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〈 导读 〕

读法

本书的目的是让投资者快速掌握期权基础知识和主要的

交易策略。 基于你愿意花的时间的不同，我们建议学法如下。

\ I 飞时 如果你愿意花上 3 个小时学习 ， 你可以略去每

i井之后的自测题、 第 6 ｝井至第 8i井的“延伸阅读 ” 部分和

“期权活用t字诀” 等附录内容。

1 I j ＇肘 如果你只愿意花丁个小时，那么只需要学习第

1i井至第 3i井，就能掌握期权基础知识和最基本的交易策略。

如果你阅读速度较快的话，可以进一步学习第 4i井 。

小时 如果你愿意花上更多的时间 ， 比如五六个小时，

那么恭喜你 ， 你距离成为期权交易专家就不远了 。 我们建议

你学完每一讲后 （ 先跳过“延伸阅读”部分），做一下自测题

（ 做错了就温习一下不熟悉的内窑 ）， 回过头看“延伸阅读”

部分，之后再学习下－i井。 丸讲学完后，再花上半个小时，

阅读附录中的“新手起步·期权行情与下单必知”以及“期

权活用七字诀
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缘起

2013 年夏天 3 为配合上海证券交易所股票期权产品开

发，穷实我国期权市场投资者基础，我们在传统的培训｜｜资料

之外 ， 另辟蹊径 ， 推出了“期权投资之独孤丸剑”和“期权

活用七字诀”两项推广材料 ， 寓教于乐，化繁为筒，将复杂

的期权交易策略熔为短短几句口诀。 之后，我们在此基础上，

编写了针对券商、 期货公司f主资颐问的

丰口面向广大f支资苔的“期权i井堂3，的i井义，市场反响热烈。

现在，为让更多的投资者更快地学好期权这一现代金融

工具，我们结合过去两年来两百多场期权培训｜｜的心得和体会 3

对培训讲义进行了修改和完善，撰写了这本《3 小时快学期

权》的小书，相信本书高助于在我国培养出一大批合格的期

权投资者。

本书由上海证券交易所衍生吕部经验丰富的讲师撰写。

刘邀提出写作创意，明确撰写体例和凤格，并负责最终修改

定福。 余力 、 张文婷、笠旭东撰写了大部分文字材料，朱鲸

瑛、辛震震 、 朱为玉、张雨露绘制了书中的插图。 司徒大年、

万建强、 陈新峰、王I林i林参加了大量讨论，并提出了许多高

益的修放建议。

刘邀

2016 年 3 月
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在这个小时，你将学到

． －期校的概念

·飞 期权神类（ 1 ）：认胞和认洁

• _Jt月权种类（ 2 ）：欧式和美式

/ 
期投价值的构成f 内在价值和时闯价值

．影晌期权价值的因素

．期权单腿策略

小时





〈 第 1 讲 〉

披剑式：星本慨念

期权产局是个宝 ， 凤险管理少不了。

转移风险作用大 ， 组合交易效果好。

买期权 ， 享权利 ， 以小博大增收益。

开空仓 ， 尽义务 ， 收取对价押财物。

战剑』飞介绍 f l民极的基本概念 、 先哩 !Jl.J}J能 。 期权是

代表未来权利的合约。 期权按照买人还是卖出的权利可分

为认购期权和认沽期权，按照行权的时间可分为欧式期权

和美式期权。 期权为投资者提供了特有的风险转移、以小

博大、增强收益、立体化交易 、 精准化投资的功能。
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什么星期权

2015 年 2 月 9 日．我国证券市场上诞生了一位新成

员一一股票期权c 那么究竟什么是山j仪呢？

期 ：永来

农：私利

首先，我们从咬文嚼字开始．来看看期权这两个字分

别是什么意思？ 顾名思义， ！YI就是未来的意思‘ 权则是权

利的意思，所以期权两个字合在一起就代表未来的权利。

大家在一开始，不用把期权想得太复杂，就把它想作

一份保险c 股票期权就好比是投资股票的保险，期权的买

方就相当于投保人，期权的卖方呢，就相当于保险公司。

· 投保人买了车险，支付一笔保险费，在保险期内，

当爱车发生事故时，就有权向保险公司索赔。 这正

如股票期权的买方，在买入期权时支付一笔权利金

（也就是保险费）给期权的卖方后，就获得了补偿

末来股价下跌（或卖空后上涨）损失的权利。

· 保险公司收取了保费后，当投保人所保的标的遇到

了状况，合理要求索赔时，保险公司就必须无条件

地履行赔偿义务，这就像期权卖方，一开始先收取

一笔权利金（保费），如果期间内意外发生了 ， 买
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方行使了权利，卖方则须无条件履行义务。

现在，我们可以知道，期权买卖双方的关系，就好比

投保：人与保险公司之间的关系。 希望大家在第一次学习期
权的时候，就能牢记这一点。

认购期权与认洁期权

接着，我们来看看现实生活中关于期权的两个例子，

帮助我们理解期权的两种基本类型：认购期权和认沽期权。

那么什么是认购朋权呢？认购期权其实就是拥有术未

v；入某个东间的权利。

香港房地产市场以前有一个名词叫楼花。 楼花的发行

人往往是房地产商，他们为圈定客户发售楼花这一产品，

规定楼花的买方只需支付一笔定金，比如说 10 万，就能

锁定房子在未来某时刻（比如一年后）的买入价格（比如

300 万）。

大家试想一下，如果这栋房子的价格在一年后涨到

350 万，楼花的买方就会行使权利，依然按 300 万来购买

这栋房子，对买方来说是划算的。 如果这个房子的价格一

年后跌到 200 万，楼花的买方就不会行权了，因为几乎没

有人会愿意以 300 万的价格买人市价只有 200 万的房子。

但需要注意的是，即使楼花买方不买这栋房子，这 10 万

的定金也是不会退回的。 这就是认购期权在现实中的例子，

花一笔权利金（本例中是 10 万）锁定了未来的买入价（本
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图 l. I 认购期权在现实中的例子：买方楼花

例中是 300 万）。

I 006 

那么．什么是 认 iJi JUI N呢？认沽期权其实就是拥有 ｛

：七；、 ;I: ti~ 、 i IL11JH.l f'J 。

现实中同样有实例。 政府有时会向农民公布粮食最低

收购价，而这就是政府免费赠送给农民的认沽期权。 比如，

政府规定今年以每斤 3 元的单价收购农民手中的小麦。 我

们试想一下，如果三个月后小麦市场需求非常旺盛，市价

达到每斤 5 元，农民自然就会把小麦卖给市场上的客户。

但是，如果市场低迷，市价低于 3 元（比如 2. 5 元），那么

农民就可以按 3 元的价格把小麦卖给政府，从而锁定了每

斤最低 3 元的卖出价。 这就是认沽期权在现实中的例子。
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图 1.2 认沽期权在现实中的例子：粮食最低收购价

通过上面的两个例子，我们归纳了一句口诀，帮助大

家记忆认购、认沽期权的基本作用，那就是：

4人购期私： 锁定买入价
4人沽期私： 锁定卖也价

.. ::.•.f／，： 对于股票认购期权，实质上给予了买方一个买

入的权利，帮助投资者锁定了股票的买入价，股票涨得越

多，认购期权就越值钱。 对于股票认沽期权，实质上给予

了买方一个卖出的权利，帮助投资者锁定了股票的卖出价，

股票跌得越多，认沽期权就越值钱。
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欧式期权和美式期权

刚才我们按照权利的性质，买人权还是卖出权，将期

权分为认购期权和认沽期权。 大家可能还听说过另一个分

类方法，那就是欧式期权和美式期权。

那么什么是欧式期权和美式期权呢？

我们也可以举两个生活中例子： 一个是月饼票，一个

是电影票。 片 l'Jf： 祟就好比是美式JJJJ 权 。 为什么这么比喻

呢？ 比如 9 月 27 日是中秋节，那么当我持有一张月饼票

时，我就可以在月饼票到期前任一天去提月饼盒，只要百

货公司开门，我就可以去提货。 这就是一种美式期权： 一

种到！的 rfo任何 一 JClli1)1可以行使仪利的国j权 。

if-，~ \0 ）习俑礼券
忡。ON CAkf COUPON 

在极可久
N0 : 2.I飞飞。口L

l·辈革和1.f，，；伍｛二月饼］

图 I. 3 美式期权在现实中的例子：月饼票

电影票就好比是欧式期权 。 比如一场 9 月 l 日的电影，

我不能在 8 月 31 日人场，而到了 9 月 2 日电影票又失效

了，因此我只能在到期当天行使权利，这就是一种欧式期

权： 买方只能 ｛E到男1 日当天行使权利 值得注意的是，目
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图 1.4 欧式期权在现实中的例子：电影票

前，上交所 50ETF 期权是欧式期权，即期权的买方只能在

到期日行权，到期日是每个到期月份的第四个星期三。

期极高什么用

1973 年， 美国芝加哥期权交易所（ CBOE ）成立并挂

牌了第一批 16 只股票期权。 为回应市场相关疑虑并全面评

估股票期权的经济意义， 1974 年末，南森公司为 CBOE 完

成了著名的《南森报告》。 1984 年，应美国国会要求，美

国期监会、证监会和美联储历时三年联合调研，也形成了
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著名的 《三方报告》。

《南森报告》 与 《三方报告》 的结论表明期权产品不会

分流股市资金，有助于提升现货市场流动性和平抑标的资

产的波动，对真实资本形成有积极作用，有助于吸引长期

资金人市，充分肯定了期权的经济功能。 我们通过上海证

券交易所股票期权运行以来的数据 也能证实上面的结论。

股票期权的功能非常全面，除了在宏观上具有上述的

经济功能外，对每个投资者还有着实实在在的保险、杠杆、

增强收益、立体化交易 、 精准化投资等功能，请看下文。

凤险大挪移

股票期权的最基本也是最重要的功能就是对标的证券

的保险功能。 例如，投资者持有标的股票时，担心股价下

跌造成损失，就可以买人认沽期权进行保险，以锁定未来

最低卖出价。当股价下跌后，投资者仍然可以按照约定的

价格卖出股票。

另外，在我国股票交易不能“T ＋。”的情况下，投资

者还可以通过买人认沽期权，降低当日买人股票无法当日

卖出的损失。 以 2015 年 6 月 25 日、 26 日和 29 日 三天为

例，不少当日买人股票的投资者中，同日买人了认沽期权，

为价值约 21 亿元的股票提供了保险。

认的WJ权 11f 以为持有的股票保险 那么认购期权有没

有保险功能呢？答案是肯定的。 认购则权 11T 以为副！券尖 I H

的股票（贞空） illh保险 关于期权保险策略的详细运用
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将在第 6讲讨论。

或许有些投资者听说过期货也能用作套期保值，它和

期权的保险功能有什么差别吗？差别实在是太大了。 期权

价格与股价波动率相关，可以用来管理波动性风险，这是

期货没有的功能。 更重要的是， 山j货与印j机部 11J 以川 id见

j目！J2: 价；皮 iJJJA i＞~. (1 l ）止电（也 J IJ !UJ l；~ K见i\lf !A l；主 （I~ lri] 11.J. 也放

介丁m、 （E (I~ ti'll: J,{i ‘ WJ 仪 l:p能够 （I: 'flj［；ι ii~ 向 1ul 义的条 ｛中下‘

｛~~ 阳市在fl~ !J\c ii;i_ 例如，投资者以 2.600 元 ／ 份的价格买人

10 000 份 50ETF，并以 0.1 元 ／ 份的价格买人认、沽期权作保

险，这意味着该投资者能锁定股价下跌至 2.600 元以下的

风险，最大损失为每份 0.1 元，但若股价持续上涨则收益

上不封顶，而利用期货套期保值的收益则会封顶。

花小钱办大事

2012 年末，金融大甥索罗斯旗下的量子基金动用了大

\ 

因 1. 5 索罗斯：运用期权杠杆性投资
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约 3 000 万美元，买入了看涨美元、看贬口元的外汇期权，

获利 JO 亿美元，相当于资金翻了 30 多倍。 索罗斯正是通

过充分的基本面分析 ． 认为安倍激进的货币政策会使日元

进入大跌态势，到期行权会带来R大的收益，所以运用很

少的资金杠杆性做多美元，做空 日元， 1 ·J. 小 li.9. 人．达到 ｛

u 化小战，）J、大’i’ n~'.X:立；在

｛蔷凤使力

所谓运用期权借风使力，是指投资者在持股期间可以

借助期权的力量，卖出认购期权，增强持股收益。

比如投资者小宝所持有的 ABC公司的股价总是不温

不火，有时有些小涨，有时干脆一动不动，小宝灵机一

动，以持有的 ABC公司股票作为担保，卖出一份行权价

为 1 1 元 ／股的认购期权，股价的当前价格为 10 元，从而

获得一笔权利金收入（比如每股 1 元），那么若股价在到

期日依然在 10 元附近徘徊，小宝同学就能妥妥地把 l 元

的权利金收入囊中，实现增强持股收益，降低持仓成本的

， 目的。

事实上，大家可以把持股卖认购的行为想象成持房出

租的行为。’ 对于房屋的拥有者而言，闲着不如生财，通常

会在房价不温不火之际将房屋出租，每月赚取租金（就

好像期权的权利金）以增加收入（具体内容可参考第

7 讲）。
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立体化作战

许多期权交易员都认为期权把投资带入了一个立体化

作战的时代。 为何这样说呢？因为期权策略具有多样性的

交易功能。

在只有股票的市场中，我们只能在股价上涨时赚钱。 如

果股价下跌了，我们最多只能空仓噜没法获利。 这就像一辆

只有前进挡 、 没有后退挡的汽车，是一个一维交易的市场。

我国推出股指期货和融券交易后，如果方向看得准的

话，我们既可以在市场上涨时赚钱（做多 ），也可以在市场

下跌时获利（做空 ）。 这就像汽车既可以前进也可以倒车，

形成了一个二维交易的市场。

有了期权后，除了上述上涨、 下跌两个维度盈利策略

外，还可以实现市场平盘或大涨大跌不定时的盈利机会。

例如，有时市场涨跌方向并不明确，或者是小幅盘整（如

判断大盘将在 100 点内箱体震荡一两周），或者有可能要么

大涨要么大跌。 在过去，这时如何做投资决策，就成了麻

烦事，很难有好办法实施有效的策略，往往只能空仓。 现

在有了期权，就可以构造诸如卖出跨式组合这样的策略获

得小幅盘整市场下的收益，或者买人跨式组合实现可能大

市长或大跌条件的盈利机会。

在本书第 8 讲中，你将学习到，不论市场大涨大跌还

是小幅盘整 ， 只要我们有自己的预期想法，都会有对应的

期权策略帮助我们实现相应的预期收益。
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表 I. I 股票 、 期货 、 期权可适用的市场环境

dil~ lf.)Q ll'l: IOI rrr kWI 'fr l!iJ H 

6》尹 、J 、／ \/ 

、气b x \/ v 

~冷 x x v 

精准化打击

期权的第四个重要功能叫作投资的精准化打击。 在没

有期权的时代，如果有两个客户，一个客户对市场走势研

判的水平明显高于另一个客户，但两人赚的钱却可能是一

样的。 这是因为，即使两人对后市看法不一样，但如果两

人都做多（或做空 ），且买卖的标的一样，赚的就都是股票

的价差收益，赚的钱就会是一样的。

可是，有了期权之后，情况就完全不同了。 我们来看

一个例子。 例如，有 4个投资者，大家对 2015 年 3 月中旬

10 日内上证 50 的行情做一个简单的预测。 投资者 A认为

会上涨，投资者B认为 10 天内会上涨，投资者 C认为 10

天内会上涨超过 5%，投资者D认为 10 天内会上涨 5% 到

10% 之间。 显而易见，如果 10 天后上证 50 指数涨幅真的在

5% 至 10% 之间，那么大家就会公认投资者 D 的判断最准。
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/ 

图 1.6 期权精准化投资的例子

如果市场上只有上证 50ETF，大家都去买现货，这时大

家所赚的都是价差的收益率，收益率都是 6.56% ( 3 月中旬

的 10 日收益率），即使再聪明的投资者也拉不开差距。 然而

市场上有了期权后，四位投资者的收益率就会完全不同了。

1 I • ＇ 飞 · A 仅仅是看涨．对时间与涨幅都没有想法，

那么他通常只会去买人股票，所赚到的就是股票的价差收

益率．等于 6.56%。

1 B : B 认为 10 天内会上涨，对时间有一个明确

的预期，他则会购买近月平值认购期权，由于期权的杠杆

性，收益率就会比股票高，达到了 234 . 82%。

J’ l l r\ ( : C 认为未来 10 天内会上涨，且涨幅会超过

5%，他会买一份近月轻度虚值的认购期权。 大家先记住虚

值期权比平值期权便直，付出的成本比 B 低，所以 C 的收

益率比 B 高，达到了 278.79%。

1 ..＇.可I {, D D认为会涨 5% 到 10% 之间，他将会构造
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－个牛市价差组合策略（详见第 8 讲），即买一份期权同时

卖一份期权，因此D 的戚本比 C 更低，最终收益率也就更

高，达到了 374.68%。

于是，在期权市场下，大家会看到 D 比 C 赚得多， C

比 B 赚得多， B 比 A 赚得多。 也就是说，你对市场的看法

越精确越透彻，通过期权所赚的钱就越多。

自测题

l. 投资者甲买入认沽期权，意味着其在规定时间（如

到期日）有（ ）按行权价（ ）指定数量的标的证券。

A. 权利；买入 B 权利；卖出

c. 义务；买入 D. 义务；卖出

2. 期权的买方只能在期权到期日行权的期权是（ ）向

A. i人购期权

c. 美式期权

3. 以下不属于期权的功能（

A. 精准化投资管理功能

c. 固定收益功能

B. 认沽期权

D. 欧式期权

B 多维度交易功能

D. 风险转移功能

若答题正确 ， 语学下一i并 （ 答案见第 141 页 ）
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论剑式：合约要素

行权价 ， 影响大 ， 行权交割就依包。

价内价外或平价， 行权价格需细查。

期权定价颇复杂， 欧式美式有变化。

波动利率和股价 ， 剩余期限意义大。

it: 剑式 i： 哑介绍 i剧仪什约噶举 fl ！ 阳｜仅在价的出 n1r,1 f J;j 苦；

期权要素包括到期日、到期月份、 交割方式、行权价格、合

约单位等。 期权的价值由内在价值与时间价值构成，影响期

权价值的因素主要包括股价、行权价、波动率、剩余期限、

无风险利率、股息率等。 例如，期权合约剩余期限越长，时

间价值越大，随到期日临近其时间价值逐渐减为 0。
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－个例子

在上一讲中，我们已经了解了期权就像一份保险合

同（合约），那么一份期权合同（合约）到底包含哪些要

素呢？

让我们先来看一个简单的例子。 3 月 4 日，投资者老王

以 I 732 元买人一张 50日下。！lJ 3 川 2200 合约。 这句话中，

我们先来熟悉一下期权的合约简称一－50ETF 购 3 川 2200 。

• 50 E’l丁 ：期权的标的，即上证 50ETF;

