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什么是期权？

期--未来

权--选择性

期权(option)，又叫选择权，是一

份合约，给与期权买家在特定日期

或之前以特定价格买入或卖出标的

资产的权利(而非义务)。



期权之所以是衍生品，是因为它的价值是从标的资产衍生而来。

期货交易所上市的期权对应的标的资产就是期货

例如红枣期权对应的标的是红枣期货

       



1.高杠杆，放大风险

2.重仓、满仓导致强平

3.极端行情下，涨停跌停无法平仓

4.交割风险

图片位置

期货市场的风险



作为衍生品工具，期权与期货一样，

既是风险厌恶者对风险进行管控的极

佳工具，但也是将一些盲目好赌的投

机者推入深渊的魔杖。

图片位置

期权的保险功能





以看涨期权为例

假设小王准备买套婚房，

很多人都在说房价要跌，他想观望一阵子，
但又怕房价涨了自己这点钱就又不够了。

于是，小王跟房地产商签了个合约，约定
一年后不管房价怎么变化，自己都可以用
200万买下这套房子。

空口无凭，小王得为这个合约支付2万元
的合约费（权利金）。

什么是期权

现价200万

一年后，200万买房

权利金：2万元



行权价
（约定一年后
的购房价格）

一年后的房子价
格

是否行权（小王
是否执行合约）

权利金

（合约费）

一年后
购房花费

一年后
购房总花费

如果不签合约，
一年后的购房花

费

200万 230万 是 2万 200万 202万 230万

200万 170万 否 2万 170万 172万 170万



所以，买进看涨期权的盈亏平衡点=行权价格+权利金。

小王的行为叫买进看涨期权，

他的最大损失就是前面说的权利金，因为明年房价如

果低于200万，他就不会去履行这个合约，此时选择

自己按市价买房更划算。

只有明年房价超过202万元，小王才是赚钱的，因为

他有2万元的固定合约费支出。



今年房价是200万，小王直接买下，明年涨到230万，小王
赚了30万，
也就是收益率15%。

如果小王买了看涨期权，花了2万元，明年房价涨到230万，
小王赚了28万（30万-2万）
相当于用2万赚了28万，收益是14倍。

买进看涨期权（也叫认购期权）的定义是：当预期标的价
格上涨，投资者可以选择买入看涨期权，使用较少的资金
获取标的价格上涨带来的杠杆收益。

为什么说期权是有杠杆的？



对于房地产商来说，现在市场环境不好，房子都卖不动，

明年房子涨价的可能性也不大，不如签约赚点合约费（权

利金）。就算房价真涨了，我以200万卖出也不亏；如果房

价跌了，我也还是赚点合约费。

房地产商的行为，叫卖出看涨期权。

不管房价涨跌，房地产商最大的收益就是权利金，也就是2

万元的合约费。

那什么情况对房地产商最有利呢？

为什么房地产商愿意签这笔合约呢？

权利金

标的价格

执行

价格

卖Call 盈亏

所以，卖出看涨期权的盈亏平衡点=行权价格+权利金。



假设小王手里有套房子，现价200万，因为看到泡沫严重，

市场环境也不好，总是担心房价最近会大跌。但是现在直

接以200万卖出，又担心卖出后立马又出现上涨，就再也买

不回来了。

于是，小王找到房地产中介签了个合同，约定一年后不管

房价怎么波动，小王都能以200万的价格把房子卖给房地产

中介。

同样，小王得为这个合约支付2万元的合约费（权利金）。

什么是看跌期权？

现价200万

一年后，200万卖房

权利金：2万元



未来会出现两种情况：
1.一年后房价大跌，小王还是以200万出手了这套房子，合约费是不退的。
2.一年后房价大涨，小王直接放弃合约，当然2万元的合约费是不会退还的。

