期权到期，期货价格涨到14000。  选择行权。

情景2：一个月后期权到期，期货价格跌到13000 。  选择放弃行权。

看大涨 --> 多开看涨期权

看不大涨 --> 空开看涨期权

期权市场：甲空开1张（5吨）买权（看涨期权），行权价13600元/吨。（期权费114元/吨）

若被行权，变为以行权价为开仓价的期货空头；若未被行权，则没有期货仓单。

情景1：一个月后期权到期，期货价格涨到14000。对手方行权，被动持有期货空单，浮亏    。

情景2：一个月后期权到期，期货价格跌到13000 。对手方放弃行权，赚    。



 空开买权（卖出看涨期权）

期权市场：甲空开1张（5吨）买权（看涨期权），行权价13600元/吨。（期权费114元/吨）

若被行权，变为以行权价为开仓价的期货空头；若未被行权，则没有期货仓单。
情景1：期权到期，期货价格涨到14000。对手方行权，被动持有期货空单，浮亏（400+114）*5。
情景2：期权到期，期货价格跌到13000 。对手方放弃行权。
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 空开买权的风险上限

风险上限：到期被行权成为期货空头  -  期初收到的权利金
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期权严格定义与性质



定义

   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）：一般与期货一直，黄金为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、看涨期权）合约代码中记为C；Put(卖权、看跌期权)，简记为P。

多开买权到期收益：                                                                     多开卖权到期收益：
���(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



学画到期损益图：期权基础策略

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
期
盈
亏

到
期
盈
亏

到
期
盈
亏

持有到期的
盈亏平衡点

1.方向、 风险的上限
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采销中的含权贸易



采购与销售中的含权贸易

采购前，对应期货多头套保；
采购后销售前，对应期货空头套保。



含权贸易：采购前

下游（贸易商采购前）：买看涨

期货价格13500，
场内期权合约CF503C13600交易价格114元/吨。

含权贸易合同条款：
如果价格高于13600，按13600+114买入棉花；
如果价格低于13600，按市价+114买入棉花。

本质：向上游买入了一个看涨期权，每吨支付成本114。
价格高于行权价，行使权利，以行权价买入棉花；
价格低于行权价，放弃权利，以市价买入棉花。 期货价格
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含权贸易：采购前，约定价格上限

下游：卖看跌

场内期权合约CF503P13400交易价格100元/吨。

含权贸易合同条款：
如果价格高于13400，按13400+100成交；
如果价格低于13400，按市价+100成交。

本质：向上游卖出一个看跌期权，，每吨收取权利金100。
价格低于行权价，被行权，以行权价买入；
价格高于行权价，不被行利，以市价买入。
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含权贸易：采购后，销售前

上游（或贸易商采购后）：买看跌

场内期权合约CF503P13400交易价格100元/吨。

含权贸易合同条款：
如果价格低于13400，按13400+100卖出棉花；
如果价格低于13400，按市价+100卖出棉花。

本质：向下游买入了一个看跌期权，每吨支付成本
100。
价格低于行权价，行使权利，以行权价买入；
价格高于行权价，放弃权利，以市价买入。 期货价格
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含权贸易：采购后，销售前

上游（贸易商采购后）：卖看涨

期货价格13500，
场内期权合约CF503C13600交易价格114元/吨。

含权贸易合同条款：
如果价格高于13600，按13600+114卖出棉花；
如果价格低于13600，按市价+114卖出棉花。

本质：向下游卖出一个看涨期权，，每吨收取权利金114。
价格高于行权价，被行权，以行权价卖出棉花；
价格低于行权价，不被行权，以市价卖出棉花。
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从采购成本和销售价格角度看
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统一从利润角度看
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含权贸易：组合与比例
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含权贸易：组合(草稿）
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含权贸易：拓展

扩展：

p 1、参考价格可能是某现货市场的10日均值。

p 2、参考价格是期货价格5日均值+基差。

p 3、按比例组合：买一份期权卖两份期权的组合

p 4、每天点价一部分：不同到期日的叠加



场外期权的拆解



举例：



画图拆分
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