• 购 ：顾名思义就表示这是一张认购期权，如果写的

是i11i就是指认沽期权； ．

• 3 JI ：表示到期月份是 3 月，由于到期日是到期月

份的第四个星期三 ， 因此一查日历我们就可以知道

2015 年 3 月的到期日是 3 月 25 日；

• 2200 ：表示期权的行权价，表示行权价格是 2.200

元／份，也就是期权买方在到期日锁定的标的买卖

价格。

通过期权的合约简称，我们了解了期权合约的大部分

要素。

那么，老王花费 1 732 元买了这张期权意味着什么呢？

这意味着老 F.打仅｛1: f1JJUj 门也此是 3 川 25 门打仪从WHil 尖

h f.111~）， 1 ：土价 2 . 200 J乙：（人 10 000 f分 I ~ iii: 50ETF 这里的

10000 份就是另一个合约要素，它叫做什约 1'(tf1'r. ，也就是
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一张期权对应的标的数量。 根据上海证券交易所股票期权

交易规则规定，目前 50ETF 期权的合约单位统一为 J () （）（）（）。

通过这个例子，我们已经知道了一份期权合约所包含

的要素，比如到期日 、 行权价、合约单位等。 但是你有没

有想过，为什么有的期权便宜有的特别贵呢？ 一份期权到

底值多少钱呢？期权的权利金是怎么构成的呢？它的影响

因素又有哪些呢？ 请看下文c

实值、平值与虚值

有时候，各位投资者会昕到一些期权投资顾问提到

“建议买人一份实值期权”，或是“卖出一份平值或虚值期

权”，这里的实的（价 rJ..J) 、 于 1自（ 'ff- ffl ） 和 出 i 1'i （价外）

实际上就是期权的第三种分类方法。 按照标的价格与行权

价格的关系，期权可以分成实伯、 平的和 J.k:ft＇（期权。

为大家能够方便地理解这一概念，我们只需要记住一

个判断原则，那就是问一下自己， 也I I 垠1~ 、〉当IJ fj- u ' IJ!Wti戈

巴 l叫~n 实（1'1. . -'Fli!lfi 斗J rj· Jj［｝［）｛干 f1'f ' ,;· y~ l;llJ 忌 ｜味拧 J.!F (1'1 。 根

据这一判断原则，我们来举三个简单的实例：首先 ， 标的

价格为 12 元，行权价为 10 元的认购期权，如果我立刻行

权，那就意味着我可以以 1 0 元的价格买到值 1 2 元的股票，

对我来说是赚的，这就好比我只花了 3 000 元就买到了一

个苹果 6s 手机，所以该期权是实伯的；当标的价格为 1 0
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元时 ． 对于行权价为 10 元的认购期权．如果我立刻行权，

那就意味着我可以以 10 元的价格买到值 10 元的股票，对

我来说是不赚也不亏的 ‘ 所以该期权是 •f£ fl'i的；当标的价

格为 8 元时，对于行权价为 10 元的认购期权，如果我立刻

行权，那就意味着我需要花费 10 元买人当前只值 8元的股

票 ． 对我来说是亏的，所以该期权是j革值的。 这就是我们

常说的实值 、 平值和虚值。

表 2.1 实值、平值和虚值的例子

lU！仪类型 Jl,ll. (!" IJ'l 价 ii 仪州 电I( H 

12~ 实值
如果我现在可以立即

执行权利，就赚了

认购期权 10 元 平值
我现在执不执行都一

样．不赚也不亏

8 元 IO 元 虚值
执行权利对我不利．

我不会执行

8 元 I 0 元 实｛宣
如果我现在可以立即

执行权利． 就赚了

认沽期权 10 元 10 元 平值
我现在执不执行都一

样． 不赚也不亏

1 2 元 IO 元 虚值
执行权利对我不利，

我不会执行

内在价值与时间价值

接着，让我们再来看表 2.2。
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表 2.2 2015.3 . 27 收盘时某月份期权合约的报价

认购IYJ似I见 （I「 h 仪价 i人 i占WJ 权 J~f)「

0.216 0 2.500 0.057 0 

0.183 2 2.550 0.073 3 

0.150 6 2.600 0.096 6 

0.117 8 2.650 0.119 6 

0.100 I 2.700 0.150 0 

0.079 0 2.750 0.177 l 

表中圈出的价格是 50ETF 购 5 月 2500 合约在 3 月 27

日收盘时的价格， 每份等于 0.216 0 元。 当时上证 50ETF

的收盘价为 2.649 元，这张认购期权的行权价是 2.500 0 我

们试想一下 ， 如果我们持有这张合约， 并且立刻行权，则

意味着我们可以立刻以每份 2.500 元的价格买入市值为

2.649 的 50ETF，这说明立刻行权可以给我们带来每份

0.1490 元的收益（ 2.649 - 2.500 ）。

可是当时这份期权的市场价格为什么等于 0.2160 元

呢？ 这多出来的 0.067 0 元是什么呢？ 这就引出了期权价

格，也就是权利金的构成了，通常来说，期权的价格由两

部分构成， 一部分就是内在价值 ， 也就 ）（； ＇.）~ h 、〉去1J fj＂ 仪｛人

悍的Wx: 人，即上述例子中的 0. 149 0，另一部分则是时问价

值 ， 也就是剩余的 0 .067 0 。

表 2.3 50ETF 购 5 月 2500 合约的内在价值与时间价值

JUI 仪价恪
hrEA

L 
- - 

比
E
’

f f -S
L 

’’’’ 才
J brtk l - 

b
s画
’

rp f l t 

0.2160 I 0.!490 ( =2.649-2500 ) I o.0670 ( =0.2160-0.1490 ) 
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一般而言，期权会经历着一个“生老病亡”的过程，

只要期权不到期，理论上时间价值通常会大于 0 的。 在上

面例子中，投资者在 3 月 27 日买一张 5 月份到期的期权，

期间有大段的时间可以让 50ETF 继续上涨，这部分给我们

带来了附加的价值。 多出来的附加价值就是时间价值。虽

然川 f11J 价的胖以捉悦 ， f11川 Ii 1] f介 f 1!f呈现 ／／ ＼ a个特点 ． 它就

像 ·· 阳；t f" (i(J {lfc ” ， ｜平 ． 呈阳物绞hill主农 i咸 下面，我们

就来探讨一份期权权利金的主要影响因素 ： 标的价格、波

动率、时间等。

－、～～～

图 2.1 时间价值如阳光下的冰，到期前加速衰减
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期极价稽的影晌因素

让我们回到我们第 l 讲一开始的一个比喻，那就是把

期权比成了保险。 我们把期权的权利金想成保险的保险

费。 l别仪价悄hi 币~－的〈个白 Uf[1] jJ' j 主 ：M:Ji二十，.J; (10 资产价州、

川 l'uJ 以占1波动束 这正如一份保险的保险费会受到被保资

产的价值、保险期限，以及被保资产的风险三个因素的

影响。

• 首先，我们来看被保资产价值对保险费的影响？我

们可以举个例子。 如果为一辆大众 polo 和一辆保

时捷买保险，大家觉得哪一份保险会更贵呢？答案

很明显，你一定会说保时捷的保险费会更贵。

• 其次是时间的影响，试想一下一份一年期的保险和

三年期的保险哪个比较贵呢？答案也是肯定的，一

份三年期的保险会更贵，因为三年期的保险给我们

的保险时间长，给予我们的权利更多，所以保险费

更贵。 期权也是一样，在其他因素相同的情况下，

远月期权会比近月期权更贵。

• 再次就是被保资产的风险（专业一点的脱法就是标

的资产的波动率）。 我们再举个例子，如果一个地

区有对应的地震险，你觉得上海的地震险贵还是四

川的地震险贵呢？答案也是很明显的，上海的地震

险会比四川的地震险便宜，这是因为四川发生地震
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的概率大，被保资产的风险大。 类似地，标的股票

的波动率高，意味着该资产的风险高，期权也就

越贵。

接着，我们来看看真实行情下，标的价格 、 时间、波

动率是如何影响期权价格的。

标的价格

20L5 年 8 月 27 日，上证 50ETF 一改两个多月颓势．

截至收盘，上证 50ETF 报收 2.110 元，涨幅达 8.43%。 M

/'r .ht'i~J i·_itl· 50FTF - ff(l j · i1~. i人呐！＼I］仪罚’i且大 i1K. i人；，1, ！ ~J 

t l. ilf1 ibl ｝.；＿队。 截至收盘，认购期权虚值合约 50ETF 购 9 月

2300 涨幅最高达 64.42%，认沽期权虚值合约 50ETF 沽 9

月 1800 跌幅最大达 61.48%。

时间

2015 年 3 月 18 日到 3 月 25 日 50ETF 价格从 2.611

变化到 2.604. 50ETF 购 4 月 2700 合约的波动率从 25.90%

变化到 26 .00%，在标的价格和波动率都未发生明显变化的

情况下，期权的价格仍下跌 12 .5%，这就是时间对期权价

格的影响。 ｛L)lf~IJ;I 主 1~ .1.: (1~'t11J i兄 i 肌肉j·IJ!~jlJ.Ji'11j 也 ~·.i..

tu J +.<! f fr fJ1l挫 flI 
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图 2.2 期权时间价值在到期前加速哀’减示意图

波动率

2015 年 1 1 月 26 日， 50ETF 微涨 0.46%，但不论 是

认购期权还是认沽期权都出现了价格普遍下跌的情况。 为

什么在标的上涨后，认购期权的价格反而下跌了呢？ 那是

因为当天从盘面上看，认购期权的隐含波动率从前一天的

25% 左右降至约 20%，认悄期权的隐含波动率从前一天的

35% 左右降至约 30%，这代表了投资者对 50ETF 后市的波

动普遍看低c 这也验证了 白：只他l大｜在不变的情况下. tl~dJ 

卒，出小 ． 期权价值越低

｜在 （ iiEti 价格 、 Mli叶利1议功率之外. f f机价怖 、 A；风

阶手lj 率和｝｜艾，包、宅也会影响削恨的价梢． 具体分析如下。
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行权价格

(1 · JU也 t;:; 111 (1 ; j 兰二 斗4 ，立： ｜’1 'J · i·

1 l， 十；，(ff「十何 ，1韭 I：‘：j. l1jlj!f专 111］实的 i别仪（J(J 11Jfj旨刊！；iU虫小， j主忏． 机

不I) ~z丰川、111 川；平 fLb 1fli M h人们＇1 ！的权才己 说． JU J 十 －｛ ff「十扫 itlk{:j .

IJ)IJ4 专 1f1j 才： f1'i l扫 Jj.((J(Jn盯f~·j·'

下图是上证 50ETF 期权某时刻的真实行情’也反映出

认购期权价格随行权价增加而降低，认沽期权价格随行权

价增加而增加。

表 2.4 某到期月份所有期权合约的报价

i人 ill句 101 仪J地 flt rift If「 认 i111 IU! ！·υ见 （ft

0.115 5 2.050 0.040 0 

0.084 4 2.100 0.058 6 

0.056 6 2.150 0.080 9 

0.036 8 2.200 O.J06 6 

0.024 I 2.250 0.145 6 

0.014 l 2.300 0.187 9 

0.008 8 2.350 0.236 4 

无凤险利率

市场无风险利率通常为短期国债的利率，在国内也可

以用一年存贷款基准利率的平均值计算，它是影响期权价值

最复杂的一个因素。 当市场无风险利率上升时，未来行权价

的现值就会降低，这意味着认购期权的买方需要准备的行权

资金的现值变少了，这份权利就会更值钱，因此认购期权的
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价格会上升；而对于认沽期权的买方，目的是以行权价的资

金出售标的股票，元风险利率变高意味着失去的机会成本变

大，这份权利就会变得不值钱，认沽期权的价格会下降。

因此， ｛1 : J ~ f也｜大｜注〈 丰I I 问 ｜，｜

i人购WJ 十.＞（ ff「 1t'L I二n，唔 认 y,t, j圳机的价的会下降。

股息率

一般来说，如果在期权到期日前，上市公司对标的股

票进行了分红，那么在除息日后，股票价格往往会下跌。

根据期权价格与标的股票价格的关系原理， （rJ C他 p、｜兰兰州

同悄况下－ ' JJ>t息 3仨植向 ． 认 IJ！句 WJ 权的价的会变小， i人的出j

恨的价的会变大。 如果规定标的证券除权、除息时，交易

所会对期权合约的行权价格、合约单位作相应调整的话，

就可以避免红利给期权价值带来的影响。

最后，我们将期权价格的六大影响因素变化关系总结

成表 2. 5 o

表 2.5 期权价值与其影响因素的变化关系

澎Ui闪闪＊ 认购JYJ 以 L人 i11 1 )g j仪

标的价格 + 

时间 + + 

波动率 + + 

行权价格 + 

无风险利率 + 

股息率 + 
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自测题

1. 期权的合约单位是指一张合约对应标的证券的（ ）。

人价格 8 . 类型

C. 数量 D . 市值

2. 股票 ABC 的市价为 25 元，则行权价格为 20 元的

股票 ABC 认购期权的内在价值为（ )0 

A. 0 8. 5 

C. -5 D. 45 

3. 通常而言，假设其他因素都不变，认购期权的权利

金会随着标的波动率上升而（ ）。

A. 上升

c. 不变

8 . 下降

D. 不确定

若答题正确 ， 请学下一i并 （ 答案见第 141 页 ）
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独剑式：单腿策略

买认购 ， 盼股涨 7 下跌可能全亏光。

卖认购 ， 怕股涨 ， 风险无限细思量。

买认洁，盼股跌 ， 上涨或许皆涅灭。

卖认洁，怕股跌 ， 损失巨大空悲切。

独剑式主安介绍吼：｛朋仪策略。 主要包括买人认购期

权、买人认沽期权、 卖出认购期权 、 卖出认沽期权策略的

到期日损益和到期前损益。
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什么是单腿策瞄

所谓单腿期权策略，就是指只买人或卖出一种认购或

是认沽的期权策略。 由于期权分为认购期权与认沽期权．

买卖方向又有两个，因此单腿期权策略一共有四个： 到入

认购WJ权 、 ）~ 入；人y，片 WJ权 、 ）~ill 认购！~Jt ！（ 、主 Ill i人Yi'i WJ仪 。

表 3. I 四个单腿策略的构成

3；人 Jr 仓 ｜ 共 Ill 川： 仓

认购期权

认沽期权

9；入认购

买入认沽

卖出认购

实山认f,1;·

表 3. 1 中 ，元入认购与卖山认沾是看涨型策略，用红色

黑体字表示，而买入认洁与卖出认购是看跌型策略，我们

用黑色黑体字表示。

对于每一个单腿策略，它都有一个从开仓到持仓、再

到了结持仓的过程。 下图展现了期权交易从开仓到平仓的

基本过程。

且
川。而
凹

四
画
H
也
同
巴

AV a
J画

图 3 . I 开仓与平仓的对应关系
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所谓 贝入 ;r-仓，是指兴入 WJ 仪；；n扣rill ,1 Y、于. .1戊 h

( JUH:d1:1 义：杠 。 成为买方后，你有两种方式了结头寸， 一

是卖出平仓， 二是持有到期根据情况选择是杏行权。

所谓 共川l 川： 仓，是指 !J: :1·, !!!J H {r约；所址：々头 .j-. I戊 h

！的仪（i (J 主力。 成为卖方后，你也有两种方式了结头寸， 一

是买人平仓， 二是持有到期。

所以，大家一定要牢记，买人的反义词是卖出，开仓的

反义词是平仓，所以 ：k; 人 Jr- 仓的 :k1] 08 h;\;: !'I 炽 j斗士： Ii\ 1 · 

仓ο 同样的道理， kll ＼川仓n<1 头 •J Or'Jli.rU ' i 怜 ！ι正入 γ 仓。

接着，我们希望告诉各位投资者，投资单腿期权策略

需要我们对市场先有一个明确的预期，什么样的预期将对

应什么样的操作，也就是看法对应策略。 通常而言，一次

期权投资可以分为四部曲。 句： － it 岳阳!UJ. 明白自己对市

场的看法，到底是看大涨还是看大跌，到底是不看涨还是

不看跌； 如 → )j; ){ l川仁在 Ill再． 在期权市场上，有了预期就

可以找到相应的策略，比如看大涨可以对应买人认购期权；

::f} 1也忧）｛ 可仓 ； ：＇j\ pq 坠 •；vL ）乙 （ i',1；. 对于买人开仓的头寸，

可以持有到期，也可以采取卖出平仓的方式了结头寸。

买人开仓对应的预期是什么呢？买人开仓可以分成买

认购或者买认沽。 大家可以记住 ： 如果你认为市场会大涨，

那么对应的策略就是买认购，如果你认为市场会大跌，那

么对应的策略就是买认沽。 总结起来就是 12 个字：“ 斤人

i11； 五 l人 IJ!'.J ，口大队 ）~ J人 1 111 。 ”

那么卖出开仓对应的预期是什么呢？卖出开仓可以分为卖
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5四
史巨型

图 3.2 四个单腿策略对应的预期与操作

认购或者卖认沽。 有一-1'-非常好记的方法：期权买卖双方的看

法一定是相反的 ！ 由于认购期权的买方是看大涨，因此认购期

权的卖方就是不看涨；由于认沽期权的买方是看大跌，因此认

前期权的卖方就是不看跌，所以我们可以总钻出关于卖方的 12

字口诀，大家可以记住： “不行；~！；共认购. 1~ 百·跌 .Jj人 Ii~ 。”

到期日盈亏分析

这一节中，我们来简单分析一下如果我们买人或卖出

了一份认购（认洁）期权，并且将其持有到期，那么我们

在到期时刻的盈亏情况是如何的。

买入认购期权

例如，某投资者买入了一张 50ETF 的近月认购期权，
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行权价为 2.500 元，权利金为 0.2 元／份。

当到期日股价高于 2 . 5 元（例如 2.8 元）时，投资者可

以 2.5 元的行权价买人 50ETF，再以市价 2.8 元将其抛售，

因此到期日的盈亏为 0.3 元（即 2.8 - 2.5 ），扣除权利金

0.2 元，总盈亏为 0.1 元（ 即 0.3 - 0 . 2 ）。

当到期日股价小于 2 .5 元时，投资者自然不会以 2.5 元

的价格买入市值低于 2.5 元的证券，因此他通常会放弃行

权，这样，他的到期日盈亏就为 0 元，扣除权利金 0.2 元，

总盈亏就为一 0.2 元（即 0 - 0.2 ）。

特别地，当到期日股价为 2.7 元时，投资者可以 2.5 元的

行权价买入 50ETF，再以市价 2.7 元将其抛售，因此到期日的

盈亏为 0.2 元（即 2.7 - 2.5 ） ， 扣除权利金 0.2 元，总盈亏为

0元（ 即 0.2 - 0.2 ），恰好达到了盈亏平衡（不赚不亏）。

我们将此分析整理成表 3.2 。

表 3.2 买入认购期权的到期盈亏分析

到J JIJlll ·tl没价 行仪侃号 总盈亏

2.45 。 一 0.2

2.5 。 一 0.2

2.55 0.05 0.15 

2.6 0.1 一 0.1

2.65 0.15 一 0.05

2.7 。. 2 。

2.75 0.25 0.05 

2.8 。. 3 0.1 

2.85 0.35 0.15 
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如果我们把到期时股价作为横轴，至lj期总盈亏作为纵

轴，然后逐一描点作图，就可以画出买人认购期权的到期

盈亏图。

盈亏1

割草月股价
盈讲衔，单、

。
怆
大
文

树
集
权

图 3.3 买入认购期权的到期盈亏图

从上面的阁表，我们可以发现买入认购期权策略具有

这些特点 ：

· 对于预期后市为“大牛”的投资者，可选择买人认

购策略。

• 当标的出现上涨时，买人认购期权的投资者获得收

益。 标的价格涨的越多，认购期权的买方可以获得

的收益也就越大。

· 买人认购的投资者承担的损失是有限的G 如果标的

价格下跌，低于了行权价格，他可以选择不行权，

最大损失就是全部权利金，盈亏平衡点＝行权价

格＋权利金。
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卖出认购期假

如果我们掌握了买人认购期权的到期盈亏阁，那么卖

出认购期权的到期盈亏因该如何画呢？事实上．脑筋转个

弯我们就会发现，在期权市场上 ， 同一份期权的买卖双方

属于零和博弈，买方到期所赚的钱就是卖方所亏损的钱，

反之亦然＝ 肉此，卖出认购期权的到期盈亏罔实际上只需

将买人认购期权的到期盈亏图进行 180 度翻折即可、具体

女II罔 3.4 所不。

边
f

一
训
，
，
／
／

f
i
i
1

企
与

4

氏
、

司

·

啪
叫

－

Z
W咐
…

Fnv

. 

