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期权品种特点

近期策略分析
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期权合约基本情况
合约设计、交易细节、投资者适当性、结算、保证金等01
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期权合约

合约标的物 锌期货合约（5吨）

合约类型 看涨期权，看跌期权

交易单位 1手锌期货合约

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 1元/吨

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份
最近两个连续月份合约，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达到一定数值之
后的第二个交易日挂牌。具体数值交易所另行发布

交易时间 上午9:00-11:30下午13:30-15:00及交易所规定的其他时间

最后交易日
标的期货合约交割月前第一月的倒数第五个交易日，交易所可以根据国家法定节
假日等调整最后交易日

到期日 同最后交易日

行权价格

行权价格覆盖标的期货合约上一交易日结算价上下浮动1.5倍当日涨跌停板幅度对
应的价格范围。行权价格≤10000元/吨，行权价格间距为100元/吨；10000元/
吨＜行权价格≤25000元/吨，行权价格间距为200元/吨；行权价格＞25000元/
吨，行权价格间距为500元/吨

行权方式
美式。买方可以在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可以在到
期日15:30之前提交行权申请、放弃申请

交易代码
看涨期权：ZN-合约月份-C-行权价格
看跌期权：ZN-合约月份-P-行权价格

上市交易所 上海期货交易所

买权：

看涨期权：ZN-合约月份-C-行权价格

卖权：

看跌期权：ZN-合约月份-P-行权价格

 持仓限额管理（具体期权业务指南详见

链接）

• 期权合约和期货合约分开限仓。

• 非期货公司会员或客户期权持仓的统

计方式如下：

（一）同标的看涨期权的买持仓量+同标

的看跌期权的卖持仓量；

（二）同标的看跌期权的买持仓量+同标

的看涨期权的卖持仓量。

https://www.shfe.com.cn/upload/20201113/1605237935524.pdf
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期权合约

 行权和履约

美式期权
交易终端和会服系统的差别：结算时，先处理交易系统，后处理会服系统，从后到前的顺

序处理行权和放弃指令。

业务类型 申请时间 申请渠道

非到期日提前行权

非到期日15:00之前

交易终端 会员服务系统

非到日期行权前双向期权对冲平仓申请

非到日期行权后双向期货对冲平仓申请

非到日期履约后双向期货对冲平仓申请

到期日提交行权申请

到期日15:30之前

到期日提交放弃申请

到日期行权前双向期权对冲平仓申请

到日期行权后双向期货对冲平仓申请

到日期履约后双向期货对冲平仓申请

做市商期权持仓不自对冲申请
非到期日15:00之前
到期日15:30之前
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套保额度

套保额度管理

1. 套期保值额度申请材料，不因期权市场而改变。
2. 套期保值额度审批原则，不因期权市场而改变。
3. 套期保值额度可以仅使用在期货市场，仅使用在期权市场，或者两个市场均使用。
4. 套期保值持仓行权或履约后，新的期货持仓依旧保持保值属性。

买入保值额度 期货买入持仓 看涨买入持仓 看跌卖出持仓

卖出保值额度 期货卖出持仓 看涨卖出持仓 看跌买入持仓
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期权保证金

买方（支付权利金） 卖方（收取权利金）

• 不缴纳交易保证金
• 无需每日结算保证金

• 缴纳交易保证金
• 需每日结算保证金

期权卖方保证金组成

期权合约结算价*标的期货合约交易单位+
MAX{标的期货合约交易保证金-
1/2期权虚值额，1/2标的期货合约交易保证金}

期权合约结算价*标的期货合约交易单位
+标的期货合约交易保证金

期权合约结算价*标的期货合约交易单位
+标的期货合约交易保证金-1/2期权虚值额

平值和实值期权 浅虚值 深虚值

期权合约结算价*标的期货合约交易单位
+标的期货合约交易保证金-1/2标的期货合约交易保证金

单向大边保证金优惠只适用于期货合约，暂时不适用于期权合约

期权结算价

到期日：内在价值+时间价值（=0）
非到期日：按模型计算的理论价格

到期日看涨期权结算价：
MAX(标的期货合约结算价-行权价，最小变动单位）
到期日看涨期权结算价：
MAX(行权价-标的期货合约结算价，最小变动单位）
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期权结算

1. 计算每一个期权合约按成交量的加权平均价；

2. 将期权合约的加权平均价代入期权定价模型，得到每个期权合约的隐含波动率；

3. 将同一标的期货合约的期权合约隐含波动率按成交量加权平均，获得该系列期权合约的

隐含波动率；

4. 将平均隐含波动率代入期权定价模型，计算该月份系列期权合约结算价；

5. 如果当日同一月份所有期权合约都无成交，则使用相邻月份期权系列的隐含波动率计算

当日结算价。

非到期日期权结算价
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结算注意事项

1. 买方行权时，其资金余额应当满足交易保证金的要求。

2. 交易所不进行行权资金的检查，会员要对客户进行行权资金的检查。

3. 结算后，若会员资金不足的，交易所会执行追加保证金相关措施。

4. 关注会服的各项通知，及时将相关信息告知投资者。

期权结算注意事项
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期权基础知识
T型报价图、分类、权利与义务、和期货差别等02
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期权合约
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期权的基本要素

•期权价格，又称权利金、期权费、保险费，

是期权买方为获得在约定期限内按约定价

格购买或出售某种资产的权利而支付给卖

方的费用。

期权的价格 标的资产

行权方向

•标的资产又称标的物，也是期权合约的标

的，是期权合约中约定的、买方行使权利

时所购买或出售的资产。标的资产可以是

现货资产，也可以是期货资产；可以是实

物资产，也可以是金融资产或金融指标。

•行权方向指期权买方行权时的操作方向，

期权买方的权利可以是买入标的资产，或

者是卖出标的资产。

执行价格

•执行价格，又称履约价格、行权价格，是

期权合约中约定的、买方行使权利时购买

或出售标的资产的价格。

有效期限

•期权是一种权利凭证，购买方支付期权费

后获得在约定期限内，行使其以约定价格

购买或出售特定资产的权利。如果在特定

期限内没有行使权利，期权将过期失效。

期权，是一种合约，源于十八世纪后期的美国和欧洲市场，该合约赋予持有人在某一特定日期或
该日之前的时间以固定价格购进或售出一种资产的权利。
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期权的分类

