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风险提示：投资有风险，选择需谨慎。本文仅作为知识分享，不构成任何

投资建议，对内容的准确与完整不做承诺与保障。任何人据此入市做出投

资决策，风险自担。



1 花生期权基础策略
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一、花生期权基础策略

相比传统的交易工具，期权有3个独特的特点：

“保险”特性，损益是非线性的；

波动越大，价格越高；

有时间限制。



一、花生期权基础策略

✓ 现货是一维的；

✓ 期货是二维的；

✓ 期权是多维的；



✓ 期权的交易策略丰富多彩，能实现各式各样的交易目标

期权策略

看涨期权、看跌期权、牛
市价差、熊市价差

跨式策略、宽跨式策略、
蝶式策略

日历价差策略



看涨期权

看跌期权

买入 卖出

买入 卖出

四个基础策略

✓ 万丈高楼平地起，所有复杂策略均来源于四个基础策略



买入看涨期权

✓ 以行权价格买入花生期货合约的权利

✓ 情景： “看大涨”

200

价格上涨价格下跌

到期损益图

10400

10600



卖出看涨期权

✓ 接受权利方以行权价格买入花生期货合约

的义务

✓ 情景： “看不涨” 200

价格上涨价格下跌

到期损益图

10400

10600



买入看跌期权

✓ 以行权价格卖出花生期货合约的权利

✓ 情景： “看大跌”

210

价格上涨价格下跌

到期损益图

10400

10190



卖出看跌期权

✓ 接受权利方以行权价格卖出花生期货合约

的义务

✓ 情景： “看不跌” 210

价格上涨价格下跌

到期损益图

10400

10190
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二、花生期权进阶策略

1、方向性策略

例：8月17日，花生行情出现突破，对后市看涨

1）买入 PK311C10400 @200；

同时结合分析，认为价格很难突破10700

2）于是卖出 PK311C10800 @60；



1、方向性策略

合计：净权利金支出200-60=140；

构成了牛市价差组合

效果：盈利和亏损均有限

140

价格上涨价格下跌

到期损益图

260
10400 10800

10540



1、方向性策略

8月25日，PK311达到10656，交易形态呈现顶部

形态，投资者认为行情短期见顶。

3）平仓 PK311C10400 @345

净收益345-140=205



1、方向性策略

当前处于震荡区间上沿，

因此，仍持有PK311C10800的空单

如果未来价格高于10800，净收益将下降

价格上涨价格下跌

到期损益图

60
10800

10860



2、波动性策略

认为未来行情波动会变大（小），多用在重要数据或重要政策发布前，以及波动率

处于历史高位/低位时。



2、波动性策略

例：7月3日，PK311合约价10150；

认为未来价格继续大涨或大跌的可能

不大；

波动率高位不可维持。



2、波动性策略

1）卖出PK311C10200 @440；

卖出PK311P10200 @420；

合计收取权利金440+420=860

适合于窄幅震荡行情

价格上涨价格下跌

到期损益图

860

9340 11060

10200



2、波动性策略

2）卖出PK311C10800 @170；

   卖出PK311P9600 @200；

合计收取权利金170+200=370

适合于宽幅震荡行情

价格上涨价格下跌

到期损益图

370

9230 11070

9600 10800



2、波动性策略

9月4日，波动率降至18.74%，PK311价格为10300

对于宽跨策略

3）平仓PK311C10800 @70；

平仓RK311P9600 @45；

净收益370-（70+45）=255

小结：波动率大幅回落后，可以平仓；

也可以持有到期，风险是被行权。



3、时间策略

获取时间价值损耗收益，一般是持有不同合约相同执行价相同方向的期权组合

• 越临近到期日，时间价值损耗越快；

• 平值期权时间价值大；

• 波动率越大，时间价值越大。



3、时间策略

花生11月合约对应期权在10月11日到期（合约月份前1个月的第3个交易日）

9月4日，卖出PK311C10400 @200

同时，   买入PK401C10400 @240

净权利金支出200-240=-40

构成日历价差组合策略

效果：等待近月合约到期，获取近月合约的时间价值收益

风险：到期后，持有单边看涨期权，如果花生期价走低，期权价格受损



免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安期货研究所力求准确

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。



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
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