！ 最大此在 . I 飞
阶收取咐才＇fl\ \ 

时〉 ｜ 如屿，飞、

阁 3 .4 ¥11 .JIJl盈亏罔：从买认购到卖认购

从卖出认购的到期盈亏阁，我们可以了解到这些

特征 ：

· 对于预期后市为“不涨”的投资者，可选择卖出认

购策略。

• 当标的出现上i5~时 ． 卖出认购期权的投资者出现亏
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损。 标的价格涨的越多，认购期权的卖方亏损就

越大c

· 卖出认购的投资者获得的收益是有限的，最多为全

部权利金，但上涨风险无限，盈亏平衡点＝行权价

格＋权利金a

买入认洁期叹

例如，某投资者买人了一张 50ETF 的近月认沽期权，

行权价为 2.500 元，权利金为 0.2 元／份。

当到期日股价低于 2.5 元（例如 2.2 元）时，投资者可

以从市场中以 2.2 元的价格买人 50ETF，再以行权价 2.5 元

将其卖出，因此到期日的盈亏为 0.3 元（即 2.5 - 2.2 ），扣

除权利金 0.2 元，总盈亏为 0. 1 元（即 0.3 - 0 .2 ）。

当到期日股价高于 2.5 元时，投资者自然不会以 2.5 元

的价格卖出市值高于 2.5 元的股票，因此他通常会放弃行

权，这样，他的到期日盈亏就为 0 元，扣除权利金 0.2 元，

总盈亏就为一 0.2 元（即 0 - 0.2 ）。

特别地，当到期日股价为 2.3 元时，投资者可以从市

场中以 2.3 元的价格买人 50ETF，再以行权价 2.5 元将其抛

售，因此到期日的盈亏为 0.2 元（即 2. 5 - 2 . 3 ），扣除权利

金 0 .2 元，总盈亏为 0元 （即 0.2 一 0 .2 ），恰好达到了盈亏

平衡（不赚不亏）。

我们将此分析整理成表 3 . 3 。
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表 3 . 3 买入认沽期权的到期盈亏分析

f1J IU I 11-t II＇~ I什 1r仪 ！ifv;· 总 ｛，fl. 寸

2.0 0.5 0.3 

2.1 0.4 0.2 

2.2 0.3 0.1 

2.3 。2 。

2.4 0.1 一 0 . 1

2.5 。 一 0 . 2

2.6 。 一 0 . 2

2.7 。 一 0 .2

2.8 。 一 0 . 2

如果我们把到期时股价作为横轴，到期总盈亏作为纵

轴，然后逐一描点作图，就可以画出买人认沽期权的到期

盈亏图。

盈亏

。
性
大
扣

…
柑
啤
报

盛讲4晰、

到蝴股价

图 3 . 5 买入认沽期权的到期盈亏图
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从买人认沽期权策略的到期盈亏图中．我们可以发现

如下特征。

. 

. 

. 

对于预期后市为“大熊”的投资者，可以选择采用

买人认沽策略。

当标的出现下跌时，买入认沽期权的投资者获得收

益c 标的价格跌得越多，认沽期权的买方可以获得

的收益也就越大。 极端地，标的证券的价格跌到 0

元时收益达到最大值。

买人认沽的投资者承担的损失是有限的。 如果标的

价格上涨，突破了行权价格，他可以选择不行权 ，

最大损失即为全部权利金，盈亏平衡点＝行权价

格一权利金。

卖出认洁期仅

同样地，利用买人认沽与卖出认沽双方属于零和博弈的

原理，卖出认沽期权的到期盈亏图实际上只需将买人认沽期

权的到期盈亏图进行 180 度翻折即可，具体如图 3 .6 所示。

、

、

¢ 
＼豆平白'i.-r.V.

「；J l~ 
、、 即q去，11~ri立

/ I R 山（＼＇.j;.t_
, ’ IM ＞町仪~~119j ’ fJ 主

一一__L_一一－ - > 

/ 

， 一
f 二 τ＇h珩飞

, , 
/ 

图 3.6 ¥11期盈亏图：从买认沽到卖认沽
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从卖出认沽的到期盈亏图，我们可以了解到如下特征。

· 对于预期后市为“不跌”的投资者，可选择卖出认

沽策略。

· 当标的出现下跌时，卖出认沽期权的投资者出现亏

损。 标的价格跌的越多，认沽期权的卖方亏损就

越大。

· 卖出认沽的投资者获得的收益是有限的，最多为全

部权利金，但下行风险无限，盈亏平衡点＝行权价

格一权利金。

到期前盈亏分析

在期权的实际投资中，大部分投资者未必会将期权持

有到期，而是以平仓的方式了结头寸。 那么对于选择平仓

的朋友们，我们又该如何计算盈亏呢？

对于期权的买方而言，很容易计算出自己的盈亏。｜｜｜

l 正入川－仓j! I J .:U I ＼于仓注 it 'J~ I日 ），； • ;( ~· J J ；川、l 11\ i五 ． 尖叫

J,;1: j'./ j;lj f.Q. 所以门－n他们l ·J- J止 ·,ic;1，，~r;· 1111. 也 ！iOc Ji. ＇）~ h r1'.1 忧

，；可「于仓川去1] h'. f l] 1:: (10 h比乞岔制；r.，~~JI：仓川去1JH 千｜｜含的

11＼（ 乞金制。

我们来看两个实际的案例，再巩固一下买方盈亏的计

算。 第一个案例是 3 月 1 1 日，投资者王女士强烈看好大盘
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8 
⑤ 

图 3.7 期权买方到期前盈亏计算示意图

会继续上涨，于是选择买人认购期权。 当日分别以 0.158 2 

元的价格买人开仓了 10 张实值认购合约“50ETF 购 4 月

2250 

王女士再分别以 0.3158 元的价格分批卖出平仓了 10 张该合约。

所以她的盈利就等于 （ 0.315 8 一 0. 158 2) x 10 000 × 10, 

共计 15 760 元，收益率达到 99 .62%。

第二个案例是 5 月 4 日，投资者小杨预期当前获利盘

回吐压力较大，短期看跌大盘，于是选择买人认沽期权。

当日以 0.042 0 的价格买人开仓了 10 张轻度虚值认沽合约

"50ETF 沽 5 月 310。”，总支出共计 4 200 元。三天后，大

盘果然连续下跌，小杨提前以 0.134 4 的价格卖出平仓，所
以他的盈利就等于 （ 0.134 4 一 0 .042 0 ) × 10 000 x 10，盈

利共计 9 240 元，收益率为 220%。

对于卖出开仓的投资者 （也就是期权的卖方 ） 而言，盈

亏的加减次序正好和买方是相反的。 大家要注意， 由于实 IU
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JI：仓皇！J 头：人、JL 仓！去先主后；（. J,:<-j ／，川中 ll'r 快． 二0~NJ＿在 ！~｝ flj 

'r｛.所以 i I ’有盔’i • ;·nJ Ji:- ;tclm 1;-;·;r.lk . 也就是卖方的监亏等］二;r

仓nJ划Hfil 舍的成交金额减尘、v- 仓时刻l仪平l]<i立的成交 ：rz:倾。

ι 

8 
图 3.8 期权卖方到期前盈亏计算示意图

接着，我们同样通过两个实际的例子来巩固一下卖出开

仓的盈亏计算。 第一个例子是投资者丁先生短期看空 50ETF

的走势，为实现这一预期收益，他于 3 月 2 日早盘卖出认

购期权。 当日以 0.057 6 的价格卖出开仓了 JO 张实值认购合

约“50ETF 购 3 月 2350

50ETF 连续三日收阴，丁先生在 3 月 5 日盘中以 0.032 5 的

价格买人平仓，因此在不计交易费用的情况下，盈利等于

( 0.057 6 - 0.032 5 )× lOOOOx 10，等于 2 510 元。

第二个例子是 3 月某日终，投资者老张认为大盘会

小幅上扬，于是选择卖出认沽期权获得温和上涨收益。

当日以每份 0.061 5 元权利金卖出了 10 张虚值认沽期权

“50ETF 沽 3 月 240。”，获得 6 150 元的权利金收入。 一周
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后，大盘如期所料上行，老张提前以 0.030 6 的价格买人平

仓，因此在不计交易费用的情况下，盈利等于（ 0.061 5 -

0.030 6 )× 10 000 × 10 ， 等于 3 090 元c

自测题

I. ( ）是买入开仓的合约了结方式n

A. 卖出平仓 B. 卖出开仓

c. 备兑平仓 D 买入平仓

2. 投资者贯先生卖出了一张期权，则他 （ ）、

A. 拥有买权，支付权利全

8. 拥有卖权，支付权利金

C 履行义务，支付权利全

D 履行义务，收取权利金

3. 王女士卖出一份行权价格为 50 元的认沽期权，权

利金为 3 元，至1］期日标的股票价格为 52 元，则她的到期日

盈亏为 （ ’ ）元。

A. 2 

C. 3 

B. 一 2

D. - 3 

若答题正确， l言字下一i并｛备案见第 141 页）



在这个小时， 你将学到

·为什么买期权

·怎样买期权

·期权买方的风险

·为什么卖期权

·怎样卖期权

·保证盒与卖方的风险

·保险策略

·领口策略

第 4、日才





〈 第 4 讲 〉

长剑式：买方策略

买期权 ， 易亏光 ， 谨慎投资勿全上。

平价处 ， 波动狂 ， 股价跳动莫~红。

止盈止损都需要， 贪婪犹豫徒悲伤。

~剑式七要介绍买入WI扭住仓。 长仓（权利仓， long

option ）是指买人期权、支付权利金、享有权利的一方。 买

人期权有可能损失投入的全部权利金，因此需谨慎。 平值

期权的价格波动较大，应密切关注，做好风险控制。 期权

买方的杠杆较大，操作时应注意止盈止损的交易纪律。 切

莫贪婪犹豫。
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为什么买期权

上几讲中我们通过比喻、类比的方法讲解了期权的一

些基础概念、分类、要素、价格和单腿策略等等。 这一讲

中，我们来看看期权的买方策略。 首先，我们来一起想一

想你什么时候会做期权的买方呢？实际上，以小博大赚取

收益是做期权买方的最大动力。 所谓以小博大，又可以称

为“四两拨千斤”、“花小钱办大事

要花 10 000 元才能做的事情，现在或许花 1 000 元就能做

了，之前需要花 l 000 元才能做的事情，现在或许花 100

元就能做了。

享年予力斗告

图 4.1 期权具有以小博大的杠杆作用
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做期权的买方，有个专业术语叫做“买入开仓”，买人

开仓分成两种操作， 一种是买人认购开仓，还有一种是买

人认沽开仓，通俗的说就是在建仓时买人了一定数量的认

购期权或买入了一定数量的认沽期权。

接下来，我们举一下期权买方以小博大的实例e 我们

回顾 2015 年 3 月的行情，市场处于上行的趋势中， 3 月 5

日，有一位投资者买了一张四月份到期 、 行权价为 2.5 的

认购期权，花费 292 元的权利金。 到了 4 月 13 日，由于大

盘的上涨．这张期权已经涨到了 4 915 元，价格涨幅约为

l 583%，远远超过 50 指数在同期 28% 的涨幅和沪深 30。

在同期 27% 的涨幅。

说到这里，有些投资者可能会有这样的疑问，买入一

张期权可以赚 l 583%，那么它会不会也会亏 1 583% 呢？

如果这么认为那你就误解期权了。 作为期权的买方，就

像保险中的投保人，整个投资中最多亏完全部的权利金，

不会再面临额外的亏损，所以买人期权最多亏 l 倍，就

是 100%，而潜在的上行收益则可能为 100%，也可能

I 000%，甚至更高。 所以， !tJJ 十 I.. ：；~ J/1'1~ Wl ii i~ 1-J J-<l阶丛 r <·l 

FJ；、自＇.J. 1WJdi"JirL it-\、（ 1 : 1i让 （1;t JL Jil~ . 这就是期权和期货最大

的区别。

图 4.2 展现了 2015 年 3 月 5 日到 4 月 13 日期间 50ETF

购 4 月 2500 合约每日收盘价格的走势。
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图 4.2 20 1 5 年 3 月 5 日到 4 月 13 日期间 50ETF

购 4 月 2500 合约每日收盘价格的走势图

本节的最后，我们通过两幅图（图 4.3 、图 4.4 ）分别

来看懂认购期权与认沽期权。

主-i ＋又~ 领1~ 系吟 -f_叫苦员 最未 归豆

各 。P
/ 。 ／到/ t=1 

一／
京i弘 军λii-Jltl ~秩 最亏多t’i;ki私H刊L全 元成

图 4.3 一幅图看懂认购期权的买方

在上交所股票期权投资者适当性管理制度中，买人认

购期权属于二级投资者的交易权限，适用于看大涨的市场

环境，亏损有限，最多为全部的权利金，理论上收益无限。
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交易和.it 子民！~ 系”各 才在文电报 7言协主

飞
飞 ~ 一\ / 、、

\ 」－－ c:::::=:'.) 

王λ认i古tu武
专 f费肩~ 布h归手叶。j金- 丈跌 J知k~金

图 4.4 一幅图看懂认沽期权的买方

同样地．买入认沽期权属于二级投资者的交易权限，

适用于看大跌的市场环境，亏损有限，最多为全部的权利

金，收益也有限，股价等于 0 的时候收益最大。

怎样买期权

买多少期权

期权的妙处在于仅需投入较少的资金，就可以撬动较

大规模的股票投资。 然而，在实际买人期权时，投资者还

是要从少量买人试水，作为理想的交易起点。 即使你想尝

试更复杂的策略交易，也最好从买人少量的期权开始，这

样就算犯了错，付出的学费也不会太高昂，却给你提供了

有益的实战经验。 不要孤注一掷，用你输不起的“保命钱”
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λ均量支入试术
之二＿：；.寸

图 4.5 期权买方心法：从少窒买入试水

来投资期权，而是应该拿出一部分闲钱（损失了也不心疼）

来投资．这样你就能心态平和地面对损益。

为此，上交所设计了专门的限仓、限购制度以避免某

些投资者因全仓投入期权而导致的巨额亏损。 所谓限仓制

度 ， l: '8:－包i 11i 1 :1~ ;111] 1非打 !VJ仪介约 （I~ k见悦. t~~；投民忏 nf 以

iS千f I’l~J 1y1＿ 个“（J!J (I甘仪手tj 仓和l ｝~， 4午仓i过大放：1［：.阳市1J.t:耸听月

lri) - {'t"约品和j1 (1:11y1_ l ！到入 n 仓的大放忱。 所谓｜恨。！与制度 ，

就 ）｛）.且应个人投资月 ＇）~ 入 JVJh'. ff 仓的贤企圳悦不1~1 J凶.il J l: 
f正 iJUiWl二｝‘1 贤 （＇

的仓位投资于期权权利仓。

买什么合约

在实际操作巾，大家又如何在几十个期权合约中选出
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自己要买的合约呢？这里，我们给出了三个考虑的角度供

投资者参考。

第一个是 i~L.动性，通常而言， 我们总是选择高流动性

的合约以防范无法平仓的流动性风险，流动性好的合约至

少有两个特点，一个是买卖价差较窄，另一个是盘口的报

价数量较大，深度较深c

第二个是丰i:+H哇，一般来说，越是虚值的期权杠杆越

高，越是近月的期权杠杆越高，所以大家可以根据以小博

大的意愿选择杠杆合适的合约c

第三个是 （ I 身的风险 If＼受能）J ，对于风险承受能力较

强的投资者，可以选择轻度虚值的期权进行开仓；而对于

风险承受较弱的投资者，可以买入下月份到期或轻度实值

的期权，一方面给予自己更多时间等待标的价格的显著上

涨或下跌，另一方面给予自己更大的行权概率。(/ 

图 4.6 期权买方选择合约需要考虑的因素
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两个注意事顶

第一个注意事项是慎买临近到期的期权，这是因为期

权的时间价值会随着期权到日的临近而加速衰减＝ 我们来

回顾图 2. 1 ，随着到期日的临近，期权的时间价值就像阳光

下的冰，呈抛物线形衰减，天天贬值，越贬越快，直至完

全损失掉。

第二个是慎买深度虚值的期权。 20 14 年世界杯半决赛，

德国 7 : I 战胜了巴西队 ， 在上半场巴西已经 0 :5 落后于德

同队，如果中场休息日才你还要固执己见买巴西队获胜，那

么这样的投入就相当于买人了一张深度虚值的期权，到期

几乎没有盈利的概率，面临价值归零的风险。 所以，大家

在买深度虚值的期权时，需要非常地谨慎。

一－－一~ -:»-

图 4.7 期权买方心法：慎买深度虚值的期权
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罢万的风险

期权买方的风险点主要有四个 ： 价值归零风险、高溢

价风险、流动性风险、行权交割风险。

因 4.8 期权买方的风险点

期权买方的第一个风险点就是价的。 i车 j圳市，价值归

零风险昕上去很专业，但顾名思义其实就是亏完所有的权

利金。 这个风险是期权买方特有的风险。 但在实际操作当

中很少有投资者会持有到期，所以赚取或亏损的是权利金

的差价c 在操作时，我们可以给自己设置一个止损点，比

如亏 20% 就平仓，这样的做法可以一定程度迦免价值归零

风险。

第二个是自i益价风险，通常指虚值期权在临近到期被

爆炒的风险。 我们可以打个比方，比如说一套房子在一个

交通不方便很偏僻的地方，仍然卖四五百万，这个房子
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很明显被高估。 如果在房价很高，追i张买人，当价格回