按行权方向

•看涨（认购）期权 看跌（认沽）期权

按期权市场类型

•场内期权 场外期权

按行权时间

•欧式期权 亚式期权（同欧式） 美式期权 百慕大期权

按标的期货市价与执行价格之间的关系

•实值期权 平值期权 虚值期权
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行权方向的区别

看跌（认沽）期权

买方：有按约定的时间以特定的价格（行权价），买入标的（股票、期货、衍生工具
）的权利。
卖方：有履行按约定的时间以特定的价格（行权价），卖出标的（股票、期货、衍生
工具）的义务。

买方：有按约定的时间以特定的价格（行权价），卖出标的（股票、期货、衍生工具
）的权利。
卖方：有履行按约定的时间以特定的价格（行权价），买入标的（股票、期货、衍生
工具）的义务。

看涨（认购）期权
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行权方式的区别

亚式期权欧式期权 百慕大期权美式期权

虽然美式期权可以提前执行，但是美式期权买方很少选择提前行权，除了存在股息股利的特别因素外，美式与欧式其实差别并不大。

到期日行权

买方只能在到期日，以约定

价格进行行权。

到期日行权

到期日用期权合同期内某段

时间标的资产价格的平均值

进行行权

任意时点行权

买方可以在到期日或之前任

一交易日提出执行合约。

固定几个时点行权

可以在到期日前所规定的一

系列时间行权的期权。
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期权市场的区别

场外期权：品种多样，形式

灵活;

场内期权：交易品种比较单

一，可选择性偏少。

场内期权：属于合约非常标

准化的，

场外期权：没有统一的标准。

场外期权：参与人数少，流动

性风险比较大，对手信用差，

可能发生违约。

场内期权：对手方多，风险可

以随时转移出去，一般不会出

现信用风险。

场外期权和场内期权的比较

流动流动性风险不同 形式不同合约不同
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场内期权的交易

期权类型 交割规定

现货期权 交易双方都直接以执行价格对标的资产进行实际交收

指数期权 按照执行价格与期权执行日当天交易结束时的市场价格之差以现金进行结算

期货期权
买方执行期权时，将从期权卖方处获得标的期货合约的相应头寸，再加上执行价格与期

货价格之间的差额

不同期权的交割类型

买卖指令 具体内容

买入建仓 买入一个期权（可能是看涨或看跌期权），建立一个新头寸

卖出建仓 卖出一个期权（可能是看涨或看跌期权），建立一个新头寸

买入平仓 买入一个期权（可能是看涨或看跌期权），对冲原有的空头头寸

卖出平仓 卖出一个期权（可能是看涨或看跌期权），对冲原有的多头头寸

买卖指令的类型
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标的价格与行权价格决定期权价值

看涨（认购）期权

看跌（认沽）期权

• 实值期权 标的价格>行权价格
• 平值期权 标的价格=行权价格
• 虚值期权 标的价格<行权价格

• 实值期权 标的价格<行权价格

• 平值期权 标的价格=行权价格

• 虚值期权 标的价格>行权价格

看涨

看跌
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期权的时间价值与内在价值

 内在价值表示为期权持有人可以在约定时间按照比现有市场价格更优的价格买入或者卖出标

的资产，只能为正值或者为零。只有实值期权才有内在价值，平值期权和虚值期权不具有内

在价值。

 买入期权的内在价值IV=max（0，标的价格-行权价格）

 卖出期权的内在价值IV=max（0，行权价格-标的价格）

期权的内在价值

期权的时间价值=权利金-内在价值

 期权的时间价值则表示在期权剩余有效期内，标的资产价格变动有利于期权持有人的可能性。

 时间价值的损耗有利于卖方，因此在临近到期日的时候卖出看涨或看跌头寸，卖方会获得更

多的时间价值，故卖期权时尽量选择期限为一个月或更短的看涨或看跌期权。
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期权的时间价值的理解

到期日时间价值归0

 阿根廷队和巴西队足球比赛，上半场0:0，时间价值过去一

半，下半场开场巴西队连进两球，时间只剩下了10分钟。那

阿根廷队扳平的几率非常渺茫，所以时间价值也就越来越少，

直到比赛结束的那一刻，时间价值归零。

 期权价值=内在价值+时间价值。其中，内在价值为期权的

实值程度。时间价值随着距离期权到期日的临近不断衰减。

 在到期日时期权价值=内在价值。

 因此我们可以得到买入看涨期权之后期权的价值随时间的变

化如右图。

期权的时间价值
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理解美式期权和欧式期权的差异

标的物为股票的，可以利

用美式期权提前行权，获

得股票，从而获取股利股

息，而欧式期权则必须持

有到期。

美式期权卖方提前行权，虽然得到了内在价值，但失去了时间价值，所以买方很少会
提前行权，这也导致美式期权和欧式期权其实差别不大。除非遇到股利股息等特殊因
素。



21

期权和期货的区别

期权合约中买卖双方权利和义务是不对等的

期权 期货

权利与义务 单向合约，买方有权利而不承担义务，卖方承担交割义务 双向合约，交易双方都要承担合约到期的交割义务

保证金 只有卖方需要交纳保证金 双方都要交纳一定的履约保证金

清算交割 到日期买方可以选择行权或者放弃行权 到期日自动交割

盈亏 买方风险有限，收益无限；卖方收益有限，风险无限 随着期货价格变化，双方都面临无限的收益和亏损可能

合约价值 期权合约本身具有价值（权利金） 期货合约本身没有价值，只有跟踪标的价值
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PCP平价原理——基于无套利原则

组合1：看涨期权C+现金𝐾 ∗ 𝑒−𝑟∗ 𝑇−𝑡

组合2：看跌期权P+标的资产S(t)当前t时刻

组合1 组合2

S(T)>K S(T) S(T)

S(T)<K K K

期权到期T时刻 组合1=组合2

组合1=组合2

根据看涨期权和看跌期权的到期收益：

Max 𝑆𝑇 − 𝐾, 0 + 𝐾 = max 𝐾 − 𝑆𝑇 , 0 + 𝑆𝑇

对于欧式期权只有到期日才可以行权，等式从到期日用无风险利率折现到现在，依旧成立。

𝐶 + 𝐾 ∗ 𝑒−𝑟∗ 𝑇−𝑡 = 𝑃 + 𝑆𝑡 或者 C − 𝑃 = 𝑆𝑡 − 𝐾 ∗ 𝑒−𝑟∗ 𝑇−𝑡

 构造两套投资组合
 看涨期权C，行权价为K，距离到期日 𝑇 − 𝑡 ；现金账户𝐾 ∗ 𝑒−𝑟∗ 𝑇−𝑡 ，利率为r，T时刻, max 𝑆𝑇 − 𝐾, 0 + 𝐾

 看跌期权P，行权价为K，距离到期日 𝑇 − 𝑡 ；标的资产S，T时刻，max 𝐾−𝑆𝑇, 0 + 𝑆T
 两套组合最终收益相同，如果定价平衡被打破，买入便宜的，卖出贵的，即可获得差价收益，实现套利。
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欧式PCP平价套利-现货版本

