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期权
英文
Options

选择权
将“选择权” 视
作商品

为获得权利
需支付金钱

支付定金，按照约定价格购买

夫妻计划买房

约定价格



期权（option）：

一、期

未来

二、权

权利

未来的权利

期权合约，是指交易所统一制定的、规定买方有

权在将来某一时间以特定价格买入或卖出约定标

的物的标准化合约。



期权与期货区别：

期权 期货

标的物 权利 商品

权利和义务对等性 买卖双方不对等 买卖双方对等

保证金 买方不需缴纳 买卖双方缴纳

损益结构 买卖双方损益结构不同 买卖双方损益结构相同

交易场所 场内、场外 场内

现金流转方式
买方付出权利金后，除
非头寸结束，不再发生

资金流转

每日结算资金在盈亏双
方流转



期权合约了结方式：

对冲平仓

行权了结

持有合约至到期

实值期权自动行权

其他期权持仓视作自动放弃

提前行权，损失时间价值



买 方

买方行权申请（主动）

行权校验

期货建仓

结  算

行权后对冲

卖 方

卖方被动履约

不做校验

期货建仓

结  算

履约后对冲

• 实际行权的收取行权/
履约手续费

• 实际行权的收取行
权/履约手续费

配  对

• 买（卖）看涨建买
（卖）仓；买（卖
）看跌建卖（买）
仓

• 以执行价格开仓

• 不影响结算价

• 不收取手续费

• 不计入成交量

• 按结算价对冲

• 计入成交量

• 收取手续费

• 按结算价对冲

• 计入成交量

• 收取手续费

期权持仓对冲

以买看涨行权行权为例，行权后买方建仓一个价格为执行价的多头期货合约，卖方需要建仓一
个对应的空头期货合约。当然期货建仓的保证金需要客户预留
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红枣期权合约：



T字报价图：

1手红枣期权合约 1手红枣期货合约

红枣期权合约最小变动价位：1元/吨 红枣期货合约最小变动价位：5元/吨



交易代码：

看涨期权：

CJ—2501—C—10000

品种代码 合约月份 看涨代码 行权价格

➢ 以行权价10000的看涨期权为例，买方支付472元/吨权利金购入1手CJ-2501-C-10000
期权。意味着:无论今后CJ2501价格如何上涨，只要买方愿意，均有权以10000元/吨
的价格买入1手CJ2501合约。如果CJ2501合约价格下降，买方可以放弃行权，最大损
失为全部权利金。

➢ 站在卖方角度卖出看涨期权为例，卖方收取472元/吨权利金卖出1手CJ-2501-C-10000
期权。意味着:无论今后CJ2501价格如何上涨，只要买方提出行权，卖方将被迫以
10000元/吨的价格卖出1手CJ2501合约。卖方最大收益为权利金，最大损失理论上是
无限的。



交易代码：

看跌期权：

CJ—2501—P—10000

品种代码 合约月份 看跌代码 行权价格

➢ 以行权价10000的看跌期权为例，买方支付402元权利金购入1手CJ-2501-P-10000期权。
意味着:无论今后CJ2501价格如何下跌，只要买方愿意，均有权以10000元/吨的价格
卖出1手CJ2501合约。如果CJ2501合约价格上升，买方可以放弃行权，最大损失为全
部权利金。

➢ 站在卖方角度卖出看跌期权为例，卖方收取402元权利金卖出1手CJ-2501-P-10000期
权。意味着:无论今后CJ2501价格如何下跌，只要买方提出行权，卖方将被迫以
10000元/吨的价格买入1手CJ2501合约。卖方最大收益为权利金，最大损失理论上无
限。



最后交易日：

➢ 标的期货合约交割月份前两个月最后一个日历日之前（含该日）的倒
数第3个交易日，以及交易所规定的其他日期

以CJ2501-C-10000 为例，其标的为期货合约CJ2501。因标的合约1月份
为交割月，故该期权合约到期日为2024年11月27日。

因是美式期权，在11月27日之前，期权买方都可提出行权申请。



10000

9900

9800

9700

10200

10400

10600

行权价格较低权利金

看涨期权

较高权利金

看跌期权

较高权利金

较低权利金

虚值
期权

虚值
期权

实值
期权

实值
期权

平值期权标的物价格 10000

实值、平值和虚值随标的物价格的变化而变化



实值、平值、虚值期权：

看涨期权 看跌期权

实值期权 期权行权价格<标的资产价格 期权行权价格>标的资产价格

平值期权 期权行权价格=标的资产价格 期权行权价格=标的资产价格

虚值期权 期权行权价格>标的资产价格 期权行权价格<标的资产价格



当红枣期货价格为10000元/吨时

行权价为9900实值

行权价为10000平值

行权价为10100虚值

看涨期权

行权价为10100实值

行权价为10000平值

行权价为9900虚值

看跌期权看跌期权



内在价值与时间价值：

➢ 期权价值=内在价值+时间价值

➢ 期权的到期剩余时间越长，时间价值越大——时间就是金钱

深度实值（虚
值）—时间价值趋
于0

平值期权—时间价
值最大

损益

权利金

时间价值

➢ 期权内在价值：期权立即执行产生的经济价值。内在价值的大
小，取决于期权标的资产的现行市价与期权执行价格的高低。

实值期权的内在价值大
于零，平值和虚值期权
的内在价值等于零。
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期权合约结算价：