归理性时，就会亏得很惨。 期权也相同．虚值期权到期日

价值是一定会归零的．如果在到期前追涨高价买人而到期

时却是虚值，则会面临权利金的很大亏损，这就是高溢价

风险。

第三个是忧41rltt J川丘，指的是期权合约可能面临没有

对于方而无法平仓的风险c 那么为什么会平不了仓呢？我

们举个例子，比如一张期权刚开始买人时是实值，但是之

后标的价格却向着不利的方向运动，随着时间推移，慢慢

变为深度虚值，这个时候再去卖出平仓，可能会面临没有

人愿意买的情况，因为市场上可能没有人愿意浪费钱去买

一个根本不可能行权的期权合约。

最后一个是行根交古lj 风｜哈 。 这个风险一方面是指忘记

行权的风险。 比如在到期日，期权为实值，作为买方我们

有权利去行权。 但是我们只有每月的第四个星期三才可以

行权。 我们可能因为各种事情错过了行权。 针对这一点．

期权经营机构一般都会跟客户签订协议，比如当期权实值

程度达到一定比例，如 3% 时，会帮客户自动行权，从而

避免了这个风险。 另一方面，对于认购期权的买方，如果

在 T 日行权，他必须等到 T +I 日才能得到券 ， 到 T+2

日才能卖出标的证券，这就带来了两天的价格波动风险，

所以对于实值程度不深的期权，在行权时要考虑到接下去

两天的价格搜动风险，如果无法忍受这两日的波动风险，

那么可以考虑以卖出平仓的方式获利了结。
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自测题

I. 下列哪一项是买入认购期权的作用（ )? 

A. 杠杆性做多 B. 降低持仓成本

C. 增强持股收益 D. 提供保险

2. 小赵买入了一张认购期权，则他面临以下哪个风

险（）？

A. 追缴保证全风险

C. 损失权利金风险

B. 强行平仓风险

D. 股价上行风险

3. 贾先生以 0.75 元买入一张 50ETF 期权，现在其权

利金为 0.80 元，合约单位为 10 000 股。 若此时平仓则盈亏

为（）元。

A. 盈利 600 元

c. 亏损 600 元

B. 盈利 500 元

D. 亏损 500 元

有否~~li} 确， ii'i学下一i片｛豆豆见第 1 41 页｝



〈 第 5 讲 〉

短剑式：卖方策略

卖期权 ， 开短仓 ， 卖方凤控要加强。

保证金 ， 备余量， 每日结算要补上。

不赌博， 重止损 ， 凤险对冲不能忘。

陆剑式 k ?f 介绍卖 Il l JU J 扭住仓。 短仓（义务仓， short

option ）指卖出期权、收入权利金，并负有义务的一方。 期

权卖方需要缴纳保证金，需要防范保证金、强行平仓等

风险。，
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为什么卖期权

在上一讲中，我们重点介绍了怎么去做期权的买方，

在期权实际投资过程中，我们也有可能去成为期权的卖方，

那么我们什么时候会去考虑卖出期权呢？

事实上，我们很容易想到，一个人愿买， 一个人愿卖，

达成交易 ， 那想法必然是反向的。 所以对于期权的卖方来

说，预期肯定和买方是相反的 3 对认购期权来说，买方是

看大涨，卖方就是不看涨。 对认沽期权来说，买方是看大

跌，而卖方是不看跌。 这里我们需要注意，不看涨不等于

看跌。 因为不看涨可能是小跌、大跌，也可能是横盘震荡，

这些都叫做不看涨。 所以，不看涨的范围要比看跌更大。

那么同样的道理，不看跌也不等于看涨，不跌有可能小幅

盘整 ， 有可能是小涨 ． 也可能是大涨。 所以，不看跌的范

围要比看涨更大。

此外，通过卖出认沽期权我们可以实现间接降低买人

标的股票的成本，具体详见第 7 讲 ； 或是在发现期权价格

被明显高估时，尽量卖出这些价格被扭曲的期权合约实现

套利。

在第 l 讲的一开始，我们就强调过 ， 买方好比投保人，

卖方在市场中的角色相当于保险公司 。 作为保险公司， 剧

权实方所i]-l:.担的是义务，没有极利，交易所通过缴纳保证

金的方式去约束他的义务到 这里我们需要注意：与期货的

买卖双方都要缴纳保证金不同，期权的买方就像投保人，
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图 5. 1 ~出期极的使用场景

农视主丰4诊
芽、月丰叉的4介
11被；如在

付了保险费 ， 只有权利，没有义务，所以不需要缴纳保证

金；期权的卖方，就像保险公司 ． 承担了义务 ， 才需要缴

纳保证金。

肌然主 Ji 除似阶公 ri] · j下. iJ1( （，~i. 打 l~l~ . J礼阶 lJJ ;c1;l~. 

IJ[；市场｜：为什么千jj土人愿丘做£方•／ i主 j二个｜｜二’，；；＼·fl f川f'.Jf11]

！四 iUf JJ见（1：~：；大家准一个作tJ r. 舌 ,fr 你 （1~1 :tilJL·'! tm ~在乎j

· 1、 1 、·： i'11'1. 50% (I 可 fl'.＇｛丰台则ff I Jj JI；电 50°υ 的问中全亏 100

Ji j已. r:i；会：.u主个户 i'ii'1 ＇＂~ "! ;f ~ ~J.l 几于没白’人！吐出；五H巴. jJ;j 

J.J i先打人！ti.~ ，在忖 Ill；么大 f1:1JA阶 l;·IJU(U主 l fj 兀 iJ.f! ｛飞 ff J把

这个1''''i'11'1 (1'.J ;1'.执 L1i. · L1i. 99. 99" o (I~~！｛平会服 l Jj;i:.. O.Oll!u 

(1:1 t旺韦会 ＇f I 00 万．的；if 义： j主个产品 II斗 f 1Q，但绝大多数的

人 11f能会正 l丁l巳. Ji;! J·J1~ ff j nj’以以陆犬的问二字 jk 1'} j主 I Jj 
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; c n~J 4让人 才手实 1－＿ . 成为出j仪卖方的人就是j主兰、坦（j(J . 他

根据rJj 11:'_数据；~lj ltJr !J'J: ff「 1'1 : 1 个门后 i11（址’ 100 兀的 tl坦率很小 ．

』｜：么｛也就 11f fi~会主 11\一份行仪价为 100 JC . I 个 11 盯于lj 圳的

认购WJ仅过就像保险公 I ij ，保阶公司之所以 nr~ ，~~支： i'll

f分保阶 ． 是｜云｜ 为公司的柏1丁 1 -1" 1 队iu!1J rr完 Ill 险的慨书1Rf自

本节的最后，我们通过两幅图（图 5.2 、图 5.3 ）分别

来看懂认购期权与认沽期权。

主名和限 子叫： 系吟 和1i孟 最叶才2

q 巳::=i

\ A~ --\ 分
主踉投资者 耳 ；栋 会也认向J＃叙 局限 元f民

图 5.2 一幅图看懂认购期权的卖方

主事积币i 我翻 系哈 才层川k主 才在叫才又

OJ 
r 士：1

\ 次公尹
/ 合, , 

/ - 
三~革主负看 耳 Z失 刻认』t; jij叙 局限 fj,f:虫叮－

革是,f.:1金

图 5.3 一幅图看懂认沽期权的卖方
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在上交所股票期权投资者适当性管理制度中 ， 卖出认

购期权属于三级投资者的交易权限，适用于后市不涨的市

场环境，收益有限，最多为全部的权利金，理论上亏损

无限。

同样地 ． 卖出认沽期权属于三级投资者的交易权限，

适用于不看跌的市场环境，收益有限，最多为全部的权利

金， 亏损也有限，最大亏损出现在股价等于 0 的时候。

怎样卖期仅

卖什么合约

关于“我”该选择哪一个合约去卖？我们也给出三个

考虑的角度。

图 5.4 期权卖方选择合约需要考虑的因素
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首先被动率的角度。 期权市场中，有一个很重要的指

标叫做“隐含坡动率

市盈率，，，用来刻画该期权的价格是否被明显高估。 大家

在寻找被高f古的合约日才．就可以关注这个指标。 我们来看

表 5.1 ，这个表中有一列叫“隐含波动率”，在这一列中，

有一个数特别高，比其他所有合约数都要高得多。 这个数

就是 1 .647 。

表 5. I 4 月份认购期权在某日的隐含波动率情况

认购JUI仪 4 JI 

总量 隐含波动率 行权价

675 1.647 l 1.00 

249 0.998 12.00 

495 0.689 13 .00 

I 867 0.640 14.00 

3 430 0.518 15.00 

如果你是一个具备一定经验的期权投资者，就会发现

该合约的价格被显著高估了，因此可以卖出这份被高估的

合约，买入对应数量隐含波动率正常的合约，赚取波动率

的价差收入。 通过这个例子，希望大家能够掌握怎样去寻

找被高估的合约。 因为有时做卖方，不一定真的是看趋势，

而是找到一份保费特别高的保险，然后卖掉它。

第二个角度是流动性，同买方一样，通常而言，我们

总是选择高流动性的合约以防范无法平仓的流动性风险，
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流动性好的合约至少有两个特点，一个是买卖价差较窄，

另一个是盘口的报价数量较大，深度较深。

第三工－个是 ！＇ I q. 风｜应收受 ri~J1 ，对于风险承受能力较强

的投资者，可以选择轻度实值的期权进行开仓 ， 以赚取较

高的“保险费”收入；而对于风险承受较弱的投资者，可

以卖出当月份到期、轻度虚值的期权，一方面近月期权的

时间价值衰减速度最快，另一方面虚值期权被行权的概率

低，给予了自己更高的安全系数。

六个注意事顶

大家在卖出期权时，需要注意以下几点。

一是 11: itl 第 － 。 期权卖方的收益有限但损失无限，因

此，止损是卖方最有效的风险控制手段，也是卖方盈利的

」l:.t在党－I一－－、－－

图 5 . 5 期权卖方心法：止损第
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前提。 卖方的成功有别于买方，不争在一朝一夕，而需要

长存于市场。 止损的方法有很多，比如固定价位止损、技

术指标止损、心理价位止损、基于资金管理上的固定资金

比率止损等。

二是仓位很能过重。 成为期权卖方，仓位控制是必修

的一课，因为卖出开仓需要缴纳足额保证金， 一旦满仓操

作，即使大方向看对了，也可能因市场临时波动导致保证

金不足而被强行平仓，不像股票那样可以等到地老天荒。

对卖方而言，强行平仓意味着永久性失去被平仓位的获利

机会。 因此，卖方始终要把保障资金安全作为投资的核心

纪律，切不可满仓操作。

图 5.6 期权卖方心法：仓位不能过重
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＝是）I~国势！而为 。 作为期权的义务方，期权卖方的风险

理论上是无限的。 因此，在缺乏有效风险对冲的情况下，

判断市场方向对于期权卖方至关重要。 华尔街有一句至理

名言 ： 趋势是你的朋友，谨记不可逆市而行。 对于期权卖

方而言，所谓顺势而为就是熊市卖认购，牛市卖认沽。 这

条要诀虽然不言自明，但真正能做到的人并不多。 要捕捉

市场或单只股票的趋势，可以借助基本面分析、技术分析

等方法。 这些方法都有一定的效果，但绝对不是万应灵药。

图 5 . 7 期权卖方心法：顺势而为

四是多卖被高｛占的JQJ 权 。 成功的期权卖方总是敏锐地

寻找那些被“高估”的期权。 如何找出“高估”的期权？

期权定价的核心因素是波动率， 一般来说，如果隐含波动

率高于历史波动率达到一定程度，或者某一行权价的隐含
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波动率明显超过其他行权价的隐含波动率，就可以被认为

是过度偏离，也就是这一期权的价格被高估了。 被动率的

计算虽然复杂，但期权行情系统、相关期权投资网站通常

会提供即时的波动率数据或期权计算工具供参考。 如果期

权价格高于根据波动率测算的期权参考理论价值 25% 以

上，这一期权就有可能是被高估了。

图 5 . 8 期权卖方心法：多卖被高估的期权

五是各卖虚值期权。 期权卖方应首选那些没有内在价

值、 只有时间价值的期权，也就是行权价高于股票市价的

认购期权或者行权价低于股票市价的认沽期权。 相对于平

值或实值期权，虚值期权被行权的可能性较低，而这种低

概率正是期权卖方的优势所在。 美国著名基金肝PW （高

波动率认沽期权卖出基金）通过滚动卖出剩余期限约 60

天、行权价偏离市价 15% 的虚值认沽期权，将年收益率维
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持在 9% 以上。

六是u r 1ti 、 ！汀 i1i 、 11}11 r i11 。 卖出期权风险较高，卖方
必须紧盯市场走势，留意市场冲击。 此外，期权卖方应该

时刻关注自己账户中的保证金情况，并且密切关注相关股

票的除权除息、配股和分红等情况，提前做好补足保证金

的准备。

保证金与卖万凤险

期权卖方的风险点主要有四个 ： 保证金风险、 R额亏

损风险、流动性风险与行权交割风险。

第一个风险点就在于保证金风险，因为期权的卖方承

L:: 

（哇）（（在｝
（土古 （~） 

图 5.9 期权卖方的风险点
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担义务，是需要缴纳保证金的。 如果大家有做过期货，一

定有经验，日常是需要盯市的。 万一保证金不够将会遭到

强行平仓。 所以，保证金风险是卖方第一风险，是卖方必

须去关注的。

对于上交所股票期权，保证金分为开仓保 i1E1位和 到tH

1与： ill：金。

Jl： 仓｛呆 iJ[ -:'ti: j兰为 （ f~＇. i1F：二＇！；， }j"履约 ， AJ~ ，＇ 1\WJ 仪、 lji;)l'il

仪和J:'ii: 的 I i i] n.J- . 实 Ji~lrf t! ：纳川：仓问~ lil ： 全j且 f j· ff\l 约 fl ［悦。

至于每日每个合约的开仓保证金为多少，上海证券交易所

设计了专门的公式可以计算，并向全市场发布。

纠u.~－ r法 it！.合 J乙 1:i:IJ!J'.x:I让 1，气－ H」 1J,t；义好仓（＇！ fZ1 (1(1 ~ii rr ff「 、

机 r1~IJ'x: a’价 ’n~宜 11,i: 川－ rr 111 术的似 iii: '.i~. 11 J°l'.J j止能够严i 品 1欠

－ 交 M 111’｜斗 ff「怕 ii~ !;)J J 礼｜；台。 如果由于市场价格波动，导致

投资者在 T 日日末的维持保证金不足，投资者应于 T+l

日在所在期权经营机构规定的时间内补足资金或自行平仓，

否则将会遭到期权经营机构的强行平仓二 同样的道理，关

于每日每个合约的维持保证金为多少，上海证券交易所设

计了专门的公式可以计算，并向全市场发布。

第二个是 I £阳寸 ·m风阶，举个例子．某投资者卖出了

一份认购期权，行权价是 100 元．当股价到期涨到了 150

元，那么他的亏损是多少？亏损 50 元。 为什么？因为该

技资者是期权的卖方，对于方（买方）行权，以 100 元把

150 元的股票买进来， 那你就有义务以 100 元的价格把市

值 150 元的股票卖给对方，所以亏了 50 元，当标的到期
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价格越高，该投资者亏得越多，这就是巨额亏损风险的刻

画。 事实上，对于期权的卖方，如果能建立止损思维，触

及心理止损线就提前平仓，可以在一定程度上避免巨额亏

损风险。

第三个是在z~JN， 风阶。 同买方一样，也是指的是期权

合约可能面临没有对手方而无法平仓的风险。

第四个是 f J 仪 ＂＇.，，（.：白l 风阶。 对卖方来说，存在一个交割

违约风险。 买方在 T 日行权完了以后，卖方需要在 T +l

日把资金或者标的证券交割给买方，那么如果他忘记了或

没有做，那就构成了违约。 违约后一方面影响个人诚信记

录，另一方面还面临着违约金的追缴。

自测题

I. 作为认购期权的卖方，对应的市场预期为（ ）。

人看大涨 B. 不看涨

C. 看，l、涨 D . 涨跌方向不重要

2. 期权经营机构向投资者发出追加保证金通知后，投

资者应 （ ）。

A. 及时补足保证金

B 及时出全
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c. 申请降低保证金水平

D. 不采取任何行动

第 Si芥短剑式； 卖方策略

3. 其他条件不变，若标的证券价格下跌，则认购期权

的卖方需要缴纳的保证金将（ ）。

人不变

c. 减少

B . 增加

D. 不确定

若答题正确， i言学下－i并（答案见窍 141 页 ）
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化剑式：保险策略

持股票，买认沽，股价下跌保财富。

买认购，借股票，卖空风险全送掉。

化剑式主要介绍期权的风险对冲策略。 当投资者已持

有标的股票 ． 但又担心短期市场向下的风险，可买人认沽

期权为现货多头保险。 若卖空股票但担心短期市场上涨时，

可买人认购期权对冲现货空头风险。
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什么是保险策胳

期权能够作为一种保险工具，来帮助投资者规避市场

出现不利变化时带来的损失，可以有效地防范市场下行风

险。 期以保险市附 l可以分为 ｜以j种 ： 一种 j止 （t : 1-'f 11 f1J; (I ＇~ id~ 1f. 

d兴人怀的 iiE1'r (1 ＇~ I司 fj.J' . :J~ 入相应敬lJ: (J(J i人 Ni WJ 仪 ． 沟 t11 、

(10 iiHH'tfJtff1情 F E夫的保i；在：》j a种 ）1:础 tf: 兰1_: ti ＼ 卡ril~J hE5i 

fl·f 兴人相1 J ，：，. 放忱的认购削仅．为标的证券挝fJU介恪 Li1K(10

似阶 下文若不特别指明．我们所指的保险策略表示用认

沽期权为市场下行风险作保险。

保险策略通常在以下三种情景中使用 ：

• 预期某只股票会上涨而买人该股票，但又担心买人

后市场会下行；

• 预期市场下行，但股票正被质押中，无法抛售；

• 目前持有的股票已获得较好的收益，想在锁定已有

收益的同时仍保留上行收益的空间。

保险策略实例

如何构建保险策略

投资者王先生以每股 25.5 元的价格买入了 5 000 股上

汽集团，为防止市场短期的下跌，希望通过期权保险策略

来为持有的现货保险3 假设以上汽集团为标的的股票期权

合约单位为 5 000 股，则王先生只需购买一张认沽期权合
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约（行权价为 25 元／股，权利金为每股 0.5 元）。

· 若认沽期权合约持有到期，上汽集团股价上涨至

30 元，则王先生就让认沽期权到期失效， 享受股

价上涨的收益；

· 若认沽期权合约持有到期，上汽集团股价下跌至

20 元，则王先生仍能以每股 25 元的价格卖出持有

的股票，从而避免股价下跌造成的损失。

牛市中更需要保险

2015 年上半年中国 A 股市场呈现快牛走势， SOETF

单位净值年初为 2.61 l 元. 5 月初为 3.194 元，涨幅达

到 22.33%，但在 5 月 28 日市场出现大跌，单日跌幅达

6.38%。 如果投资者不幸在 5 月 28 日早盘以每份 3.280 元

的价格买人 10 万份上证 50ETF，是否运用期权保险策略将

对投资组合损益带来不同影响。

• 若投资者截至当日收盘，没有对现货做任何下跌对

冲操作，则 SOETF 当日亏损共计 17 100 元；

· 若投资者在当日午盘， SOETF 跳水几分钟后在期

权市场立即买人 IO 张“SOETF 沽 6 月 3300”合约

作为股价下行的保险对冲，支付权利金 17 700 元。
截至当日收盘，认沽期权上涨 63.84%，期权头寸

盈利 l l 300 元，整个投资组合净亏损 5 800 元，一

定程度上对冲了现货端的损失n
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门
／

号坚实· ·1导险 ’ I '