基于PCP平价公式进行的套利，是市场上最常见、最基本的套利方式之一。

𝐶 + 𝐾 ∗ 𝑒−𝑟∗ 𝑇−𝑡 > 𝑃 + 𝑆𝑡
𝐾 > 𝑃 + 𝑆𝑡 − C的终值

正向套利

卖出看涨期权，买入看跌期权和标的资产，借入所需资金，最终需要还𝑃 + 𝑆𝑡 − C的终值
到期时，无论标的价格是否低于行权价，投资者均以K元卖出手中的资产，得到K-S(T),与手中的标的资
产抵消，最终获利K元

还上借入资金本息和𝑃 + 𝑆𝑡 − C的终值，最终获利：K-(𝑃 + 𝑆𝑡 − C的终值)

𝐶 + 𝐾 ∗ 𝑒−𝑟∗ 𝑇−𝑡 < 𝑃 + 𝑆𝑡
𝐾 < 𝑃 + 𝑆𝑡 − C的终值

反向套利

买入看涨期权，卖出看跌期权和标的资产，贷出资金，最终收入𝑃 + 𝑆𝑡 − C的终值
到期时，无论标的价格是否高于行权价，投资者均获得S(T)-K,与手中的标的资产空头抵消，
最终亏K元

收回本息和𝑃 + 𝑆𝑡 − C的终值，最终盈利为(𝑃 + 𝑆𝑡 − C的终值)-K
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期权价格——二叉树定价原理

二叉树模型是给美式期权和奇异期权定价的基本手段。

类型 反推函数

欧式Put或CALL 𝑉n = 𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑉u + (1 − 𝑝)𝑉d

美式Put 𝑉n = 𝑚𝑎𝑥{𝐾 − 𝑆𝑛, 𝑒
−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑉u + 1 − 𝑝 𝑉d}

美式Call 𝑉n = 𝑚𝑎𝑥{𝑆𝑛 − 𝐾, 𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑉u + 1 − 𝑝 𝑉d

𝑢 ∗ 𝑑 = 1

𝑢 = 𝑒𝜎 Δ𝑡

𝑑 = 𝑒−𝜎 Δ𝑡

𝑝 =
𝑒−𝑟Δ𝑡 − d

𝑢 − 𝑑
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B-S公式

 B-S-M期权定价公式的前期假设

• 市场可复制和无套利

• 可卖空、无税费、连续交易、证券可分

• 无套利

 标的资产服从连续的几何布朗运动

• 标的物跳跃

• 波动率为常数

• 无风险利率为常数

 B-S公式仅适用于欧式期权

• 优点：对欧式期权，有精确的定价公式；

• 缺点：对美式期权，无精确的定价公式，不可能

求出解的表达式，而且数学推导和求解过程在金

融界较难接受和掌握

由B-S公式计算出来的期权价格如下：

• C(t) = 𝑆𝑡 ∗ 𝑁 𝑑1 − 𝐾 ∗ 𝑒−𝑟∗ 𝑇−𝑡 ∗ 𝑁(𝑑2)

• P t = 𝐾 ∗ 𝑒−𝑟∗ 𝑇−𝑡 ∗ 𝑁 −𝑑2 − 𝑆𝑡 ∗ 𝑁 𝑑1

• 𝑑1 =
ln

𝑆0
𝐾

+ 𝑟+
𝜎2

2
(𝑇−𝑡)

𝜎 𝑇−𝑡
& 𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 𝑇 − 𝑡

• 𝑆𝑇 = 𝑆𝑡 ∗ 𝑒
𝑟−

1

2
∗𝜎2 ∗(𝑇−𝑡)+𝜎∗ 𝑇−𝑡∗𝑊𝑡

𝑄

C:看涨期权价格
P：看跌期权价格
S：标的资产价格
K:行权价

T-t：期权剩余期限
R：无风险利率
𝜎：波动率
N(.)：标准正太累计概率分布函数

 B-S公式的运用
• 计算隐含波动率
• 估计希腊字母
• 定价基准

 波动率（年化波动率）
• 没有波动，期权就没有存在的价值
• 期权价格影响因素中，唯一不可测变量
• 年化波动率计算：

 价格对数收益率的年化标准差
 收益率的日标准差*√252



26

期权波动率和希腊字母

影响因素 认购期权 认沽期权

标的物价格 正相关 负相关

到期时间 正相关 正相关

价格波动率 正相关 正相关

行权价格 负相关 正相关

无风险利率 正相关 负相关

股息率 负相关 正相关

为了量化得表示期权价格受到这些因素变化而产生的影响，引入了希腊值的概念。

• Delta=
𝜕C

𝜕S
Gamma=

𝜕2C

𝜕S2
Theta=

𝜕C

𝜕(𝑇−𝑡)
Vega=

𝜕C

𝜕𝜎
Rho=

𝜕C

𝜕𝑟

希腊字母

• 比较静态的敏感分析

• 其他条件不变，某因素变化1单位，期权价格大约变化多少

Delta=期权价格与标的证券价格变动的敏感度

Theta=期权价格对时间变动的敏感度

Vega=期权价格对隐含波动率的敏感度

Rho=期权价格对利率变化的敏感度

Gamma=Delta值对于标的物价格变动的敏感程度



27

期权的常见策略
单腿、跨式、蝶式、价差、备兑、保护性策略等03
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构建期权损益图

01

023

对期权到期的盈亏情况有直观认识

通过单一损益图，理解组合到期损益图 了解期权风险区间，并设置相应止损

目的
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期权损益图怎么画——买看涨

K 标的价格

到期
损益

不考虑付出的权利金

考虑权利金成本
将左图的到期损益扣除权利金

收益曲线集体下移

K

标的价格

到期
损益

考虑付出的权利金成本

-权利金

0
0

买入执行价是K的看涨期权（付出权利金）
标的价格＜K，期权的持有人不会行权,收益是0
标的价格＞K，期权的持有人以K买入标的资产

考虑权利金支出
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期权损益图怎么画——卖看涨

K

标的价格

到期
损益

不考虑得到的权利金

考虑权利金收入
将左图的到期损益加上权利金

收益曲线集体上移

K 标的价格

到期
损益

考虑得到的权利金成本

权利金

0
0

卖出执行价是K的看涨期权（付出权利金）
标的价格＜K，期权的持有人不会行权,不亏不赚

标的价格＞K，期权的持有人以K买入标的资产，持续亏损

考虑权利金收入
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单腿期权损益图

以买入看涨期权为例

1、亏损位置(亏损权利金)