对于小王来说，他最大的损失就是2万元的合约费，但他对冲了房价下跌的风险。

行权价
（约定一年后
的卖房价格）

一年后的房子价
格

是否行权（小王
是否执行合约）

权利金

（合约费）

一年后
卖房价格

一年后
卖房总收入

如果不签合约，
一年后的购房花

费

200万 170万 是 2万 200万 198万 170万

200万 230万 否 2万 230万 228万 230万



小王的行为叫买入看跌期权，

他的最大损失就是前面说的合约费，因为明年房价如果高

于200万，他就不会履行这个合约，此时选择自己按市价卖

房更划算。

只有明年房价跌破198万，小王才是赚钱的，因为他有2万

元的固定的合约费支出。如果明年房价只跌到199万，虽然

小王可以用200万卖出房子，但如果加上2万元的合约费，

其实他这笔合约还是亏钱的。

所以，买入看跌期权的盈亏平衡点=行权价格-权利金。

权利金

执行

价格
标的价格

买入看跌期权（认沽期权）的定义为：当投资者预期标的价格将下降，可以选择买入看跌期权。



房地产中介的行为，叫卖出看跌期权。不管未来房价如何

波动，房地产中介最大的收益就是权利金，也就是2万元的

合约费。

如果明年房价不下跌，小张不会履约，等于房地产中介白

赚2万元合约费。只有当房价跌破198万，房地产中介才是

亏钱的。如果房价只跌到199万，房地产中介以200万买下

小张的房子，看上去亏损1万，但加上2万的合约费收入，

房地产中介还是赚了1万。

卖出看跌期权的盈亏平衡点=行权价格-权利金。

怎么看房地产中介的行为呢？

权利金

卖Put 盈亏

标的价格

执行

价格



如何利用期权来管理风险

当预期可能会大涨时，买入看涨期权比买入期货的成本更低，收益率更高。

买入看跌期权是非常好的做空工具，等于给自己的持仓买了个保险。比如我们

平时做网格交易最怕的就是跌跌不休，最后自己没钱补仓，如果选择看跌期权

做对冲，就不怕黑天鹅了。



期权市场有4种类型的参与者

1. 看涨期权的买方

2. 看涨期权的卖方

3. 看跌期权的买方

4. 看跌期权的卖方

我们可以说买方持有多头头寸，卖方持有空头头寸。



期权买方与卖方之间有两个重大区别

1. 看涨期权和看跌期权的买方没有买入或卖出的义务。他们可以选择

是否执行自己的权利。

2. 看涨期权和看跌期权的卖方有义务买入或卖出。这意味着卖方可能

被要求兑现买入或卖出的承诺。现在我们已经了解了期权合约的交易

双方，但似乎有点过于复杂，所以接下来我们将单纯从期权买方的角

度来看待期权。

卖出期权更为复杂，风险可能也更高。



为何使用期权？

投机和对冲

投机你可以将投机定义为赌某一标的未来走势。期权的优势在于，你并不限于仅在

市场上涨的时候能够赚钱。

由于期权的多样性，在市场下跌甚至横盘的时候你同样可以赚钱。

概率并不高。为什么人们还会使用期权来投机呢？

就像你的住房保险或汽车保险一样，期权可以用来对你的投资进行保险。

杠杆性！



期权案例一

投资大师巴菲特如何玩转期权的故事。

1993年4月，巴菲特希望增持可口可乐，但此时可口可乐的市价是40美元左右，而
他对可口可乐股票的心理价位在35美元。于是，巴菲特以每份1.5美元的权利金卖出 
500万份到期日为1993年12月17日、行权价为35美元 的可口可乐认沽期权，通过
卖认沽来达到“低吸”可口可乐股票的目的。

1993年12月17日,若可口可乐股价超过35美元, 则卖出的认沽期权为虚值期权，不
会被要求行权，巴菲特 获得了 750万（1.5美元/份x 500万份）美元的权利金收 入；
若可口可乐股价低于35美元，卖岀的认沽期权为实值 期权，权利方会要求巴菲特
以35美元买入500万股可口可 乐股票，综合之前收取的1.5美元权利金，最后巴菲
特股票的实际买入成本为每股33.5美元。

来源于：雪球网



以红枣期权为例-------------T字报价表



期权的种类

期权平价理论公式

希腊字母

波动率

期权交易原理



内在价值：期权为实值时,认购期权的内在价值是(期权价格-行权价)，认

沽期权的内在价值是(行权价-期权价格);期权为平值或虚值时,内在价值

为0，此时在客户端上显示为“-”

时间价值：期权合约现价减去内在价值。

杠杆：期权权利金变化百分比/标的价格变化百分比=标的价格×Delta/

权利金。

现货上涨1%，则期权上涨1% × 杠杆。其中Delta是期权的一个希腊字

母

期权的价值



隐含波动率：根据B-S公式反推出的标的波动率（故称为隐含波动率），

是市场参与者对未来波动率的预期值，当某一合约的隐含波动率显著高

于其他合约时，则该合约被高估，反之则被低估。

理论价值：由客户端内置的计算公式而得，仅供与现价对比参考。

期权的波动率



Delta：期权价格关于标的价格的变化率，即标的股价变动1元，期权价格变化多少；

Gamma：期权的Delta关于标的价格的变化率，即标的股价变动1元，期权的Delta变

化多少；

Theta：期权价格关于到期时间的变化率，即时间过了一天，期权的价格变化多少；

Vega：期权价格关于波动率的变化率，即波动率变化了1%，期权的价格变化多少；

Rho：期权价格关于无风险利率的变化率，即无风险利率变化了1%，期权价格变化多

少。

希腊字母



感谢观看!
全国统一客服热线：400-882-0628

总部地址：安徽省合肥市蜀山区潜山路190号

华邦世贸中心超高层写字楼40、41层

免责声明
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安期货投
资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整
性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成
个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、
财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建
议是否符合其特定状况。

郑州商品交易所 2 0 2 4年度投资者教育
专项活动

郑州商品交易所支持

初审 ：李伟 F0283072 /Z0010384
复审： 夏雨辰F3031745/Z0014542
终审： 闫丰F0251054/Z0001643
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