收盘时""iJ报
r 7, oo元，

.：：：：二J

哀了保险·；

收佳时亏报
尾goo元，

图 6.1 20 15 年 5 月 28 日当日是否买入认沽作保险的盈亏对比图

若 50ETF 的价格在 2015 年 6 月 24 日（ 6 月 合约到期

日）前一直持续下跌，投资者可以充分利用这份“保险”，

最后以每份 3.300 元的价格将手中持有的 JO 万份 50ETF 行

权卖出，从而实现止损的目的。

融资融券交易尤翼需要保险

投资者进行融资融券交易，放大杠杆的同时却要承担

负债，融资的客户会比一般的客户更担心市场的下行，融

券的客户会更恒心市场的上涨，这时他们尤其需要运用期

权产品来进行保险。
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融资业务

参加融资业务的投资者，担心融资买人的股票出现大

跌，或者股票已经质押无法卖出担心质押期内下跌，这时

就可以买入认沽期权来进行保护。

下面通过一个例子让你迅速掌握融资业务保护技能。

投资者王先生参与了融资业务，并将融入的资金全部用于

买人 10 000 份 SOETF ， 当初买入价格为 2.410 元／份，通

过融资放大了杠杆，可是王先生担心 SOETF 的价格会出现

下跌，这时他可以在市场上买入一份行权价在 2.400 元的

近月认沽期权，权利金约为 0 .097 元 ／ 份， 王先生仅花费

970 元的成本即对融资业务进行了保险。

如果后市出现了’快速下行，认沽期权将会带来盈利，

这部分盈利将在很大程度上弥补融资头寸端的损失 。

融券业务

参加融券业务的投资者 ， 会担心融券卖出的股票大幅

上涨而面｜｜伍 R大亏损，这时买人认购期权的收益可以弥补

融券业务的亏损，使融券业务得到很好的保护。

保险策暗的注意事顶

期权保险策略需要注意的要点大致有二 ： 首先要长期

看好恃有的标的股票 ． 其次是选择合适的行权价 ， 最后是
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到期期限要与希望保险的期限相匹配。

对t无期看好的标的边行保险

保险策略需买入期权做保险，支付的权利金相当于保

险费用，如果未来标的证券走势表现一般，那么扣除保险

费用后，组合的整体收益会降低。 因此，长期看好的标的

证券才值得构建保险策略，否则择机卖出标的证券才是更

好的选择。

选择合适的行权价

期权合约行权价的不同会导致保险效用的不同，行权

价格、权利金（保险费）及“保险系数”之间存在正向变

动关系。 以认沽期权为例，行权价格越低、保险费越低、

“保险系数”贝lj越低；行权价格越高 、 保险费越高“保险系

数”则越高。 因此，投资者需要在保险效用和保险成本之

间进行权衡，并根据自身风险承受能力，选择合适行权价

格的认沽期权来构建保险策略，对所持有的股票进行保护c

到期时间要匹配

买人期权的期限应与计划进行保险的标的证券的持有

时间相匹配。 如果你希望为标的股票保险一个月，则可以

选择一个月后到期的期权G 如果你暂元明确的持有计划，

建议最好先买人短期期权合约，再视持有标的时间选择是

再进行展期操作。
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延｛审阅读

保险策陋的盈亏分析

在本章中我们学习了如何运用保险策略，图 6.2 归11 传

现了该策略的到期盈亏情况。

核生

向本｜一
确灾’一

. . 

持高材衍队等、的报鱼

、／／阶种11~
y ~ ＞司在价

实对人号&fJf~~~

图 6.2 期权保险策略的到期盈亏图

如图 6.2 所示， i~~ 1~：.7. 除 lll;'r (I~ l1~ 大削尖了！1J. ri'.j 11[· I,~ (J~ 引

人！ 1•fi''1-.1 人， 1 1 川 1 叶、千·1 'j、－ l人 i'111 JUJ U (1~1 f r l记 1'萨忡 J ;17 

f1'i:1J ."I = t;f, (J'.j iii 斗 j；人 flt J;'r 寸 i人斗11j ft)j I/.. U f:lj J_：－ 。 主与标的证

券价格高于盈亏平衡点，整个组合开始出现盈利，潜在最

大盈利取决于标的证券，标的价格涨得越多，组合就赚得

越多c
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领口策略

当标的证券价格发生不利变化时，保险策略能够使投

资组合的整体损失减少，投资者在承担有限风险的情况下，

仍能获得无限收益。 然而，保险策略构建需要保险成本，

买人认沽期权有时需要支付较高的权利金，此时投资者可

以利用领口策略来降低保险戚本。

听 i\'I 旬！ 1 l ；在阴；斗，就丛（1: -t !1 {f 仇：｜；夜夜 i峭的问H·L ~~.'I\ i人

IJ！~J 出j仪 ． 以 i人 Ii）与 !VJ 仅Nr n~ (1~； rx. f1J j予收入附 fll ·R~ 个 f~~ 1：右，在 Ill奸

的 j戊斗i

图 6.3 则展现了领口策略的到期盈亏情况。

如图 6.3 所示，领口策略的构建成本低于保险策略，

但组合收益有上限。 最大损失＝（标的证券购买价格一认

板在

成本
？每低

, , . 

持高村、的H~蒙古讨＆益

, 
钱。呆略

气－、气了；ij'',, 〉假价
I~γ 拉队购钢问她

/ 
实二4人♀也革时又极主k

, , 

图 6.3 期权领口策略的到期盈亏罔
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沽期权行权价）＋（认沽期权权利金一认购期权权利金），

盈亏平衡点＝购买标的证券价格＋认沽期权权利金一认购

期权权利金，最大收益＝（认购期权行权价一标的证券购

买价格） ＋ （认购期权权利金一认沽期权权利金）。

自测题

1. 投资者小赵持有 10 000 股股票 XYZ，他想通过期

权保险策略对持有的股票进行保险，假设期权合约单位为

I 000，则他应该（ ) 

A . 买入 10 张认购期权

B. 买入 l 0 张认沽期权

C 卖出 10 张认购期权

D. 卖出 10 张认沽期权

2. 投资者小张买入现价为 15 元的股票，并买入 2 个

月后到期，行权价格为 16 元的认沽期权，权利全为 l 元，

则其构建保险策略的每股成本是（ ）元

人 14 B. 15 

C. 16 D. 17 

3 . 投资者小王以每股 15.5 元的价格买入 I 000 股股票

M，同时买入一张以股票 M 为标的当月认沽期权（行权价
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为 15 元 ／ 股，权利金为每股 0.5 元，合约单位为 l 000 ） 进

行保险。 合约到期时，股票 M 的价格跌至 10 元，则技资

者持有的保险策略组合的收益为 （ ） 元。

A. 1 000 

C. - 5 500 

B . 一 1 000 

D. 。

否2吉思正确 ， i古学下一i开 （ 备至见第 ·141 页 ）





在这个小时，你将学到

．备兑开仓策略

第

·卖认洁：买股票的蕾代

．合成股票策略

·跨式策略

·牛市、熊市价差策略

目期权行权与交割





4 第 7 讲 〉

重剑式：娼强收益策略

持股票， 卖认购 ， 股票不涨收益厚。

欲持股 ， 卖认洁 ， 降低成本把券入。

重剑式主要介绍收益增强与成本降低策略。 备兑开仓

策略是指持有现货，预期未来上涨可能性不大，就可以卖

出认购期权构成备兑组合，以增强收益。 用卖出认沽期权

锁定买人价是指准备买人股票，但认为现有股价过高或预

期未来可能下跌，就可以卖出认沽期权以锁定买入价格，

并通过收取期权费来降低建仓成本。
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什么是备兑开仓策瞄

当预期未来标的证券会处于不涨或小涨时，投资者可

以通过备兑开仓策略来增强收益、降低成本。 那备兑开仓

策略究竟如何操作呢？其实就是在持有标的证券的同时，

卖出相应数量的认购期权，获得权利金收入。 尽管也是卖

出认购期权，但由于备兑开仓策略使用全额标的证券来作

为担保，因此不需额外缴纳现金作为保证金。

让我们通过一个例子来掌握备兑开仓策略的构建。 投

资者小张以 1t）：股 12.8 ；［的价恪购入 5 000 JJ\1:上汽柴｜寸｜！股票 ，

经过一段时间的观察认为短期内上汽集团将会小幅上涨，

但涨幅不会很大，于是他决定操作备兑开仓策略。 如果股

价涨到 14 元即达到他心理卖出价位 因此他以 l 兀 I JJQ:n~ 

f介州去 1 1 ·, f -·JI( 6 n 到WHr仪价为 14 元的认呐 WJ tx （合约
单位为 5 000 ）。

备兑开仓策略对投资者具有以下两个作用 ： 一个是增

强1~！， JJ\l:tl~ 益，降低持仓成本；另一个是悦定心里门标价位，

作为“高抛现货”的一种替代。

策略优缺点

优点：

• 定期（如每月）获得权利金收人；. 因权利金收入可适度降低盈亏平衡
点，比直接拥有标的证券风险更低；
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· 该策略使用现券担保，不需额外缴纳现金保证金，

因此通常情况下无须每日盯市，无强平风险。

缺点：

· 股价持续上涨时，该策略向上收益

具有上限；

· 股价价格持续下跌，该策略仍然承

担价格下行风险c

备兑开仓三个注意事顶

合约选择

深度实值的期权，到期时被行权的可能性大，期权的

时间价值相对较小，备兑投资的收益也相对较小；深度虚

值期权的权利金则较小。 因而最好选择平值或轻度虚值的

合约。 在到期时间选择上，由于近月合约的时间价值流逝

最快，因而卖出近月合约的收益也相对较高。

期权合约的流动性也是需考虑的因素。 一般而言，近

月的平值或轻度虚值的合约流动性也相对较好。

心理准备

首先，投资者需要积极看待“被行权”这件事。 在

备兑开仓时，我们建议投资者将行权价选在心理卖出价
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格附近，这样即使到期时标的证券价格超过行权价，投

资者被指派到行权也能够按照心理目标价位把标的证券

卖出 。

另外，备兑开仓策略无法防范标的价格持续下跌的风

险，如果标的价格一直下跌，那么整个备兑组合会因为现

货端的亏损而整体面临亏损。

段时调整

备兑开仓的使用预期前提是未来标的证券不i9~或小幅

上涨，如果市场真实走势与开仓时预期相悖，则要及时作

出调整。

如果备兑开仓后，标的证券价格迅速升至行权价以上，

且预期仍将上涨，投资者可以选择 f g.r; :J，牛 、 转换：在目的或

111] l ：转仓。

如果备兑开仓后，标的证券快速下跌，且预期仍将进

一步下跌时．投资者可以选择转拙策目前或 lr•J 下转仓。

买股票还是卖认洁：巴菲特的选摆

有时候， 一只股票看上去很有吸引力，但现在可能处

于估值的高点，投资者除了被动等待它价格下跌再次获得

购买机会外，还可以通过卖出认沽期权来主动布局低吸股

票的机会。



087 \ 第 7i并重剑式：增强收益策略

这里给大家讲一个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。

俞卢

图 7. I 巴菲特卖出可口可乐股票认沽期权的例子

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× 500 万份）美元的权利金收

入；若可口可乐股价低于 35 美元，卖出的认沽期权为实值

期权，权利方会要求巴菲特以 35 美元买人 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
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票的实际买人成本为每股 33.5 美元。

总结：投资者选择使用卖出认沽期权策略，可能出现

的两种结果：收取权利金或者以心理价位接受标的证券

的交割c 当然，大家若希望通过卖出认沽期权达成“低

吸”现货的目的， lilJ j是桂千｛足额的保证金和被安求行权

资金。

卖出认沽策略不足之处主要体现在当标的价格出现大

幅下跌、将面临保证金不足的风险和较大的亏损。

延伸阅读

备兑开仓的盈亏分析

在本讲中我们学习了如何运用备兑开仓策略，图 7.2

展现了备兑开仓策略的到期盈亏。

如图 7.2 所示，备兑开仓策略的最大i＂~l ）飞；· ＝标的 iJEi; 
：；...：入 h让才i 一｛必乎lj 金 （当标的证券价丰各为 O 时）， 盈，J 、F撞I人i‘

＝卡j、 r1~11F t~ v~入 h让斗£ 一仅和l :11. . ii~ 大 tj'i( fut ＝仪和Vi~ ＋认购

j剧机行仪价一卡f＼的i1F.JJ:.%入成本。

期权合约到期日才，若标的证券价格低于盈亏平衡点，

则组合处于亏损区域①，标的证券价格下降越多，亏损

越大。

若标的证券价格处于盈亏平衡点与行权价之间，则组

合处于盈利区域②，标的证券价格越接近行权价，则组合
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拉｜？三－ ---Ji 
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图 7 . 2 备兑开仓策略的￥！］期盈亏困

收益越大。

若标的证券价格大于行权价，则组合处于盈利区域③，

达到备兑开仓策略最大收益，此时卖出的认购期权处于实

值状态，期权买方提出行权后按照行权价购买标的证券。

备兑开仓收益衡量指标

通常而言，一般使用静态回报率和或有行权回报率来

衡量备兑开仓收益情况。

静态 fnl1f｛＇在是指假设在期权到期日时股票的价格没有

发生变化，整个备兑开仓组合的收益率，等于收入 ／ 净成

本（非年化）。
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:ili:11 i j· 仪 1111m牛是指假设到期日股价达到或者超过了

卖出的认购期权的行权价，并且股票被指派以行权价卖出，

整个备兑开仓组合的收益率，等于（权利金收入＋股票价

差收入） ／ 净成本（非年化）。

这边约大家与台个 fv1J r. L~ f旦旦 ~fJ也更li解 1Jl.j个 ·HT 卡拉的川4

w l ： 光’ i二以 1:J: IJ立 14 兀（J(J )J足本 IJj｝~ ::( ( l j' ( ~三 l~L f dX.价沟

15 Jl.(J~J 1-.i飞信 I ti近川认呐WJ H仪和H主：~］ 0芯 l JC: ‘ FJ丘 1二元

’i Jl'.J印成水＝ 14 一 0.8 1 = 13.19 儿

的兑 Jl：仓 r1(Jmf在 fnl.Jl.l+= 0.81i13 .19 = 6.1 斗%

!!H1 il" 十 ＇（ 111111(中＝ ( O.RI + 15 - 14 J 13.19 = IJ.72<1'0 

的态｜叮 11~牛何必行行仪｜可11~ ＇牛。斗’在 i地位T :1t备兑Tf仓策

略不｜叶’｜市况下的 1'i ii牛指标．供投贺 fi· J’解 i支策田市｛也川后的

lj）［益怕 ｛~［. 投资汗如学会H苦/.II ；不［1才能兑JF仓策 Ill~ (11~ 的态

lj{,[ 6主中和！或 fr! JN收 fi~j- 't-圣明然后比较’下资金 1＆水旦x fi· 说机

会 )J立斗＜吁 lnl.JI~ 采被 l马己所拔受或肖f人 11f 的时候， U!IJ Tlf 号

出进行前兑川：仓

向上转仓和向下转仓解析

投资者小张持有 5 000 股上汽集团股票，经过一段时

间观察议为上汽集团将会小幅上涨，但涨幅不会很大，因

此他在 3 月 27 日操作了备兑开仓策略。 上汽集团买人成

本为 1 2 . 8 元，如果股价涨到 14 元即达到他心理卖出价位，

因此他以 1 元 ／股的价格卖出了一张 6 月到期行权价为 14

元的认购期权，
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情景 一（ jl1j i二转仓） ： 一周后 ， 上汽集团股价提振 ， 迅

速上涨至 14 . 1 元，超出了小张的预期，小张预期股价能涨

到 16 元 ． 因此决定向上转仓。 首先，对原来行权价为 14

兀的认购期权进行备兑平仓， 支付权利金 2 元。 与此同时，

以 I.I 元／股的价格卖出了 6 月份到期行权价为 16 元的认

购期权。 向上转仓调整前后比较见表 7.1 。

表 7. I 备兑策略向上转仓的例子

训整前 iMJt主后
说，J~，； M投资后的意义

衍兑 IF 仓 l<l 兑 JF 仓

剑亏平衡点 11.8 12.7 
表明对股价下行的保护

能力变涡

卖 I I l价格
14 16 

表明被指派行权从而]k;

（或有行权价） 1 1\ 股祟（l~J价位提升

最大盈利潜力 2.2 3.3 表明是大盈利潜力提升

肖到期日标的阶｜
价格为 16 元、策略 ｜ 2.2 3.3 

的总收益

：与王iJWJ 日中示出~1 l正券

价恪为 14 元、策略 2.2 1.3 

忌、收益

当 yiJ J!J J !:I 标的证券
价恪为 12 元 ． 策略 0.2 一 07

总收益

怕呆 ；（ 1111 r，.轨仓 ） ： 一周后，上汽集团股价下挫，

迅速跌至 门 .8 元，超出了小张的预期 ， ；J、张预期股价可
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能会在门8 附近徘徊，因此决定向下转仓c 首先．对原

来行权价为 14 元的认购期权进行备兑平仓 ， 支付权利金

0.6 元c 与此同时，以 0. 8 元 ／ 股的价格卖出了 6 月份到

期行权价为 1 2 元的认购期权9 向下转仓调整前后比较见

表 7.2 。

.&.7.2 备兑策略阶l下转仓的例手

~＂宫内ij jj,\J'!i归口
i肉 r:{ ~·t投资户1(1(1 .. 1. 义

r.r 兑 JI： 仓 i:'r 兑 n仓

盈亏平衡点 11.8 11.6 
表明对股价下行的保护

能力变强

实11\价格
14 12 

表明彼指派行权从而卖

（或有行权价） .Y·＼股票的价位降低

最大盈利潜力 2.2 0.4 表明最大盈利潜力下降

当到期日标的证券

价格为 14 元 ． 策略 2.2 0.4 

的总收益

当到期日标的证券

价怖为 12 元 ． 策团各 2.2 0.4 

总收益

当至lj期日标的 iib'J::

下跌至 1 0 元．策略 0.2 一 1.6

总收益
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自测题

I. 投资者小王持有标的证券 50 000 股， 假4史对应标

的证券的期权合约单位为 5 000 股，想进行备兑开仓操作，

则（）

A 他持有标的股票，买入 10 张认购期权

B. 他持有标的股票，买入 10 张认沽期权

C 他持有标的股票，卖出 10 张认购期权

D. 他持有标的股票，卖出 10 张认沽期权

2. 投资者，l、李买入甲股票的成本为 20 元 ／股，随后备兑

开仓卖出一张行权价格为 22 元、 下个月到期、 权利金为 0.8

元的认购期权，则使用该策略理论上最大收益为（ ）元。

A. 0.8 

c. 2.8 

3 当投资者对股票价格预期（

仓策略。

A. 基本保持不变

C 大幅上涨

B. 2 

D . 无限大

）时，会采取备兑开

B 大幅下跌

D， 以上都不对

君主5题正确， i育学下 i井（备军见第 14 ' 1 页）
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花剑式：组合策略

牛熊价差好东西，适度涨跌可获利。

合成股票萄绝妓，投入较少同收益。

涨跌难测波动大，跨式勒式快拿下。

若要保险成本低，领口策略最便宣。

股价蛊整波动小，蝴蝶展翅真精巧。

{EQ1J式 I ： 姐介绍 WJN!IL 介：在旧的 投资者可通过期仅交

易来满足多元化投资与风险管理的需要，期权合约间的组

合变化， 可以得到收益、风险各不相同的交易策略，能精

准实现投资者对市场的不同预期。 常见的组合策略包括合

成股票策略，跨式、勒式策略， 牛市、熊市价差策略 ， 蝶

式策略等。
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合成股票策略

合成股票策略是一种利用期权复制标的证券收益的交

易策略，通过这个策略的使用投资者可以获得与标的证券

相同的收益，但所需花费的成本较低， 提高了投资者的资

金使用效率。

什 1&: 111" ~＇：~ 各 7、能 ~I件的构建方法为 挝人－价 i人 W~ ！~Jrl.