标的价格<执行价格（虚值期权）

2、最大亏损点(亏损权利金)

标的价格=执行价格（平值期权）

3、盈亏平衡点

标的价格=执行价格+权利金（实值期权）

4、盈利

标的价格>执行价格+权利金（实值期权）

预期大涨买看涨

预期大跌买看跌

预期不涨卖看涨

预期不跌卖看跌

波动率上升买入 波动率下降卖出
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期权收益的理解

期权多头：损失有限收益无限(很大）？
 最高亏损100%——优点不是损失少，是损失可控
 合理定价：小概率盈利大概率亏损
 期权高估：更小概率盈利，更大概率亏损
 虚值期权：极小概率盈利，极大概率亏算
 虚值期权+期权高估：极微小概率盈利，极巨大概率亏损

期权多头注意事项
 波动率下降可能导致亏损（标的资产价格上升，有利于

看涨期权价格，但是波动率下降会使得看涨期权价格下
跌）

 期权天然存在时间衰减（期权价值随着时间的流失逐渐
减少）

 行权价的选择（不同行权价的选择对盈亏影响很大）

期权空头：收益有限损失无限(很大）？
 合理定价：大概率盈利，小概率亏损（多头通常期权，

而空头获得期权费）
 保证金约束（保证金不足会平仓）
 尽管如此，不建议裸卖期权，小概率时间发生时亏损

惊人（对冲风险是必要的）

期权空头注意事项
 波动率上升可能导致亏损
 期权天然存在的时间衰减，对空头有利（做期权空

头至少是在赚时间衰减的钱）
 行权价的选择（不同行权价的选择对盈亏影响很大）
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跨式策略（最常用的波动率策略）

K+净期权金支出K-净期权金支出

-净期权金支出

K

最朴素的想法，多空都买，将来不论涨跌，都能赚！
 策略特征

• 市场方向中性，波动大时获利
• 收益无限而风险有限

 适用情形：预期市场波动大
• 标的资产价格可能出现大的波动
• 预期重大消息公布，或者暴涨或者暴跌

 策略变化
• 顶部跨式策略
• 行权价
• 数量匹配

K2+净期权金支出K1-净期权金支出

-净期权金支出

K1 K2

出于对底部跨式成本偏高的考虑：买入一份高行权价看涨期
权和一份低行权价看跌期权

 策略特征与适用情形等均与跨式类似
 与跨式相比：

• 初期成本下降，盈利时回报率上升
• 盈亏平衡点区间扩大
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看涨牛市价差策略组合

买低（执行价）卖高（执行价）
相同到期日的看涨期权
 策略特征

• 标的上涨时获利，下跌时亏损
• 收益风险均有限
• 与单买看涨期权相比

 期初成本下降，最大亏损相应下降
 温和上涨情况下：回报率相对较高
 但收益空间受限

 适用情形：预期标的资产价格温和上涨
 策略变化：

• 行权价变化
• 期权定价不合理时的套利机会 去

掉
成
本

盈亏平衡点：
K1+净期权金支出

K1

-净期权金支出

标的
价格

K2

K2-K1-净期权金支出

到期
损益

K2-K1

净权利金支出

汇总收益K10
标的价
格

K2

到期
损益

买入行权价K1的看涨

卖出行权价K2的看涨

K2-K1

K10
标的价
格

K2

到期
损益

K2-K1

K2-K1
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看跌牛市价差策略组合

盈亏平衡点：
K2-净期权金支出

K1

-（K2-k1）+权利金
收入

标的
价格

K2

净期权金

到期
损益

净权利金收入

汇总收益
K1

0

标的
价格

K2

到期
损益

买入行权价K1的看跌

卖出行权价K2的看涨K2-K1

K10
标的
价格

K2

到期
损益

-(K2-
K1)

K2-K1

买低（执行价）卖高（执行价）
相同到期日的看跌期权
 策略特征

• 标的上涨时获利，下跌时亏损
• 收益风险均有限
• 与看涨牛市价差相比

 看涨牛市价差：期初净支出，期末现金流≥0
 看跌牛市价差：期初净收入，期末现金流≤0

• 与单卖看跌期权相比
 降低风险，也降低收入

 适用情形：预期标的资产价格温和上涨
考
虑
权
利
金
收
入



比例期权
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比例期权策略
适用情形：
1.企业需要在未来一段时间进行套期保值
2.企业签订基差合同
3.企业点价或被点价（点价前防上涨，点价后防下跌）
优点：
1.增加贸易利润
2.将原本需要立即点价的时间放长，给予客户可低价进场的机会，锁住部分
利润
3.使用极少的权利金即可操作

比例价差期权（押注标的资产缓慢稳健上涨）
投资者买入1份低行权价的看涨，
卖出3份高行权价看涨

K1 标的
价格

K2

净期权金

到期
损益

卖出3份看涨

买入1份看涨

后价差期权（押注标的资产快速上涨）
投资者卖出1份低行权价的看涨，
买入3份高行权价看涨

K1 标的
价格

K2

净期权金

到期
损益

卖出3份看涨

买入1份看涨
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看涨熊市价差策略组合

汇总收益
K1

0
标的价
格

K2

到期
损益

卖出行权价K1的看涨

买行权权价K2的看涨

考
虑
权
利
金
收
入

买高（行权价）卖低（行权价）
相同到期日的看涨期权
 策略特征

• 与看跌熊市价差相比
 看跌熊市价差：期初净支出，期末现金流≥0
 看涨熊市价差：期初净收入，期末现金流≤0

• 与单卖看跌期权相比
 初期成本下降，最大亏损相应下降
 温和下跌情况下，回报率相对较高
 但收益空间受限

 适用情形：预期标的资产价格温和下跌

K2-K1

净权利金收入

盈亏平衡点：
K1+净权利金收入

K1
0

标的
价格K2

到期
损益

净权利金收入

-(K2-K1)+净权利金收入

-(K2-K1)