➢ 除最后交易日外，交易所根据隐含波动率确定各期权合约的理论价，作为当日结算价
➢ 最后交易日，期权合约结算价计算公式为：

看涨期权结算价=Max（标的物结算价-行权价格，0）
看跌期权结算价= Max（行权价格-标的物结算价，0）

➢ 期权价格明显不合理时，交易所可以调整期权合约结算价

隐含波动率
根据期权市场价格，利用期权定价模型计算
的标的物价格波动率。



期权涨跌停板制度：

➢ 涨停板价格=期权合约上一交易日结算价+标的期货合约上一交易日结算价*
标的期货合约涨停板的比例

➢ 跌停板价格=Max（期权合约上一交易日结算价-标的期货合约上一交易日结 
算价*标的期货合约跌停板的比例，期权合约最小变动价位）



➢ 涨停价格
2024年9月2日，CJ2501-C-10000期权涨停价格计算过程：
=622（昨结）+10070（标的昨结）*5%（标的涨停比例）
=1126

➢ 跌停价格
2024年9月2日，CJ2501-C-10000期权跌停价格计算过程：
=Max（622-10070*5%，1）
=119



期权保证金制度：

期权卖方交易保证金的收取标准为下列两者中的较大者：

（一）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-期权合约虚值额的一半

（二）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的一半

其中：

➢ 看涨期权合约虚值额=Max（行权价格-标的期货合约结算价，0）*标的期货合约交易单位
➢ 看跌期权合约虚值额=Max（标的期货合约结算价格-行权价，0）*标的期货合约交易单位



期权保证金计算案例：

➢ 2024年9月2日，投资者甲卖出1手CJ2501-C-10200期权，则其需要缴纳保证金计算过程为：

（一）451*5+10000*5*7%-（10200-10000）*5/2=5255

（二）451*5+10000*5*7%/2=4005

二者相比较大者为5255，故2024年9月2日该投资者卖出期权需缴纳保证金5255元/手

➢ 期权卖方开仓时，交易所按照上一交易日结算时该期权合约保证金标准收取期权卖方交
易保证金；期权卖方平仓时，交易所释放期权卖方所平期权合约的交易所保证金。



备兑持仓：

➢ 每日结算时，交易所将符合条件的期权和期货持仓自动确认为备兑期权套利持仓，包括
备兑看涨期权套利和备兑看跌期权套利

备兑看涨期权套利
持有看涨期权卖持仓的同时，持有
相同数量标的的期货买持仓

备兑看跌期权套利
持有看跌期权卖持仓的同时，持有
相同数量标的的期货卖持仓

➢ 备兑期权套利交易保证金的收取标准为权利金与标的期货交易保证金之和。



备兑持仓保证金收取案例：

➢ 假设2024年9月2日，投资者卖出1手CJ2501-C-10200期权，收取权利金451元/吨，同时持
有1手CJ2501合约多头，期货合约结算价为10070元/吨，则该组合持仓应交保证金为：

451*5+10070*7%*5=5780元/手

➢ 若按照期货与期权分开收取保证金，则期货端需缴纳保证金3525元/手，期权端需缴纳保
证金5255元/手，共需缴纳8780元/手

• 由此可见，备兑持仓保证金制度的存在，在风险
可控的前提下，极大降低了资金的占用成本，提
高了资金的使用效率。以上例为准，1手保证金将
节约资金3000元。



卖出跨式或宽跨式期权保证金收取标准：

➢ 对于卖出跨式或宽跨式组合，收取卖出看涨期权（买权）与卖出看跌期权（卖权）交易
保证金较大者加上另一部位权利金。

➢ 2024年9月2日，投资者构建行权价为 10200 元 / 吨的卖出跨式策略，同时卖出一手看涨期权CJ-
2501-C-10000 和一手看跌期权CJ-2501-P-10000。假设卖出看涨期权收取权利金381元/吨，卖出看
跌期权收取权利金515元/吨。卖出上述期权保证金分别计算如下：

卖出看涨期权计算应交保证金：5255元/手

卖出看跌期权计算应交保证金：6145元/手

取较大者：6145元/手

该策略总共需交保证金为：6145+381*5=8050元/手



期权套利指令：

买入跨式套利

买入宽跨式套利

卖出跨式套利

卖出宽跨式套利

同时买入相同数量的同一标的物、同到期日、同行权价
格的看涨期权和看跌期权;

同时卖出相同数量的同一标的物、同到期日、同行权价
格的看涨期权和看跌期权;

同时买入相同数量的同一标的物、同到期目、较高行权
价格看涨期权和较低行权价格看跌期权;

同时卖出相同数量的同一标的物、同到期日、较高行权
价格看涨期权和较低行权价格看跌期权。

• 集合竞价期间,交易所不接受套利指令。



➢ 当某期权合约在某一交易日收盘前5分钟内出现只有涨（跌）停板价位的买入(卖出）申报、没
有涨（跌）停板价位的卖出（买入）申报，或者有卖出(买入）申报立即成交、但未打开涨（跌）
停板价位的情况，称为涨（跌）停板单方无报价（以下简称单边市)。

➢ 如果某期权合约上一交易日结算价小于等于当日涨跌停板幅度，且当日收盘前5分钟内出现只有
最低报价的卖出申报、没有最低报价的买入申报，或者一有买入申报就成交、但未打开最低报
价的情况，交易所不将其按照单边市处理。

➢ 当期权合约连续三个交易日出现同方向单边市时，交易所不实行强制减仓措施。



➢ 期权交易实行限仓制度。期权限仓是指交易所规定非期货公司会员或客户可以持有的、按单边
计算的某月份期权合约投机持仓的最大数量。

➢ 期权单边持仓数量按买入看涨期权与卖出看跌期权持仓量之和、买入看跌期权与卖出看涨期权
持仓量之和分别计算。

➢ 非期货公司会员、客户的投机持仓数量不得超过交易所规定的限仓标准。期权合约的限仓标准
由交易所确定并公布,交易所可以根据市场情况进行调整。

➢ 非期货公司会员和客户进行套期保值、套利交易以及从事做市商业务,其持仓限额按照交易所有
关规定执行。



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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