111J 11.J- 』； 11\ 伞。i' l l- {J Hl lri] ? i· U f什 十1! l11J j才J 10] 11 (I~ i人 ； ， 1, ttJJ 1飞 ，

当投资者强烈看好标的证券未来走势时，可通过这种交易

策略来实现低成本做多后市。 它的到期盈亏情况可由图 8. 1

展现。

案例

投资者刘女士长期看好 50ETF 的走势，欲买入 10 万

和人附十知d c令

, 
-- - -../ 

/ 

/ 
/ 

/ 

, 
/ 

/ 
/ 

r 一－－－
/ 

图 8. 1 合成股票策略的到期盈亏图
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份 SOETF。 当时 SOETF 股价为 2.360 元／份，基于这一

市场预期，刘女士建立了合成股票多头组合 ： 到人 I 0 •JI( 

SOETF IJ［与 3 川 2350 {"l" 约．主： I i'i IO •Jl'C 50ETF ir1i 3 门 2350

／~ l川、
II ；：＇） 。

表 8. I 刘女士建立合成股票策略时相关合约的报价

iu1 t..l r,. r~J 

50ETF 购 3 月 2350

50ETF '18 3 月 2350

~； r介 l IC I 

0.075 5 

0.053 0 

,.i~ f1r ' Ji: l 

0.076 4 

0.053 5 

峡水叫 Lt: （标的前收盘价 2.441 元．认沽期权前结算

价为 0.030 l 元）

若直接买人 10 万份 50ETF ， 则初始成本为 2.360 ×

100 000 = 236 000 兀；

若合成股票多头，所需成本＝ 0.313 02 × 10 000 × 10 

+ ( 0.076 4 - 0.053 0 ) x 10 000 × 1 0 = 31 302 + 2 340 = 

33 642 歹巳。

合成股票策略所需成本仅为直接买人标的证券成本的

14.26%，共节省了 202 358 元的资金，在确保保证金足额

的前提下，多余资金可作再投资获取收益。

小贴士

合成股票策略具有复制资产、现金替代和套利三大功

能，能够满足投资者杠杆性投资的需求，但也会面临市场

走势与预期变动不符时出现的大幅损失风险。
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当合成股票空头（多头）与股票多头（空头）的总盈

亏始终大于 0，且能覆盖交易成本时 ． 就构成了期权平价

套利。

相比于“直接买人股票”，“合成股票多头”能满足投

资者杠杆性做多的需求。 相比于“买人认购期权”， “合成

股票多头”降低了权利金的成本，但承担了更大的下行

风险3

跨式和勘式策略

当预期市场会出现大幅变动，但又不能准确判断标的

证券变动方向时，现货市场投资者肯定很纠结如何操作。

在期权市场上，投资者则可以通过买人跨式或勒式策略来

获得市场大幅波动的收益。 当预期市场出现小幅盘整行情

时，则可通过卖出跨式或勒式策略未获得收益。

可以利用认购、认沽期权构造出当标的价格出现大幅

波动时收益无限、损失有限的买入跨式和帮］式策略。 相反，

l菜入除衣机j 己之＞ I大棉被刷品带！

族血跄式t1方式j ~，， 卜1品盔塾的声制
国 8 .2 跨式、勒式策略的使用环境
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主与顶期后市为小幅盘整行情时．则可通过卖出跨式和勒式

策略来获得收益c

买入跨式策略

当投资者预期市场会出现大幅变动．但又不能准确判

断标的证券变动方向时．可以~人相 j ri］数 ii't 、 十日同行仪 ff「

n%•l 川认。！！J 利｜认i8 WJ +x来构成 ？；入2号式：在目的 ， 捕捉 dfJ荷大

中11\ ·..r tJJ (l(J Jj~ 泣，该策略构建成本有限．理论上获得的收益

无限。

策略的构成很容易记忆一一“二相同”，即数量相同、

行权价相同、到期日相同c

自 c{? B 
\ -~__/ 
二相同数量 ．付机价为j勒民

C二二2

C二二＝＞

－h
叶
叭
－

一
吟
二

一
一
及
一

图 8.3 买入跨式策略的构成

如阵I 8 . 4 所示 ， 买人跨式策略的11l. 大 tlil 1': 二 、五入；人 //l!J

！圳仅仅 fl］ 余 ＋ ：（入 i人 ；11i协JtH-Z 平lj 金 ，理论上看的大1'\i: (,;i A: 

I 限 ， 只有当标的证券价格波动超过盈亏平衡点，该策略

才会有盈利
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斗地

＼＼盼你Z行问叫金

：~.， ／~ 
／ 八 扫街批知忖各

／／岛附M协价＋忡·~金

机似月 占人肉放目 性告’L
一和1~聋 一 － －＊叫取盘止一－－略斗族主

阁 8.4 买人跨式策略的到期盈亏图

卖出跨式策略

当投资者用阳市场合 ： I\ J见小师也惧 ， 贝lj可以 1~ ： 1 ；十II flil 

~fi:l；、相同行仪价的 Iii］月认 IQ.句 HI 认的 WJ 仪来构成卖出跨式

策略，在市场小幅波动时获取收益，该策略在卖出开仓时

可以获得权利金收入，收益有限，但承担的市场风险却是

无限的。

如罔 8.5 所示， 卖出跨式策略的后大1'1c 6:i ＝ 主 11 ＇，认购

WJ极权利金＋卖 11 ＼认 7111·用权仪和j金．扯大－t/;l 失无限。 当标

的证券价格波动在盈亏平衡点之间，则组合处于盈利的状

态、．一旦标的证券价格波动超过盈亏平衡点，则组合就开

始亏损3

买人或卖出勒式策略的构建方法与跨式策略类似，唯
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豆豆J专

阪4γ

|/ 

同 8 . 5 卖山跨式策略的到期谊亏阁

一的不同在于开仓时选择的认购、认附期权的行报价仁有

区别．事j式策略巾认购、认沽期权选择不同的行权价n

案例

20 1 5 年 3 月末．市场在前期快速上涨过程中出现短暂

回调，投资者很难准确判断后市走势， 3 月 30 日 SOETF 开

盘价为 2.674 元，投资者构建了跨式组合，买入行权价为

2.65, 5 月到期的认购和认前期权各一份，开仓时的成本为

2 440 元c 市场短暂调整后叉开始持续上涨，截至 4 月 17
日，组合价值已增至 5 1 89 元。

小贴士

尽管“买人跨式组合”建仓者的最大亏损是有限的，
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为两份权利金支山之和．潜在的盈利却是无限的 ． 但“跨

式组合．，付出了双重的权利金‘成本一般较高．网此建立

跨式组合前需要对后市波动幅度有比较大的把握方nf操作。

在实际操作 l 尸 ， 与标的价梢突破了盈亏平衡点 ， 处于

盈利区域时 ， 投资者可根据 LI 身的投资科学与风险偏好．

选作提前平仓或继续恃有到Wj 两种头寸竹理方式各有下

秋：提前平仓的投资者虽获得小额盈利， {n_放弃了股价更

大波动的可能性；而持有到期的投资者则ι逅涩更高盈利

的同时辰担了后叶T变化的风险

延伸阅读

买入牛市价差策略

当投资者 ＜.J ~~＊： ii ↑11i；占！让盯 i1t'. ll·l . ’1f l'J, i二川’，.＿ dif（「；；－：

币”ι 策略构建口诀为“ 兴 fl~ J~ 内”即买入低行权价的期

权，再卖出一个高行权价的同月同类型期权

汇入’｜二 di iA. W.J (f「 r.： 洛阳岛具体是指买入低行权价认购期

权和卖出高行权价认购期权组成，期权合约买入和l卖出数

量相同，期权到JV~月份也相同U

+ ~ 1 4附j
网 8.6 年 l背价笼策略的构成
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~专
/ 

系川k盏

和报失 / 
一－ 』 ＿／

一一哀入私购－ 亲也专人购 排和甘美
7剧和1是亏－一－：挺可私事号－~略噩亏

图 8. 7 牛市价差策略的到期盈亏图

如1图 8.7 所示，买人牛市认购价差策略具有收益有限、

损失有限的特点，策略组合的最大损失为构建成本＝较低

行权价（ Kl ）的认购期权权利金一较高行权价（ K2 ）的认

购期权权利金 ． 最大收益＝较高行权价（ K2 ） 一较低行权

价（ Kl ） 一构建成本。

买人认购期权是一个常用的做多后市的策略。 相较之

下 ， 夹人牛市认购价差策略降低了做多的成本，但却牺牲

了上端潜在的收益二

卖出认汗i期权也是一个常用的温和l看涨的策略。 相较

之下，买人牛市认购价差策略降低了权利金的收人．但却

锁定了下行的无限风险c
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1面粉1 上

讲制性

陆城J~故

~1钩tx；丰

第 Si并花剑式·组合策略

图 8.8 牛市价差策略与买认购、卖认沽的比较

案例

下面，用一个实际例子让大家更好地理解牛市认购

价差策略。 投资者小张温和看涨到ETF 的走势，当时的

SOETF 现价为 2.272 元．基于这二市场预期．他于门月

3 日建立了牛市价差组合：以每股 0.042 3 元买入 10 张

50ETF 购 l l 月 2300 合约，以 0.024 I 元卖出 10 张 50ETF

购 l l 月 2350 合约c

．开仓时成本（不考虑交易成本） ＝买入开仓的成本一

卖出开仓的收入＝ ( SOETF 购 门 月 2300 的卖价－ 50ETF 

购 门 月 2350 的买价）×合约单位×张数＝ ( 0.042 3 -

0.024 1 )× l 0 000 × 10 = l 820 元。

了结头寸方式一 ： 提前平仓

l l 月 5 日， SOETF 以 2.445 元收盘， 若该机构于 l l 月

5 日盘中以市价委托的方式卖出平仓 10 张 “SOETF 购 l 1 

月 230。”，买人平仓 10 张“50ETF 购 l l 月 235。” 。
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司是 8.2 i主机构建立牛市价差策略时相关合约的报价

JUI仪 （~f'.J '.I：（什 I IL II’.u 
0.141 4 

:).; （（「（ IC ll'l:) 

50ETF 购 l l 片 2 300 

50ETF 购 l l 月 2 350 0.105 0 

0.141 6 

0.106 I 

平仓时收入 ＝ （“50ETF 购 l l 月 230。”的买价 －

"50ETF 购 l l 月 235。”的卖价） x 合约单位×张数二

( 0.1414 - 0.106 I )× l 0 000 x 10 = 3 530 元。

净盈利＝平仓时收入一开仓时成本二 3 530 - l 820 = 
l 710 元（不考虑交易戚本）c

l ’ ~i', :;, ·J }j ；＼二： ~s 千 I J' IJ !UJ 

极强E

, 股价/ 

二－－－－－－－－－［ －一「「一一／仨二「二一／
帷定协E J主叫地区 1 斗E蛋白恨

一－＊＇入与人均＿＿ ＿tlh~人购 －－－抖刻如
如树险 主~t~l民益 报盏

阁 8.9 牛市价差策略持有ill期的盈亏情况
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期权合约到期日才．若 SOETF 价格低于 2.3 元，则处于

恒定亏损区；若 SOETF 价格介于 2.3 至 2.35 元．则组合收

益随着标的证券价格的增加而增加 ； 若 50ETF 价格高于

2.35 元．贝lj组合处于恒定盈利区，获得最大收益。

小贴士

牛市价差策略既可以用两份认购期权来构成 ， 也可以

用两份认沽期权来构成。 操作上，也是“买低卖高”， 即买

入较低行权价的认沽期权，同时卖出较高行权价的同月认

沽期权。 所不同的是，牛市认购价差策略是开仓时支付净

权利金，平仓时净收入；而牛市认沽价差策略是开仓时获

得净权利金收人，平仓时净支出。

当市场因定价不合理，出现较低行权价的认购期权卖

价低于较高行权价认购期权买价（即价格与行权价发生倒

挂时），且能覆盖交易成本时，建立牛市价差策略便构成了

一个元风险套利策略。

牛市价差组合中两腿成交相距时间不宜过长。 若投资

者操作时义务仓一腿先成交，而另一腿未成交时．可及时

以稍差的价位成交另一腿，以避免风险敞口的暴露。

买入熊市价差策略

当投资者 ~·J 征来千f'i/j' j(j J立行以时、可以运用熊市价差

策略。 熊市价差可分为熊市认购价差策略和熊市认沽价差

策略，策略构建口诀为“ ＇）~ 1:':i ；~ f吨”即买入高行权价的期

权，再卖出一个低行权价的同月同类型期权。
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因 8.10 熊市价差策略的构成

I 106 

传中｛

买入熊市认沽价差策略 1l1 丢人自行权价认i占WJ权和实

II；低行仪价认的！~］权组成 ‘ JUJ权合约；~入手门实 IH数量相同，

剧权到j书川份也相同。

如图 8 .1 l 所示，熊市认沽价差策略具有收益有限 、 损

失有限的特点，策略组合的最大损失为构建成本＝较高行

权价（ K2 ）的认沽期权权利金一较低行权价（ Kl ） 的认沽

期权权利金，最大收益＝较高行权价 （ K2 ） 一较低行权价

( Kl ） 一构建成本。

极盖民
拉1

手刘文盔l \ 

…哀入斗人手在 一－－亲也弘号也
茸可丰~~Ha 梢丰父丰岛益E

图 8 . 门 熊市价差策略持有到期的盈亏情况
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当期权合约到期时，若标的证券价格低于 Kl ，贝lj组

合处于恒定盈利区 ， 此时策略处于最大收益状态 ； 若标的

证券价格介于 Kl 和 K2 之间．则收益随着价格的下降而增

加 ； 若标的证券价格高于 K2 ， 贝lj组合位于恒定亏损区 ， 最

大亏损为组合构建成本。

小贴士

熊市价差策略既可以用两份认沽期权来构成，也可以

用两份认购期权来构成。 操作上 、 也是“买高卖低”，即买

人较高行权价的认购期权，同时卖出较低行权价的同月认

购期恨。 所不同的是 ． 熊市认沽价差策略是开仓时支付净

权利金 ． 平仓时净收入 · 而熊市认购价差策略是开仓时获

得净权利金收入，平仓时净支出 。

当市场因定价不合理，出现较高行权价的认沽期权卖

价低于较低行权价认沽期权买价（即价格与行权价发生倒

挂时），且能覆盖交易成本时， 建立熊市价差策略便构成了

一个无风险套利策略。

熊市价差组合中两腿成交相距时间不宜过长。 若投资

者操作时义务仓－腿先成交，而另一腿禾成交时，可及时

以稍差的价位成交另一腿，以避免风险敞口的暴露。
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自测题

I. 以下哪种期权组合可以复制标的股票多头？ ( 

A. 认购期权多头＋认沽期权空头

B. 认购期权多头＋认沽期权多头

c. 认购期权空头十认沽期权多头

D. 认购期权空头＋认沽期权空头

I 108 

2. 与跨式策略相比，构成勒式策略的认购 、 认沽期权

组合最根本的区别是 （ t 

A. 标的资产不同

B 行权价格不同

C. 圭1J期日不同

D. 合约单位不同

3 . 投资者买入行权价格为 20 元的认购期权， 支付权

利金 2 元；同时卖出同一标的 、 相同到期日 、 行权价格为

30 元的认购期权，获得权利金 1.5 元。 若到期日股票价格

为 26 元，则该投资者收益为（ ）元。

A. 3.5 B. 4.5 

C. 5.5 D. 6.5 

• :i.;i..".'iI混乱字下－，}t 苔烹41~ '4. iJ': 



〈 第 9 讲 〉

收剑式：行权与交割

期权产昂高期限 ， 过期作废莫抱怨。

到期买方可行权 ， 双方交割备钱券。

收 ;JI］式 l ： 也包括 lUI 仪 （'I ？~J J'l~J f dll. 1-J 立；时 期权合约有

到期日，当合约过期 就变为废纸一张。 期权到期时买方

可以选择行权或者不行权。 如果认购买方选择行权，贝lj 交

钱得券；如果认沽买方选择行权，则交券得钱。
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买方如何行权

要不要行权？

期权合约具有到期日，期权权利方（买方）可以在期

权合约规定的时间行使权利，以约定的价格买入或卖出约

定数量的标的资产。 期权被行权后，头寸将消失。 通常，

期权行权后有实物交割和现金交割两种方式来完成交易双

方权利义务的了结。

再l权交易中采用实物欠；号IJ. 则根利方要主动行权，行

使权利时买卖双方按照约定实际交需lj标的资产。 若认购期

权行权．则期极权利方支付现金按照行权价格从期权义务

方买入标的资产；若认沽期权行权，贝lj期权权利方将持有

的标的证券按照行权价格卖给期权义务方J 上交所股票期

权采用实物交需lj的方式c

期权交易中采用现金交剖，则权利方不需要主动行权，

在期权到期日买卖双方按照结算价格以现金的形式支付价

差，不涉及标的资产的转让。

行权准备

在期权行权日，期权权利方对持有的实值期权选择行

权，上交所股票期权交易规则约定期权合约的行权日也是

最后交易日．为合约到期月份的第四个星期兰，行权时间

比正常的交易时间延长 30 分钟。

认购期权权利方根据持有的期权合约数量、行权价格
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图 9. 1 认购、认沽买方的行权准备

备足资金，认沽期权权利方则根据持有的期权合约数量备

足标的证券。

根据上交所期权交易规则约定 ， 期权买方在行权日行

权时间内可提交行权委托，也可撤销行权委托，多次行权

申报数量累计计算。 行权日买人的期权 ， 当日可以行权，

行权日买人的标的证券，当日也可用于行权。

行权冈险

• 由于资金或者标的证券不足导致行权失败 ；

· 错过行权日．未在行权日行权时间内提交行权指

令，导致期权合约到期作废 ；

• 期权合约采用实物交需lj方式，则认购期权权利方在

行权日 E 日提交行权后行权交收日（行权日的下

一个交易日） E + 1 日进行交割 ， 由于我国现货市

场实行 T+l 交易 ， 行权获得的标的证券只有在 E

+2 日才能卖出 ， 会面临标的证券价格波动的风险。



小时快学期权 I 112 

大家注意哦： E 日表示行权日 . T 日表示一般交易日

卖方交割须知

用1权义务方如果在行权日被指派到行权 ． 必须做好相应

的惟备来保证其履行义务，认购期权义务方（卖方）要备好

足额的标的证券 、 认沽期权义务方则要准备好足额的资金u

根据上交所交易规则，中｜萄结算会将行权日当天的行

权指派结果及时告知期权义务方，义务方在行权交收日

（行权日的下一个交易日）做好备券、备钱的准备。 如果被

指派行权的义务方未备足钱券，就出现行权边约的情况。

认购期权义务方如果无法交付合约标的 ， 对未交付部分按

照合约标的当日 Li5l:盘价的 门 0% 进行现金结算 ； 认沽期权

义务方准备的行权资金无法满足交收需求的 ， 构成资金交

收边约，将按照相关合约约定按天计收利息和违约金＝

自测题

l 上交所股票期权合约的行权日是（ ), 

A. 到期月份的第三个星期四
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B . .f1］期月份的第三个星期五

C 圭1］期月份的第四个星期三

D. 至1J 期月份的第四个星期五

2. 以下关于行权日，错误的是 （

第 9i并收剑式： 行仪与交割

A. 在行权日，认购期权卖方有权买入标的证券

B. 在行权日，认沽期权卖方须按行权价买入标的证券

C 在行权日，认购期权买方有权行使买入标的证

券的权利

D 在行权日，认沽期权买方有权行使卖出标的证

券的权利

3 . 根据上交所股票期权交易规则规定，以下说法错误

的是（

A. 在行权日，当日买入的期权合约当日可以用于

4于4又

B. 在行权日，当日买入的标的证券当日可以用于

f于非＇X..

c. 在行权日，期权权利方需备足钱 ／ 券后提交的行

权申报才算有效中报

D. 在行权日，多次提交的行权中报以在有效行权

时间内提交的最后一次申报数量为准

辛苦答J ＇！！＇丘 t角 ． tr'J学 F- iJ-t :;·:;,.0,.W ltt i乓 I 



〈 总复习题 〉

（以下复习题均为单项选择题）

1. 关于期权的定义，下列说法正确的是（ )? 