K1

0
标的
价格

K2

到期
损益
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看跌熊市价差策略组合

汇总收益
K1

0
标的价
格

K2

到期
损益

卖出行权价K1的看涨

买行权权价K2的看跌

K2-K1

去
掉
成
本

净权利金支出

买高（行权价）卖（低行权价）
相同到期日看跌期权
 策略特征

• 标的下跌时获利，上涨时亏损
• 收益风险均有限
• 与单卖看跌期权相比

 初期成本下降，最大亏损相应下降
 温和下跌情况下，回报率相对较高
 但收益空间受限

 适用情形：预期标的资产价格温和下跌
 策略变化

• 行权价
• 套利机会

K2-K1

K1

0
标的
价格

K2

到期
损益

K2-K1

(K2-K1)

盈亏平衡点：
K2-净权利金收入

K1
0

标的
价格K2

到期
损益

(K2-K1)-净权利金支出

-净权利金支出
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看涨正向蝶式策略

需要三个不同的行权价期权来构造，买对称低/高行权价，
卖出双份中行权价
 策略特征

• 市场低波动率时高回报率
• 风险收益均有限

 适用情形：市场方向中性，低波动
 策略变化

• 看跌期权构造：理论上应相同
• 反向蝶式策略
• 行权价
• 套利

K1
0

标的
价格

K2

到期
损益 买入1份行权价K0的看涨 买入1份行权价K2的看涨

K0

卖出2份行权价K1的看涨

汇总收益

K1

0
标
的
价
格

K2

到期
损益

K0

K2-K1

K1-
K0

K10

标的
价格K2

到期
损益

K0

K2-
K1

净权利金支出
-净权利金支出

K1-K0-净权利金支
出

K2-净权利金支出

K0+净权利金支出

去
掉
成
本
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期权和产业的结合

采购 库存 生产 销售

增

保
买入看涨期权规
避价格上涨风险

卖出看涨或看跌期
权降低库存成本

买入看跌期权保值
产品销售价格

卖出看涨期权与现货
备兑提高销售利润
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套期保值——保护性看跌策略

最朴素的想法：买个保险
 处于现货/标的期货的多头，害怕价格下跌
 买入平值/虚值看跌期权

• 收益无限风险有限
• 相对仅持有现货

 保留上升盈利空间，保护极端下跌风险
 支付成本：盈亏平衡点提高，上涨时相对盈利

少
 适用情形：有现货但怕下跌

• 用看跌期权多头保护期货/现货价格下跌风险

到期
损益

标的
价格

S0K
S0-K

-(S0-K)

S0价格买入
的期货或现货

行权价K的
看跌期权

汇总收益

到期
损益

标的
价格

S0

K

S0-K

-(S0-K)

到期
损益

标的
价格

S0

K

S0-K

-(S0-K)

-(S0-K)-权利金
权利金

盈亏平衡点：
S0+权利金

去
掉
成
本
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套期保值——多头双限组合

最朴素的想法：买个保险，希望能少付出保险费
 处于现货/标的期货的多头，害怕价格下跌
 买入平值/虚值看跌期权；卖出虚值看涨期权收取权利金

• 收益无限风险有限
• 相对仅持有现货

 保留上升盈利空间，保护极端下跌风险
 支付成本：盈亏平衡点提高，上涨时相对盈利

少
 适用情形：保守牛市预期

• 用看跌期权多头保护期货/现货价格下跌风险

到期
损益

标的
价格

S0

K1

S0-K1

-(S0-K)

K2

K2-S0

买入K1行权
价的虚值看
跌期权

卖出K2行
权价的虚
值看涨期
权

汇总收益

去
掉
成
本

到期
损益

标的
价格

S0

K1

S0-K1

-(S0-K)

K2

K2-S0

K2-S0

到期
损益

标的
价格

S0

K1

S0-K1

-(S0-K)

K2

K2-S0

K2-S0

净权利金支出
-(S0-K)-
净权利金支出

K2-S0-
净权利金支出

盈亏平衡点：
S0+净权利金支出
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套期保值——保护性看涨策略

最朴素的想法：买个保险
 处于现货/标的期货的空头，害怕价格上涨
 买入平值/虚值看涨期权

• 收益无限风险有限
• 相对仅持有现货

 保留下跌盈利空间，保护极端上涨风险
 支付成本：盈亏平衡点降低，下跌时相对盈利少

 适用情形：保守熊市预期
• 用看涨期权多头保护期货/现货价格上涨风险

到期损
益

标的
价格

S0

K

K-S0

-(K-
S0)

行权价K的
看涨期权

S0价格卖出
的期货或现货

汇总收益

到期
损益

标的
价格

S0

K

K-S0

-(K-
S0)

去
掉
成
本

到期
损益

标的
价格

S0

K

K-S0

-(K-S0)

权利金

盈亏平衡点：
S0-权利金

-(K-S0)-权利金
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套期保值——风险逆转组合

最朴素的想法：买个保险，少付出保险费
 处于现货/标的期货的空头，害怕价格上涨
 买入平值/虚值看涨期权；卖出虚职看跌期权收取权

利金
• 收益有限、风险有限
• 相对仅持有现货

 保留部分下跌收益空间，牺牲深度下跌的
收益

 支付成本：盈亏平衡点下移，成本略低
 适用情形：保守熊市预期

• 用看涨期权多头保护期货/现货价格上涨风险

到期
损益

标的
价格

S0

K2

K2-
S0-(K-

S0)

K1

S0-
K1

买入K2行
权价虚值看
涨期权

卖出K1行
权价虚值看
跌期权

期货或现货
空头

汇总收益

去
掉
成
本

到期
损益

标的
价格

S0

K2

K2-
S0-(K2-

S0)

K1

S0-
K1

S0-
K1

到期
损益

标的
价格

S0

K2

K2-S0

-(K2-S0)

K1

S0-K1

S0-K1

净权利金支出

-(K2-S0)-
净权利金支出

S0-K1-
净权利金支出

盈亏平衡点：
S0-净权利金支出
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套期保值——领口策略

用牛市价差策略，对冲现货空头
 想保值，又不想付出太多权利金
 买中间价格看跌，卖低价位看跌，卖高价位看涨

• 付出期权费较少，但不能完全保护下跌风险
• 行权价的选择很关键

K1+净期权金支出

K1

-净期权金支出

标的
价格

K2

K2-K1-净期权金支出

到期
损益

S0

S0-(K1+净期权金支出)

K1 标的
价格

K2

到期
损益

S0

汇总收益



场外期权的模式

• 二次点价

 通过四步操作就能完成二次点价合同：

1. 贸易商报基差，需求方确认是否需要二次点价服务，如需要则基差调高（覆盖权利金成本），签
订基差采购合同，约定未来一段时间，由买方点价；

2.贸易商卖出期货，锁定基本利润（期货+基差-成本）；

3.买方点价。在期货交易时间内，买方通知贸易商确定期货价格，买期货平仓，双方确定第一次点
价成交价格，同时贸易商买入看跌期权提供二次点价服务；

4.买方二次点价。在期货交易时间内，买方通知贸易商确定期货价格，贸易商看跌期权平仓。
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套期保值——领口策略

用熊市价差策略，对冲现货多头
 想保值，又不想付出太多权利金
 买中间价格看跌，卖低价位看跌，卖高价位看涨

• 付出期权费较少，但不能完全保护下跌风险
• 行权价的选择很关键

盈亏平衡点：
K1+净权利金收入

K1
0

标的
价格K2

到期
损益

净权利金收入

-(K2-K1)+净权利金收入
S0

盈亏平衡点：
K1+净权利金收入

K1

标的
价格

K2

到期
损益

S0

S0-(k1+净权利金收入

汇总收益
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套期保值——海鸥策略

海鸥期权策略：
空头保值，买中间看跌，卖低位看跌、高位看涨
适用情形：
1.企业需要在未来一段时间进行套期保值
2.企业签订基差合同
3.企业点价或被点价（点价前防上涨，点价后防下跌）
优点：
1. 将原本需要立即点价的时间放长，给予客户可低价进场的机
会，锁住部分利润
2. 使用很少的权利金即可操作
3. 无场内期权可通过场外操作

汇总收益

盈亏平衡点：
K1+净权利金收入

K0

0

标的价
格

K2

到
期
损
益

K1

S0 S0

盈亏平衡点：
K1+净权利金收入

K0
0

标的
价格

K
2

到期
损益

K1

K1-K0

S0

盈亏平衡点：
K1+净权利金收入

K0
0

标的
价格

K
2

到期
损益

K1

K2-K0

-(S0-K1)

期
现
结
合
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套期保值——备兑看涨期权策略

最朴素的想法：像卖保险的一样收保费
 处于现货/标的期货的多头，害怕下跌
 卖出虚值看涨期权收取权利金

• 收益有限、风险无限
• 相对仅持有现货

 保留部分部分上涨收益，放下对下跌风险
的保护

 支付成本：无成本，还有权利金收入
 适用情形：震荡，不看跌

• 用看涨期权空头增厚收益

到期
损益

标的
价格

S0 K

K-S0

现货或期
货的多头

汇总收益

加
上
权
利
金
收
入

到期
损益

标的
价格

S0 K

K-S0

K-S0

到期
损益

标的
价格

S0 K

K-S0

K-S0

K-S0+权利金
权利金收入

盈亏平衡点：
S0-权利金收入
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套期保值——备兑看跌期权策略

最朴素的想法：像卖保险的一样收保费
 处于现货/标的期货的空头，上涨
 卖出虚值看跌期权收取权利金

• 收益有限、风险无限
• 相对仅持有现货

 保留部分部分上涨收益，放下对下跌风险
的保护

 支付成本：无成本，还有权利金收入
 适用情形：震荡，不看跌

• 用看涨期权空头增厚收益

到期
损益

标的
价格

S0K

S0-K

卖出虚
值看跌

期货或现货
空头

汇总收益

加
上
权
利
金
收
入

到期
损益

标的
价格

S0K

S0-K

S0-K

到期
损益

标的
价格

S0K

S0-K

S0-K

S0-K+权利金
权利金
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期权和期货保值的区别

保值工具 期货 期权

买卖双方的权利与义务 完全对等 不对等，买方有以约定价格买入或卖出标的物的权利；
卖方则有履约的义务

套保效果 锁定价格风险，无法享受未来有利的
价格收益

锁定价格风险，需要支出一定的权利金

权利金收取 买卖双方均需要交纳保证金 买方不需要保证金，卖方需要交纳保证金

到期前盈亏 线性的，亏损和盈利相对应 非线性，亏损和盈利不对应

套保区间 完全套保 可以通过期权组合做部分价格区间套保，同时减少套
保成本
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场外期权模式

• 基差贸易的稳定器
• 嵌套期权的贸易模式
• 二次点价

贸易商上游 下游

封顶价销售

买虚值看涨期权锁
定最高销售价格

保底价采购

买虚值看跌期权锁
定最低销售价格

促进贸易流程

价格大幅上涨，
下游有违约风险

对接场外期权供应商
进行期权采购



场外期权的模式

• 二次点价

买方：铜管加工厂
卖方：冶炼厂
定价方式：期货价+100
期限： 3个月

期权：看跌期权

签订基差合同
第一次点价
期权入场点

第二次点价
期权出场点

基
差

二次点价
两次结算，两次受益

期
权

第一次点价后直接结算
货款，买入看跌期权，
之后期货价格继续下跌，
给予二次点价的机会



场外期权——雪球期权
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2.未敲入也未敲出，本金收益到期赎回
投资者收益=年化票息*存续期

1.无论是否敲入，发生敲出，合约结束，本
金收益提前赎回，
投资者收益=固定年化票息*存续期

卖出看跌期权

合约结束敲出界限
103%

敲入界限
70%

1 2 3 4 5 6

期初价

敲入

敲出

年化息票率：20% 产品到期

3.发生敲入，没有敲出，
期货价格涨过初始价，不亏不赚
期货价格跌破初始价，跌多少亏多少

雪球的买方：
 本质上市看跌期权的卖方，不看跌
 波动率的空头，认为市场已经大跌，再次发生大跌的可能不大。短期内也不太可能快速单边上

涨。
什么行情对雪球买方最有利：
 如果挂钩标的涨得很好，可能很快就能敲出，但雪球买方只能获得对对应的年化收益的部分，

因为合约存续期过短，收益较低。
 如果挂钩标的跌得很厉害，跌破了敲入价，那么最终你的损失和你直接买挂钩标的并无区别。
 在挂钩标的震荡，跌不下去，涨也不多的时候，雪球的买方能获得一个看上去比较可观的回报，