A. 期权合约的买方可以收取权利全

B. 期权合约的卖方有权利买入或卖出标的证券

C. 期权的买方所面对的风险是有限的

D. 期权的卖方的潜在收益是无限的

2. 若现在为 2 月 16 日，上交所挂牌交易的期权合约

到期月份分别为（ )? 

A. 2 月 、 3 月 、 4 月、 5 月

B. 2 月 、 3 月、 5 月 、 6 月

c. 2 月、 3 月、 6 月 、 9 月

D. 3 月 、 4 月、 6 月、 9 月

3. 关于上交所 50ETF 期权合约，下列说法正确的是

)? ’ 

A. 当前的合约单位为 l 000 份

B. 圭1］期日为每个到期月份的第三个周五

C. 当前的到期月份始终有三个

D. 履约方式为欧式
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4 . 假设乙股票的当前价格为 24.5 元，行权价为 25 . 5

元的认购期权的市场价格为 0.5 元，则该期权的内在价值

和时间价值分别为 （ ）。

A. 1 ; 0 B. I ; 0.5 

C. O; 0.5 D. O; I 

5. 假设其他因素不变，以下哪一项发生下降时，认

购 、 认沽期权的权利全都会下降？（ ) 

人波动率 B 利率

c. 股价 D. 股息

6. 假设其他条件不变，若标的证券价格下跌，则认沽

期权义务方需要缴纳的保证金将 （ ）υ 

A. 增加 B. 减少

c. 不 变 D 不确定

7. 投资者，l、 明卖出认购期权，意味着其在规定时

间 （ 如到期日 ） 有 （ ） 按行权价 （ ）指定数量的标的

证券。

人权利；买入 B. 权利 ；卖出

C 义务；买入 D 义务 ； 卖出

8. 下列哪一项属于买入认购的交易目的？（ ) 

A. 锁定买入价格， 防止踏空

B . 锁定，心里卖出价位，实现低吸高抛

c. 为所持有的股票作保险

D. 杠杆性融券卖出标的证券

9. 高先生以 0.03 元卖出一张行权价为 2 元的股票认沽
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期权，现在预计股价会下跌，准备平仓。 认沽期权的权利

金现价为 0.025 元，合约单位为 10 000 股 ， 平仓后盈亏为

（） 元。

A. - 50 B. 50 

C. - 55 D. 55 

10 . 沈女士持有 10 000 股甲股票，买入成本为 30 元 ／

股，为了增加收益，她以每股 0.6 元卖出了行权价格为 32

元的 JO 张甲股票认购期权 （ 合约单位为 l 000 股 ），收取

权利全共 6 000 元。 该策略的静态收益率为 （ ）。

A. 2.04% B. 2.19% 

C. 8.84% D. 9.49% 

11. 一般来说，当期权处于（ ） 状态时，其时间价

值最大。

人实值期权 B. 乎值期权

C. 虚值期权 D. 深度虚值期权

12 . 当标的股票发生分红时，对于备兑开仓有何影

响？（

A. 没有影响

B 行权价不变

ε．合约单位不变

D. 可能由于备兑证券数量不足而造强行平仓

13 . 以下哪种情形适合卖出认沽期权开仓？（ ) 

A. 看跌、 希望获得权利全收益

B. 看跌、希望获得标的证券价差收益
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c. 不看跌、希望获得权利金收益

D. 不看跌、 希望获得标的证券价差收益

14. 马先生以每股 0.2 元的价格买入一张行权价为 20

元的甲股票认购期权（合约单位为 10 000 股 ），则股票在

到期日价格为（ ）时，他能取得 2 000 元的利润。

A. 19.8 

C. 20.2 

B. 20 

D. 20.4 

15 . 关于上交所股票期权的行权交割，告昔误的是 （ )? 

A. 行权日与到期日是同一交易日

B. 期权的权利方行权时间为 9:30一l 1:30, 13:0非一

15:00 

c. 被行权指派的义务方必须在行权日的后一交易

日完成交割

D. 行权日当日买入的标的证券也能用于行权

16. 关于买入开仓的风险，点，以下说法正确的是（ )? 

A. 强行平仓风险

B. 无限亏损风险

C. 高溢价风险

D. 交割违约风险

17. 构造合成股票多头策略的条件不包括（ ）。

A. 期权组合行权价格相同

B . 期权组合到期日相同

C. 期权合约类型相同

D. 期权买卖数量相同
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18. 以下哪一种期权组合可以构成牛市价差策略？（

A. 买入较高行权价认购期权，卖出较低行权价认

购期权

B. 买入较高行权价认购期权，买入较低行权价认

沽期权

c. 买入较低行权价认购期权，卖出较高行权价认

购期权

D. 卖出较高行权价认购期权，买入较低行权价认

沽期斗又

19. 投资者老张觉得后市涨跌方向不明朗，但后市会横

盘落在一个箱体区间内，此时以下哪种策略最合适他？（ ) 

A. 牛市价差策略 B 卖出跨式策略

c. 合成股票策略 D. 熊市价差策略

20. 卖出开仓期权的投资者不具有以下哪些风险？（

A. 价值归零风险

c. 强行平仓风险

B. 流动性风险

D. 巨额亏损风险



< 附录一 ) 
新手起步：期权行情与下单必知

在这一附录中，我们将以图文并茂的形式带领大家逐步熟

悉期权的行情显示与下单交易 ． 实现期权新手的 顺利起步 ＝

如何读懂期仅行情

期权行情与股票不同 ，股票行情的显示界面是一只股票一

行，通过查找股票名称可以获得投资者想要的相关信息。但是 ，

期权的简称相近，如果也采取传统的一个合约一行的形式进行

显示 ，投资者将 11{难找到希望下单的合约 。 因此 ， 我们通过期权

合约的要素对合约进行筛选 ，方便投资者查找自己想要的合约

信息。这种行情显示方式由于形似“T”字被称为T型报价。
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图 l 期权 T型报价示意图



0 
小的快学期权 I 120 

进入客户端后 ， 打开期权页面，选择“股票期权行情中”的

“期权T型报价” ， 即可看到类似图 1的页面。

T型报价的中间一列是行权价，根据价差从小到大排列 ，行

权价的左边是该行权价的认购期权的行情及相关指标，右边是

该行权价的认沽期权的行情及相关指标 ，在行权价的上方可以

选择察看不同月份的合约。通过T型报价页面 ， 投资者可以通过

查找期权合约的时间、行权价和类型，快速锁定想要察看的期

权合约 ， 并与其他期权合约进行对比。

由于纵轴的行权价和横轴的各项指标交叉成‘T”字，因此

称之为“T型报价”。

实时行情

在T型报价区域的左上角，可以看到 “实时行情”按钮。该按

钮点开后可 以选择察看不 同指标 3在实时行情界面 ，可 以看到

如图2所示的指标。

，－－－『·、
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图 2 期权 T型报价实时行情

成交量 ： 开盘至今的累计成交量（实时、单向计 ， 即当买卖

双方成交一张合约时，成交量＋ J ) 
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持仓量 ：开盘至今的累计未平仓合约量（实时、单向计）

买价、买量 ：该合约即时最高买价及其对应的申报量

卖价、卖量：该合约即时最低卖价及其对应的申报量

涨幅 ： 与上一交易日结算价相比涨跌的幅度

现价 ： 即时最新成交价格

价值分析

在T型报价区域的左上角，单击“实时行情”按钮，切换至

“价值分析
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＼、－－ - ___ ，，派草工f ~付州时i树使命IU!fr({ tl~Mlj 

n~ 1’71 r>-f ·叫 •J" 叫咱 J · frtll 

、·11't ””、。
> ·时V

n7 Ulf ”’ …~1 V·O>t-v 

，~~份 ... ··•6•7 • ••'f• 
i-lo<> 

事 ’IT、，

(OI帆， '7-l •· •4t6 2‘· lOV 

图 3 期权 T型报价价值分析

内在价值 ： 期权为实值时 ，认购期权的内在价值是（标的证

券价格一行权价） ，认沽期权的内在价值是（行权价一标的证券

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“一” 。

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。
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统计指标

在T型报价区域的左上角 ， 单击 “实时行情”按钮 ， 切换至

“统计指标” ， 可以看到如图4所示的指标 ，这些指标主要由机构

投资者参考 4

i 统计将称 lvl 非人购
i!白惟际1飞削丰X P.ltri. Ca酬刷 l伊矶山4

0 f7f1- 17·71 D JJ• 在 l]• • 17i 0 ''} －协 27~

·问（ 0 ·~钞。 711] 1.1Jb 0 )ff .叮 －叫，7

因 4 期权 T 型报价统计指标

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 ， 贝lj 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．

希腊字母 ：

Delta ： 斯权价格关于标的价格的变化率 ， 即标的股价变动 l

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 l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
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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u

如何遇行下单交易

在了解了如何看期权行情后 ，我们再来看看如何在客户端

进行下单交易对于期权交易而言 ． 买卖指令一共有六个 ： 买入

开仓与卖出平仓 、 卖出开仓与 买入平仓 、备兑开仓与备兑平仓c

这里 ， 我们以买入开仓为例 ，抛砖引玉地向大家介绍三种下单

方式与行权指令 d

竖式下单

下面 ． 我们根据图5来分步介绍如何进行竖式下单c

/ / o o d o • oJ / 

lli"Jill 

1吉λ含！!J 份1导

J.if Z入 ’

选符号念

l!tt占tcAH·J 垂td生

甚抒圣1｛，苦

最后主 去T羊

图 5 期极竖式下单方式示意阁
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1. 首先在交易界面左侧选择“竖式下单”；

2 输入需要交易的合约编码 ，如 10000008 ，它表示标的为

SOETF , 2015年3月到期，行权价为2.300元的认沽期权。

3. 输入代码后，若希望买入开仓 ， 则先选择“买入” ；

4 . 然后选择“开仓” ；

5. 若希望进行限价委托，则先输入委托方式“限价GFD”，

然后输入委托价格，比如0.260 0元／份；若希望进行市价委托，则

仅需要输入委托方式“市价”，此时不需要输入委托价格（系统

自动显示出对手价）；

6 . 选择委托数量 ， 比如 10张 ；

7. 最后点击下单，即可完成整个下单操作。

横式下单

下面 ， 我们根据图6来分步介绍如何进行横式下单。
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I. 首先在交易界面左侧选择“横式下单” ；

2 . 输入需要交易的合约编码，如10000008 ，它表示标的为

50ETF , 20 1 5年3月到期 ．行权价为 2.300元的认沽期权；

3 . 横式下单方式下 ，投资者只能进行对手价委托（以卖一

价市价买入）、排队价委托（以买一价限价买入）、最新价委托

（以最新价限价买入）、超价委托（以卖一价上浮一个最小报价

单位进行限价买入）四种委托方式。

若希望进行对手价市价委托 ， 则先选择“对手价” ，然后输

入委托数量 ， 比如5张 ；

4 . 若希望买入开仓 ， 则点击“开权利仓”；

5 . 在跳出的对话框中点击确认，即完成整个下单操作。

闪电下单

I.在T字报价界面里，单击某个合约，如10000008 ，然后鼠标

右键 ， 点击“问电下单”，即可进入图7所示对话框 ；

［习屯于手 ／ 11ooooofr

安斗→「王λj 毒队 j 阳市丁－
~~十价格~
节？斗争散噎 CI:J CID 
态-r

‘我去下子

图 7 期权闪电下单方式示意图

i主持
γ色
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2 若希望买入开仓 ， 则选择“买入”按钮 ， 以及“开仓”按钮 ；

3 输入委托价格 ，如0.260 0元1171- j 

4 . 输入委托数量，如5张 ；

5. 最后点击下单 ， 即完成整个下单操作。

行权

上交所目前推出的期权为欧式期权 ， 只有在到期日当天

（期权到期月份的第四个星期三）才可以执行行权操作。

投资者在到期日当天在交易界面左侧“其他委托”一栏中

选择“期权行权” ． 选择需要执行行权操作的合约 ． 输入行权数

量并点击确定 ， 即可完成行权。具体可见图80

告在2

图 8 期权行权示意图

需要注意的是 ， 期权的买方提交行权指令需要事先保证钱

券充足。
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期权活用七字诀

为方便投资者对期权策略的记忆 ， 我们特别借用毛泽东的

一句诗句 ，把期权的奥妙概括成“无限风光在险峰”。
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无字诀：投资者通过期权合成股票实现低成本风险对

冲，使风险消失于无形（参轩第叫？） 。

川 i主：合成月2 ：止~ J, . A-j;1j1削 ~i J~ II\ l~U:走

lfitPl'. 当投资者融券卖出股票 ， 但预计股价将上涨，希望

规避短期价格变动的风险。投资者可以买入该股票相应期限的

行权价接近当前股价的认购期权，同时卖出一个相同到期日相

同行权价的认沽期权。两个期权将形成与股票多头类似的风险

收益特征，可对冲持有空头的价格风险。

~Hlr 期权 flj 期时，若股价上涨 ，认购期权会带来收益，对

冲融券卖出股票的损失；若股价下跌 ， 认沽期权将被行权，会给

投资者带来亏损 ， 但融券卖空将产生收益 ， 两者相互对冲 。

限字诀：通过期权实现降低持股成本的功能对买入股

票的价格进行限定或锁定（参行开Pill l 

lf,•,Jljl 通过卖出认沽期权，低成本锁定买入股票的价格。

~Hrr 期权到期时，若股价上升 ，期权买方不会行权，就赚取

了权利金，降低了买入股票的成本；期权到期时，若股价下跌至行

权价以下，则认沽期权会被行权，就可以按目标价格买入股票。

风字诀：借风使力，以手中持有的股票为基础卖川
期权 ，增加持股收益（参口站 7 ~JI i 。

Iii•. Jiii 投资者在持股期间，预计股价不会上涨 ，仅能维持

现在水平或略微下跌，此时可卖出相应的轻度虚值认购期权。

外忻 期权到期时 ， 如股价维持原状或略微下跌 ， 则期权
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不会被行权 ． 卖出期权的权利金收入可以为持有股票增添收

益。但是，如果对股价的变化预期错误，股价出现大幅上涨，则

这一策略将失效，必须立即止损。

、『 丰 字诀：单个方向的期权投机交易策略，杠杆较高风险

./U较大 ，大赚大亏可能赔光。买入期权可能亏到0，卖出

期权可能亏到负债（参看第3 LJ~ ） 。

策略 · ：买入 J!JJ 仪 。

J原理 买入期权，如果判断正确，所付出的成本仅为权利

金，而受益则根据标的股票价格变化可能极为惊人 ； 但如果判

断错误，购买期权的全部投入将损失殆尽，十分类似于赌博。买

入期权通常是在对市场方 向有明确判断的基础上进行的。

分析 如对后市看好 ，则可买入认购期权 ， 等待股价上涨，

由于权利金与购买股票的戚本相比较少，因此杠杆得到放大 ，

如股价大涨 ，则可起到“四两拨千斤”的效果。

如对后市看跌 ， 可以买入认沽期权，等待股价大幅走熊，则

持有的认沽期权价值增加，从而在下跌行情中获益。

策略 丁 ：卖出｝朋权。

！因理 卖出认购期权或认沽期权，所获收益仅仅是数量较

少的权利金，但面临的风险将非常巨大，可能会亏歪1］负债 ， 因此

很少有投资者在没有做风险对冲或风险管理的情况下直接卖

出认购或认沽期权。

分析 卖出认购期权。若期权到期日股价上涨，期权会被

行权 ． 卖方面临无上限的亏损；若期权到期日下跌，期权是虚
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值 ， 卖方可以获得权利金。

卖出认沽期权 ，若期权到期日股价下跌 ， 期权会被行权 ， 卖

方面临亏损 ； 若期权到期日股价上涨 ， 期权是虚值，卖方可以获

得权利金ω

在字诀：投资者使用期权进行风险控制，就不容易被资

’ 1__1__.. 本市场掏汰：期权交易要注意及时止损（ 参行制 iJI： 、

可~5 ~川） 。

JJ;( Jlli 通过以上介绍的各种功能 ，投资者可以利用期权构

造各种策略 ， 满足自身的风险收益需求 ， 不至于被资本市场轻

易淘汰 。另外，期权作为衍生品 ， 远比现货复杂得多 ， 期权价格

的变化也更大 d止损相当于给期权投资设置了一根保险丝 ， 当

亏损额达到止损点时 ，及时平仓出局 ， 可以有效保护剩余本金

的安全。

ni.Ji 一般来说，投资者在开仓交易之前 ， 就应该设置一

个止损点 ， 通常用百分比来表示 ． 例如风险资本的 10% 。 当浮亏

达到止损百分比时 ， 就应该果断平仓出局避免更大的损失。除

了百分比止损外，价格跌破重要支撑住或突破重要阻力位止

损 ，也是一种较常用的方法u

rr-6』 字诀 ：期权是资本市场唯一高效的市场化风险转移工

I~旦 具，可为投资者买卖证券提供保险（参行挠。 i川） 。
I IJ j主 · ： /:11.'1 1 I 的月＇，［ ＇.~＇：保｜玩 。

l驭 Jiii 投资者持有股票 ， 不想承担股价过度下跌的风险，
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又不想错失股份上涨带来的盈利，则可以买入认沽期权c通常 ，