这也是为什么雪球期权火爆的原因。



场外期权——累计期权
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累沽策略
 适用情形：

• 企业已经签订远期出货协议
• 目前有存货，企业清理库存

 优点：
• 可高价卖货赚取利润
• 可实物交割，卖货给资管机构清理库存

累沽期权示意图：
 在价格在90-120之间，每天以120的价格，卖出固定的100

吨；
 如果价格超过120，每天以120的价格，卖出双倍，也就是

200吨；
 当价格跌破90的时候，合约自动结束。
 保证期限：即使触发敲出，仍能按照120卖出两周
风险：
上涨行情下的持续低价卖出，甚至双倍卖出
持续下跌过程中，错失了很多下跌收益

累购策略
 适用情形：

• 已签远期出货协议，到期一次性出
货

• 企业需进货备库存
 优点：

• 降低企业采购成本，低价买货
• 规避企业部分价格风险
• 可现金交割（大部分为现金交割）
• 协议可提前结束，应对变化行情

（累沽累购均可）

卖出双倍的行权价120的看涨期
权

期初价

敲入水平
120%

敲出水平
90%

卖出行权价120的看涨期权

卖出行权价90%的看跌期权



场内外期权

场内期权

 标准化合约

合约规则标准化，标的统一，大大简化

交易手续，降低了交易成本

 场所固定

交易都在依法建立的期货交易所进行，

市场公开，价格透明，价格很难被操纵

 违约风险低

交易所作为期权买卖双方的交易对手，

信用风险低

 合约非标准化

标的多样、类型多样、期限灵活，根据

客户需求一对一定制期权条款

 交易手续较场内期权复杂、交易成本高

涉及沟通、询价、签订合同等多个流程，手

续较复杂，交易成本较高

场外期权
 流动性好

场内期权交易电子化，场所固定，流动

性更好，买卖价差更低

 流动性较差

因为是一对一的合约，客户在合约未到期时

平仓可能面临较高的买卖价差

 有一定的信用风险

因为是一对一的交易，可能存在一方违约的风险
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上期所期权实战案例分享
Delta对冲、备兑策略、保护性看跌策略04
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期权在实体企业风险管理中的应用

替代功能套期保值 增强收益

利用期权进行风险管理，相对更为精致和
细密，也更加适合投资者个性化风格，满
足多样化风险管理的需求

更精细的风险管理工具

买入看涨期权或卖出看跌期权可以替代期货
多头，而买入看跌期权和卖出看涨期权可以
替代期货空头。
有助于化解期货涨跌停板风险

替代和复制期货头寸功能

持有现货，通过对价格趋势的判断，卖
出小概率行权的期权，赚取权利金。
构造套利策略

期权的投机功能



期权策略
更好、更充分的体现行情观点

基本面分析

宏观因素影响、行业
格局变化、政策

波动率（权利金）、定价分析

隐含波动率、实际波
动率、风险报酬比

基本面——供需、行
业、政策）
（必要基础）

波动率、走势的分布
（成功的关键）

期权策略分析

期权
A. 价格
B. 波动
C. 时间

？

发现波动
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期权参与保值的难点

保值
策略

行权价多，如何选择？

合约多，如何选择？

现货订单和期权到期不匹配，到期损益图失效，怎么办？

期权保值策略多样，如何择优？

中途能否改变保值策略？

期权保值对行情判断准确度依赖较高，怎么应对？
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2022年上期所获奖优秀保值案例分享

企业介绍：

某铜管加工企业，2021年营业额达16.3亿，是青岛市民营经济发展局、青岛市中小企业局共同认证的青岛市“专精特新”企
业。在保值运作中一直严格遵守期现匹配的套期保值原则，由于下游订单不连续，经常出现采购了精炼铜原料但无下游订单匹
配的情况，企业面临精炼铜原料库存跌价风险。企业以往的套保操作模式是在采购精炼铜的同时，于铜期货上进行卖出操作，
等到库存匹配下游订单时，企业将期货空头头寸平仓，属于典型的卖保型企业。

2021年6月-2022年4月期间，铜价持续高位震荡。2021年10月因欧洲能源荒影响，铜价暴涨；2022年2月14日，俄乌战争
爆发，引发能源危机，铜价再次暴力拉升。企业严格利用期货空头进行保值的操作给企业带来了较大的资金压力，同时期货的
亏损完全对冲了现货端的盈利。而且持续的back结构下，企业利用期货保值需要不断移仓，月差高达1000元/吨以上的情况
下，每次移仓就意味着间接的亏损。

因此，企业高层迫切的希望通过了解期权在企业风险管理中的应用，拓展企业保值手段，扩充保值工具，增厚企业利润。
分析：
保值目标：预防库存跌价风险
保值产品：库存精炼铜
保值数量：500吨
保值方向：怕跌，不怕涨，卖出保值
特 点：发货周期不固定，保值期限匹配问题
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2022年上期所获奖优秀保值案例分享

市场预判
2022年5月底，分析铜价，短期铜价在69000-73000元/吨区间震荡，但是由于海外持续
高通胀，美联储已经于3月、5月分别加息50个基点，但是美国的通胀依然持续走高，6月
中旬有望再次宣布加息75个基点，一旦美国5月通胀数据再爆表，那么7月加息75个基点
几乎是确定性事件，那么铜价大概率在6月中旬之后迎来拐点后的大幅下跌行情，预计第一
支撑位在55000元/吨，第二支撑位在50000元/吨（实际跌至53400元/吨企稳回升）。

进入8月份，一波触底反弹之后的铜价波幅有所加大，市场分歧再度显现。我们认为，随
着“金九银十”传统消费旺季来临，加上内外盘持续低库存，同时欧洲十月入冬，能源荒
问题愈演愈烈，国内持续的货币宽松政策也将支撑国内铜价，虽然美联储加息对价格的压
制依然存在，但是随着时间推移，关于美联储放缓加息的预期会逐步抬升，沪铜仍有振荡
走高的空间，预计价格区间在58000-65000元/吨区间。
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2022年上期所获奖优秀保值案例分享
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2022年上期所获奖优秀保值案例分享
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2022年上期所获奖优秀保值案例分享
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企业采购合同

做其中的100吨 阶段一：根据前述6月2日采购的120吨阴极铜库存，计划采取

严格期货保值的情况下，卖出看涨期权增厚收益（保值方向空头）

方案，最终分别于2022年6月6日和8月29日，累计卖出30手铜看

涨期权，涉及月份CU2208、CU2211，涉及行权价75000元/吨、

66000元/吨。该项操作与前述方案基本匹配。但是，操作数量有所

增加，主因企业初次接触期权，对操作尚不熟悉，初次尝试交易10

手期权，待该笔交易平仓，企业熟悉期权交易相关操作后，仍按照

原计划，再次卖出20手看涨期权，所以合计卖出期权30手，150吨，

比原计划多50吨。另外，还需要说明一点，在8月29日，没有选择

卖出近月的cu2210合约，而是卖出次月的cu2211合约，主要考虑

由于铜持续低库存，铜价一直维持近强远弱的back结构，对于卖出

看涨期权而言，卖出次月合约企业的期现结合收益更高。
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做其中的300吨

企业采购合同

阶段二：根据前述8月25日采购的300吨阴极铜库存，其中150吨现货
库存，采取备兑看涨策略，于2022年9月7-8日，累计卖出30手铜看涨
期权，涉及月份CU2212，涉及行权价66000元/吨，该项操作与前述
方案基本匹配。由于预判铜价在58000-65000元/吨区间震荡，选择行
权价66000元/吨的备兑看涨策略有望在增厚收益的同时，还能保留现
货端价格上涨的收益。
另外150吨阴极铜库存（保值方向空头），采用期权的保护性看跌策略。
由于看跌期权的波动率较高，做买权付出的权利金过高，故对建仓时间
进行择时，于2022年9月9日，累计买入30手铜看跌期权（保值方向空
头），涉及月份CU2211，涉及行权价56000元/吨，该项操作与前述方
案基本匹配。该笔期权买入时为虚值3档，这一操作的主要考虑因素如
下：此时企业有300吨现货同时需要保值，原来还有其他库存已经采取
期货保值占用了部分资金，如果这300吨现货全部采取备兑策略进行保
值，那么未来行情大幅上涨，企业需要缴纳的保证金增加，资金压力较
大。经过行情研判过后，明确未来是震荡行情，那么大概率是要损失掉
全部权利金的，我们只需保护极端下跌风险即可，最终目的是减少保证
金的资金占用，以及保留现货端价格上涨的潜在收益。
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做其中的100吨

企业采购合同

阶段三：根据前述10月26日采购的100吨阴极铜库存（保值方
向空头），采取备兑看涨策略，于2022年10月26日-27日，
累计卖出20手铜看涨期权，涉及月份CU2301，涉及行权价
65000元/吨，该项操作与前述方案基本匹配。这里需要说明的
是，不选择卖出2212合约，而是选择卖出2301合约，是因为
沪铜仍处于近强远弱的back结构，美联储12月有放缓加息的预
期之下，2212合约有望反弹至66000-68000元/吨。但是分
析2301合约的话，12月底铜有望累库，2023年铜精矿供应偏
宽松，2301合约价格整体在65000元/吨附近依然承压。如此，
一旦价格上涨，卖出cu2301对应的65000元/吨行权价的看涨
期权，期现货结合之后的收益会更高。
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保值效果

2022年6月至11月15日项目截至日，期权累积持仓2082手，共计持仓57个交易日，实现了对
500吨现货的保值需求目标。期现结合总收益74.854万元，其中现货端盈利104.58万元，期权
端亏损29.726万元，圆满完成项目计划量。

现货 期货 cu2208-c-75000 cu2211-c-66000

2022/6/2开仓价 72260 71800

2022/6/6开仓价 418

2022/6/14平仓价 (6月底移仓亏损300元/吨) 168

2022/8/29开仓价 (7月、8月底移仓亏损400+800/吨) 742

2022/9/6平仓价 63160 60800 372

交易数量（吨） 100 100 50 100

获利情况(万元） -91 96 1.25 3.7

期权增厚收益（万元） 4.95

第一阶段保值效果：
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保值效果

第二阶段保值

150吨现货采用保护性看跌策略保值
现货 期权cu2211-p-56000

2022/9/9开仓价 63354 500
2022/9/26平仓价 64000 642
交易数量（吨） 150 150
收益情况(万元） 9.69 2.13
总收益(万元） 11.82

150吨现货采用兑看涨策略保值
现货 期权cu2212-c-66000

2022/9/7-8日开仓价 63354 713.6

2022/11/15平仓价 67400 768
交易数量 150 150
收益情况(万元） 60.69 -15.816
总收益(万元） 44.874

8月25日采购的300吨现货期权保值盈亏合计

现货端总收益(万元） 70.38

期权端总收益(万元） -13.686

期现结合总收益(万元） 56.694
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保值效果

第三阶段保值

10月26日采购的100吨现货备兑看涨策略

现货 期权cu2301-c-65000

2022/10/26-27日开仓价 63980 1001

2022/11/15平仓价 67400 3100

交易数量（吨） 100 100

获利情况(万元） 34.2 -20.99

总收益(万元） 13.21
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保值效果

补充

 以上是完全按照期现匹配的执行结果，因为无法匹配值卖出期权到日，所以因为价
格上涨，卖出看跌期权出现了不同程度的浮亏。

 实际当中，由于企业还有其他常备库存，在保值的风险敞口关闭后，期货空单继续
匹配了其他现货，均持有至临近到期，收取了大部分的期权费，也就是期权上也没
有产生实际的亏损，而是实现了400元/吨左右的增厚收益。



73

2021年上期所获奖优秀保值案例分享



74

2021年上期所获奖优秀保值案例分享

项目期间，累计成交期权1100吨，累计持仓10800吨，60个交易日，实现了对300吨现
货增厚利润和风险管理的保值需求目标与效果。

开仓价
（元/吨）

平仓价
（元/吨）

盈亏
（元/吨）

数量
（吨）

盈亏（元）

卖出cu2108c74000 440 10 430 25 10750

卖出CU2108C7200 448.24 34 414.24 125 51780

现货 68300 69230 930 150 139500

期现总盈亏（元） 202030

买入cu2110-p-66000 609.6 228.24 -381.36 250 -95340

卖出cu2110-c-72000 297.7 10.67 287.03 150 43054.5

8月13日现货 70030 70410 380 80 30400

8月24日现货 68850 70410 1560 70 109200

期现总盈亏（元） 87315

项目总体盈亏（元） 289345
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开仓日期 合约 操作 手数 开仓价位 了结日期 了结方式 平仓价位 盈亏

2021-06-17 Cu2108c74000 卖开 5 440 2021-07-21 平仓 10 10750

2021-06-28 Cu2108c72000 卖开 25 448.24 2021-07-21 平仓 34 51780

2021-08-03到05 Cu2110P66000 买开 50 609.6 2021-09-06 平仓 228.24 -95340

2021-09-03 cu2110C72000 卖开 30 297.7 2021-09-22 平仓 10.67 43055

表1 交易记录表（含期货、期权）
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