为降低成本 ， 可买入轻度虚值的期权。

分忻 期权到期时 ，若股价没有下跌 ，则投资者继续持有

股票，就像买了财产保险而没有发生理赔事件一样 ： 若股价确

实下跌 ， 贝lj 认沽期权会产生收益，这些收益就可作为持有股票

产生浮亏的补偿 ，就像发生了理赔事件 ，财产保险公司进行了

理赔一样。

川在 ： ： J＇.｝ 去”·；＞ IJ'l: ＇.~＇~（~险 因

j时 !Ill 投资者卖空股票 ，不想承担股价过度上涨的风险 ，

又不想错失股价下跌带来的盈利 ，则可以买入认购期权。通常，

为降低成本，可买入轻度虚值的期权G

分忻 期权到期时，若股价没有上涨 ， 则投资者继续持有

股票空头 ，就像买了财产保险而没有发生理赔事件一样 ；若股

价确实上涨，贝1J 认购期权会产生收益 ． 这些收益就可作为持有

股票空头产生浮亏的补偿 ，就像发生了理赔事件 ， 财产保险公

司进行了理赔一样。

川 l.i主 二 ／＇.） i究 :i1: （ ~~ ll~~ 

Jfi{ £111 投资者可以利用期权构造保本基金，将小部分资产

购买认购期权（通常是轻度虚值的期权）． 大部分投资于固定

收益产品（如货币基金），这样既能保本 ，又能享受股价上涨的

收益。

）｝ 村J 期权到期时 ， 若股价下跌，则投资者可以获得固定

收益产品带来的收益；若股价上涨，贝1J 购买的认购期权可获利 ，

投资者除了固定收益外还可以享受股价上 i)k 带来的收益
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巾久字诀：组合策略交易时期权交易的巅峰。组合策略可

”T马谓千变万化，能够灵活地匹配各种投资和风险控制需

求 （参看第8讲 ） 。

原理 根据市场的变化以及对未来的预期，投资者可以选

择不同的组合策略来进行投资和风险控制 。

分析 小牛市时适直使用的牛市价差策略、小熊市时的熊

市价差策略、不 j张不跌的行情下可以用的蝶式价差策略，这些

均是在对市场走势有一定预期的情况下 ．进行收益有限、风险

亦有限的投资 ； 跨式组合、勒式组合等策略则是因为预期市场

将有较大波动，因此对波动性进行交易 。

以跨式组合策略为例 ，如果市场变化涨跌难测 ．且市场波

动性逐步增强 ， 投资者想在这种市场情景下规避风险获取收

益，就可买入一个认沽期权，同时买入一个到期日、行权价都相

同的认购期权，当市场大幅上涨或者大幅下跌时都可以从中获

利 。这种策略的最大损失就是付出的期权费，最大收益则可能

是无限的。
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期权交易独孤丸剑剑诀和剑谱

二月l

jl｛ 剑； JUI以 （j'.J J,t 1、枫急、 J~ '\ '!!Ji. 」）） flt

~！＇！. .忿 ： 期权是交易双方关于未来买卖

权利达成的合约。 通过向期权的卖方支付

一定的费用（期权费或权利金），期权买方

获得一种权利，有权利在约定的时间以约

定的价格向期权卖方买入或卖出约定数量

!n)j~ 「V
的标的资产（如股票和 ETF ）， 买方也可以

1~u：：.叶飞 J ill 少 j; l ’ 
选择放弃行使权利。 如果期权买方行使权

吁：
~t; ft I 《｜；“； ll 川 l 人， 利（行权），卖方就有义务按约定的价格卖

-'' I {I 乞马 ＇＇＇＇l 月 ＇. Ii [ 出或买入标的资产。

Jh 1、 !UH.(. •/I HIJ. ~；； 11.'l ： 期权分为认购期权和认沽期权。

L l ’｜ 、 ＇＇＇i 人l民＇ l\'.'.'i:i 认购期权是指在合约到期前以约定的行权
JI ’‘ 0: . 1c、之 ＇（ .

价买进约定数量标的物的权利；认沽期权
il ＇~lll <·J f!j~1Jllm11J 

是指在合约到期前以行权价卖 HJ，约定数量

标的物的权利。

』M1t ， 期权提供了特有的市场化风险

转移功能， 对投资者具有管理、转移持股

风险．增强持股收益 ． 进行看多或看空方

向性交易等投资价值3 同时．期权能够提

升股票市场的定价效率＝
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期权要素包括到Wl 日 、至lj:ltJj 月份、交

割方式、行权价格、行权价格间距等。
1 f 仪 ff「 ： 也称执行价或履约价．期权

买方可以按此价格买人或实 Ill 标的资产。

随标的证券价格变化，某行权价格的合约

可能变化为实值（价内）、虚值（ 价外）或

者平值（平价）合约2 同一到期日 、同一

标的的WJ权可以有多个行权价格 ． 形成合
约序列

l仪式 JU J 仪与正式 IUJ仪 欧式期权只能

在到Wl 日行权，美式具lj权可以在合约有效

期内任意时间行权。 欧式与美式WI权的定

价模型有所不同。
影响均l权合约定价的其他因素还包括波

动率、股价、剩余先IJ I~良、无风险利率等。 例

如，期权合约剩余期限越长，时间价值越
大，随到期日临近其时间价值逐渐减为 Do
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tlil 火 I• 人’：二ιI)]

1~＼剑 ： 「r- it m1 仪（i(J ~ ＆i f~i. 

7；入 i人 ij！.句 l钢 N.. 标的股票上涨时可以

获利 ； 标的股票下跌时则遭受损失。 买人

均1权的最大损失是亏 Yt.全部权利金， 即损

失 1 00%。

1~ :IJ 认购 IU！仪．在标的股票下跌时可

以收入权利金获益； ｛l:J_是标的股票上涨－B·t .
则发生亏损ε 卖方收益仅限于＊方支付的

权利金．而其亏损理论 ｜二是没有上限的

以入 iλ 汕 JV] hl . 标的股票下跌时可以

获利；标的股票上涨时．贝l] i直受损失 ． 最

大损失是支付的权利金

J~ Il l i人；，1，阳仪 ． 在标的股票上涨时可

以 Li宜人权利金获益；｛问士击标的股票下跌H才

则发生亏t贯、 实方的 Li住入 1又限于买 ）T支｛、·t 
的权平I］金．而其亏损则可能是1-i：大的

」L

5'.I! 

l飞



135 \ 附量是三 期权交易独孤丸剑剑i夹辛日剑i普

（续表）
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:-nu1u世悦 ，址， （'11

K01J, :1；入则仅也仓

｜之仓（ I二／j) 是指买人期权、支付权

利金、享有权利的一方。 买入持］权有可能

损失投入的全部权利金，因此需谨慎C

'I'-fft 用l 仪的价格波动较大，应密切关

注唔做好风险控制。

WI 十x. ＇）~ Ji(l(J 打忏较大． 操作时应注意

止血止损的交易纪律。 切莫贪婪犹豫。

，
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1~ 11IK tilJ. 币 1f-tl,\.

HP；川 ； 111 不ff~ι

t.o.i 剑： ！；~II\ IOI 十i ti：仓

~＼J＿ 仓（生1.f. Ii ） 指卖出期权、收入权利

金，并负有义务的一方a

何］电f;f~iJ［食： 为 f保证卖方能够履约．

在卖 LI ＼ 期权、收入权利金的同时‘卖方需

要缴纳初始保证金进行履约担保。

纠U.'f 保 iiU7: ： 收盘后，很据风险和头

寸改为缴纳维恃保证金。 维持保证金通常

每日汁算一次c

实 IH期权承担义务 面对的潜在风险

很大 － 因此期权卖方通常并不是只得有期

权短仓，连J!－进行相应的风险对冲和管理n

实 11 ：期权对JA险控制要求较高品

b
o
g

式

l'J o fj ＇.（口’＇.. ：；~ j 人 7,1, . 
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资者己持有标的股票．并产生了浮盈 ． 但

担心短期市场向下的风险．可买人认沽踉j

权为股票收益做1-1:保护

.；；人 i人。！I~ IUJH hJ i' l 'r见 f,'（ 宁 7、 J~L I＇~ ＂与

实空股票但担心短期市场上涨时．可买人

认自i;JJ\IJ权对J中JAi｛＇含
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（续表）

，；；~1 金！J 11~－ 

币，；；ij: t i＇.｛益增强’j成小降 1民族阳市

备兑 JUI 拟－ 持有现货，预期未来上涨
可能性不大，就可以卖出认购期权（通常

L 1'i I ］＇）：~，＇ ＇ . :J:i f_ ~ ！＇.’＇J, 

11·~ ~J； 小 ； •J l: iJ让 ψ ）＇ ／
为价外期权），构成备兑认购期权组合，以

rM'tll'L 』： 1 ／，、 ir1r.
增强收益。

tVi I红头入 j＜「； 准备买入股票．但认为
1:.·r fr\1戊 1斗巳夺人

现有股价过高或预期未来可能下跌，就可

以卖出认沽期权以锁定买入价格．并通过

收取期权费来降低建仓成本。

I！：.剑： JnJ Iil f' ll (I 可~m~
针对不同市场情况采取组合策略获利。

ff「 J： 吁： 附． 在市场波动较小时．可采

用牛熊价差策略。 牛市认购价差是买低卖

高．指买人一份接近平价的认购期权，同

时卖出一份到期日相同、行权价较高的认

购期权，此时最大损失为净期权费，最大

收益为两个行权价差额减净期权费；熊市
’卜 fif,11「 1; 11( 斗、 1 J L（‘ 认沽价差是买高卖低．指买入一份认沽期
1.~11tt"WU'J、 11J1H IJ 权，同时卖出一份到期日相同、行权价较

~；， 
;; IJ坦／］＇，［ ·•:: (I v也H. 低的认沽期权，此时最大损失为两个行权

八 1 ＇~人f《少 l 11Jll飞 （， ；·i 价差额减1争期权费，最多可赚取i争期权费。
:·n·u11 ·111ri;r~ 山人． (1 i戊 11 '.l: ：~： 讯 ~lji ： 买入一份认购期权，

ii: t; r1~·1·1JJUJ; ~－－ I、 同时卖出一份到期日相同、行权价相同的
们l J；汇 （~~ j;'..; Ii汪 1、 flt ‘ 认沽期权，就可以复制买入股票的收益；

如！门卫国；'-11HJ! II' 卖出一份认购期权．同时买人一份到期日

IJ'Wf(.,J. 哨，： rz ...JJ ’l~ 相同、行权价相同的认沽期权，就可以复

时J -1~·1 1 rHJ1'tl1'i 」’J 制卖空股票的收益。 合成股票策略可用较

少的资金获得利股票交易相同的收益3

防工飞 ：在 rnii ： 同时买入一份到期日相同
的平值认前期权和平值认购期权。 当股价

涨跌方向难测且波动较大 on市场可能大

幅上涨或下跌）时．采用此策略可盈利c

跨式WJ权组合是最常用的波动率策略之一 ．
其最大损失就是付出的期权费 ， 最大收益

理论上无限。
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（续表）

;;ii 诀 金1] i件

勒式（宽跨式）策略： 买人一份虚值

认沽期权同时买入一份到期日相同的虚值

牛熊价差H尔内． 认购期权。 勒式策略与跨式策略相似．但

jJ度涨跌『1f~H1J 构建成本更低。

守｝
{thli.1111:~旦有绝技 ． 邻l 口 策略 ： 持有股票 ， 买人认沽期权，

八 投入较少问lj＼（益 卖出更高行权价的认购期权。 领口策略是
;:\ i)Klf)( Mrn~1J ii.Ii ,JJ 大． 一种风险水平和保险成本者fl较低的策略，

｛ι 跨J＼『Ji式快拿下 通过买入认沽进行保险， 卖出认购降低保

主；：~ ι－’＇/3'. f~i）舍 11\l '1,: I民． 险成本。

~orr l 策略鼓使'f[ 蝶式策略 ： 涉及四份期权，买一份较

!Ix价 Ci整议LiJJI ) \ • 低行权价的认购期权和一份较高行权价的

蝴蝶r1t翅！l粘 .I'J 认购期权，同时卖出两份中间行权价的认

购期权。 当认为股票价格不会有较大波动

时，可以构建蝶式组合获利。

收剑：期仪合约的行权。

](, J~J仅／z:,r,占有期限 ．
期权合约有到期日． 当合约过期，就

式 过剧作废莫抱怨
变为废纸一张。

期权到期时买方可以选择行权或者不
收 fl）均J::J二方 l汀行权 ．

行权。 如果选择行权，在认购期权的情况
工9飞tj 双方交？11］备钱券

下交钱得券． 在认沽期权的情况下交券

得钱。



< 附崇四 >
上交所 50ETF 期根舍约条款表

』肉 I I l'·J T手

标的证券 50ETF 

Wl权种类
认购J剖权（买人标的的权利 ） .fll认附则权（卖II:标的

权利）

合约单位
IO 000 份（每张合约代表买入或实 ： I : to ooo 份 ETF

份额的权利 ）

JjlJ.t\11月份 当月、 下月及连续两个季月（ 下孕与隔季）

行权价格 5 个（ I 个平值合约、 2 个虚值合约、 2 个实值合约）

合约到期日 到W1月份的第四个星期气 （遇法定节假 H Jlll)j延）

履约方式 欧式

交害I］方式 实物交害I]

账户体系 独之下现货的合约账户与资金账尸体系

价恪形成机制l
集！｜：竞价交易（价格优先、时间优先） 做市商通过

集rj1竞价交易系统双jfl报价提供流动4问兰

交易时间
｜： 下 9: 1 5一门 ：30 ( 9: 15 9: 25 为开＆l集合竞价时间）．

下午 1 3:0← 1 5:00 ( 14 :57- 15 : 00 为t i她集合竞价时间）

委托类型 限价委托 、 市价委托、全额l:! n时委托

；」斗二类研＇！
；；：；入开仓 ／ 买人平仓 ／卖出开仓／实 ： 1•，平仓 ． 备兑开

仓 ／ 备兑平仓
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（续表）

fl)\ I I jl·J 「＋

最1J、报价单位 0.000 1 元

l 5lE 
l扫报单位 限价指令单笔申报最大数量为 10 张． 市价指令单笔

q-1 报最大数量为 5 张

保证金公式 ·

认购其fj 权开仓保证金二｛合约前结算价十 Max

( l2%x 合约标的前收盘价一认购期权虚值 . 7% × 

保证金制度 合约标的前l伎盘价）｝×合约单位

认沽月1 权开仓保证金＝ Min｛合约前结算价＋

Max[l2% ×合约标的前收盘价一认前 W-1 权虚值，

7% ×行仪价］．行权价｝×合约单位

｜二交所予每个交易日开盘前公布均l权合约当日的涨跌

停价格

认购 .J.!J J 权最大涨幅＝ max I 标的证券前 ti'x: 盘价 x

。.5%. min [ ( 2 ×标的证券前收盘价一行仅价上标

ii~跌幅限制
的证券前收盘价 ］ × t 0% I 
认购WJ仪最大跌幅＝标的证券前收盘价 x 10% 

认Yi可:l!J］权最大涨幅＝ max I 行权价 x 0.5% . min [ ( 2 × 

行权价一标的证券前收盘价上标的证券前收盘

价 ］ × t0% I 
认沽；~J权最大跌幅＝标的证券前ti生盘价× 10%

连续克价期间，期权合约盘中交易价恪较最近参考价

；熔断矶市1J
格 15~跌幅度站到或者超过 50% 且价恪涨跌绝对值达

到或者超过 5 个最小报价单位时，期权合t'~进入 3 分

钟的集合竞价交易阶段

~R 仓
权利仓恃仓不超过 20 张，总待仓不超过 50 张 ‘ 单 H

买入开仓限额为 100 张

个人刷子.WJ权买入开仓的金额不超过客户闹剧权经营

11良 购 机构托管的净资产 10% 或最近 6 个月日均持有沪市

证券市值的 20%
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（续表）

！~！ || 1J·1 ’N 

前端控制 对资金和持仓进行前端控制

合约停牌 同标的证券

合约摘牌 到期 、 标的证券退市或终止上市

行权日同合约到期日．行权指令提交时间为 9:3萨－

行 权 11 :30 . 13:00-1 5:30 

行权指派按比例分配和按尾数大小分配原则

结 算 中国结算上海分公司承担中央对手方职责



〈 参考答案 ）

第 l 讲 1. B 2. D 3. c 
第 2 讲 I. c 2. B 3. A 

第 3 讲 I. A 2. D 3. c 
第 4 讲 I. A 2. c 3. B 

第 5 讲 I. B 2. A 3. c 
第 6 讲 J. B 2. c 3. B 

第 7 讲 J. c 2. c 3. A 

第 8 讲 1. A 2. B 3. c 
第 9 讲 I. c 2. A 3. D 

总复习题 1. c 2. c 3. D 4. c 
5. A 6. A 7. D 8. A 

9. B IO. A 11. B 12. D 

13 . c 14. D 15. B 16. c 
17. c 18. c 19. B 20. A 
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上交所将复杂深奥的期权理论挺练成·独孤丸剑剑诀·．

是将知识通俗化的一次创新尝试。全书以丸式剑诀为写作框

架，介绍了朋权交易从入（丁到远阶需要掌握的帽关知识，形

象地随述了期权交易投资的精要，用通俗易懂的语言将期担

展示给广大投资者。

李心什

南京大学赵世良讲座教校

期权作为一种阳对复杂的金融工具，一直以来让普通投

资者望而却步，市面上也缺乏一些自浅入深地引导投资者掌

握这一投资工具的实用书籍。 本书恰好弥补了这－空白，投

资者可以模据自己的投资需求在书中找到比较真高实战意义

的指导意见，是一本实用佳作。

高道德

海.i!:i正券研究所刽所长、全融工程与产品研究团队负食人

上集建议：证’串匍货

您可以通过如下方式联系到我们

邮箱 h1books@h1books en 

翻 翻 定价 25. 00儿
肌肉： www. ewcn. co 
格敛网： w•1w. hi books. en 

微信 天猫


	前言
	目录
	第1小时
	第1讲  拔剑式：基本概念
	什么是期权
	期权有什么用
	自测题

	第2讲  论剑式：合约要素
	一个例子
	实值、平值与虚值
	内在价值与时间价值
	期权价格的影响因素
	自测题

	第3讲  独剑式：单腿策略
	什么是单腿策略
	到期日盈亏分析
	到期前盈亏分析
	自测题


	第2小时
	第4讲  长剑式：买方策略
	为什么买期权
	怎样买期权
	买方的风险
	自测题

	第5讲  短剑式：卖方策略
	为什么卖期权
	怎样卖期权
	保证金与卖方风险
	自测题

	第6讲  化剑式：保险策略
	什么是保险策略
	融资融券交易尤其需要保险
	保险策略的注意事项
	延伸阅读
	自测题


	第3小时
	第7讲  重剑式：增强收益策略
	什么是备兑开仓策略
	备兑开仓三个注意事项
	买股票还是卖认沽：巴菲特的选择
	延伸阅读
	自测题

	第8讲  花剑式：组合策略
	合成股票策略
	跨式和勒式策略
	延伸阅读
	自测题

	第9讲  收剑式：行权与交割
	买方如何行权
	卖方交割须知
	自测题


	总复习题
	附录一  新手起步：期权行情与下单必知
	附录二  期权活用七字诀
	附录三  期权交易独孤九剑剑诀和剑谱
	附录四  上交所50ETF期权合约条款表
	参考答案
	封底

