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• 非对称性：定金交付后，具有买与不买的权利。只要夫妻想买，即使房
价上涨，房产商也必须按照协议价格卖出；如果房价下跌，这对夫妻可
以不买，大不了定金不要。记住：权利而非义务！ 

• “保险”：发生最坏情况，可以获赔；规避风险的同时，又不失享受好
处的机会。大多情况下不会发生。但每年还在买，为什么？ 

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 

基本概念 



基本概念 

买方向卖方支付一定费用后，有权利在特定的期间，

以特定的价格买入或卖出一定数量的特定资产。卖方

需履行相应义务 

定义：什么是期权（option）？ 

一定的代价即权利金 

权利是有效期的，到期作废 

 买方有权利，卖方有义务 

特定的价格即行权价格 



看涨期权与看跌期权 

看涨期权——期权买方有按行权价格买入标的的权利 
                     期权卖方有按行权价格卖出标的的义务 

举例1：郑商所白糖期权合约：SR301C 5000 

该期权合约表示买方在期权合约有效期内有按照5000元/吨的执

行价格向卖方买入SR1301期货合约的权利。 

品种 

月份 

执行价 

看涨期权 



举例2：郑商所白糖期权合约：SR301 P5000 
品种 

月份 

执行价 

看跌期权 

该期权合约表示买方在期权合约有效期内有按照5000元/吨的执

行价格向卖方卖出SR1301期货合约的权利。 

看涨期权与看跌期权 

看跌期权——期权买方有按行权价格卖出标的的权利 
                     期权卖方有按行权价格买入标的的义务 

期权类型：作为合约内容，是交易的对象 

期权许多概念是从买方的角度定义的 
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期权 

现货期权 

期货期权 

商品期权 

金融期权 

股票 

指数 

利率 

外汇 

商品期权 

金融期权 
1982 

农产品 

能源 

畜产品 

金属 

指数 

利率 

外汇 

注意区分执行时现货与期货期权的不
同。期货可以买空卖空。 



权利金与保证金 
• 权利金   

o  期权的价格，竞价的对象 
o 是买方获得权利支付的成本，卖方卖出权利的收取的收入 
o 买方最大的亏损，卖方最大的盈利  

• 保证金 
o 履约的保证 
o 买方已经支付最大的亏损，无需交易交纳 
o 卖方无论是平仓还是履约，均要付出现金流。需要交纳保证金 



期权四个部位 

买入看涨期权——看涨期权多头 
卖出看涨期权-----看涨期权空头 
买入看跌期权——看跌期权多头 
卖出看跌期权-----看跌期权空头 

任何投资者即可以买保险， 
也可以卖保险 

期权市场可否避免权证市场
的风险？ 

http://www.hkex.com.hk/TOD/SCORE/chinese/Part1_2a1.html
http://www.hkex.com.hk/TOD/SCORE/chinese/Part1_2a1.html


趋势投机的不同：有看法就有策略 

• 对价格的看法需要进一步细分 
o 大涨大跌、牛皮盘整、小涨小跌 
o 看涨的对立面是看跌吗？ 

• 不看涨：盘整+下跌 
o 看跌的对立面是不看跌：盘整+上涨 

• 阻力位与支撑位 

如果对期货价格看涨（不看涨），可以采
取哪种交易策略？ 

如果对期货价格看小涨，市价5000，阻力
位5300，可以采取哪种交易策略？ 



美式期权与欧式期权 

上市/成交日 

到期日 

美式期权允许买方 
在上市日至到期日之间行权 

欧式期权合同的买方只能在到期日行权 

美式期权比欧式期权更灵活，赋于买方更多的选择，而卖方则时刻
面临着履约的风险 
履约方式：是合约的内容，商品期权一般为美式期权 



内在价值（Intrinsic Value）与时间价值（Time Value） 

权利金=内在价值+时间价值 

看涨期权内涵价值 = MAX[期货价格-执行价格,0] 
看跌期权内涵价值 = MAX[执行价格-期货价格,0] 

0 

内涵价值 Y 

期货价格 X 执行价格 X0 

Y=X-X0 

0 

内涵价值 Y 

期货价格 X 执行价格 X0 

Y=-X-X0 

时间价值 = 权利金 - 内在价值 

内在价值 =立即行权的盈利额 



内在价值与时间价值-举例 

SR303结算价5495 
SR303C5400@196.5 
IV=5495-5400=95 
TV=196.5-95=101.5 
 

SR303结算价5495 
SR303P5900@427.5 
 

IV=5900-5495=405 
TV=427.5-405=22.5 

问题：如果某
品种期货价格
为2000元/吨，
对看跌期权来
说，你认为下
列哪个执行价
格权利金最高？ 

A．1900  
 B．1960 
 C．2000 

 D．2040 



交易新逻辑：时间 

• 对时间的看法 
o 权利具有有效期，期限影响期权的价值 
o 时间价值不断（加速）减少，是卖方的朋友 

 
 

  12  9    6    3    到期日 

水平价差的的实质是从时间加速衰减中获利 



平值期权、实值期权与虚值期权 

内涵价值 看涨期权 看跌期权 

实值 有 执行价格<期货价格 执行价格>期货价格 

平值 零 执行价格=期货价格 执行价格=期货价格 

虚值 无 执行价格>期货价格 执行价格<期货价格 

即标的资产价格高于执行价格的看涨
期权，标的资产价格低于执行价格的看跌期权。 
 

即标的资产价格等于执行价格的看涨
期权和看跌期权。 
 

即标的资产价格低于执行价格的
看涨期权，标的资产价格高于执行价格的看跌期权。 
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时间价值 

时间价值 
时间价值 

内涵价值 

 实值期权     平值期权    虚值期权 

实值期权权利金=内涵价值+时间价值 
平值期权权利金=        时间价值 
虚值期权权利金=        时间价值 



平值 实值 虚值-举例说明 

举例：若白糖期货SR309期货价格为5000元/吨。 

看涨期权 看跌期权 
SR301 C4900 实值 SR301P 4900 
SR301 C5000 平值 SR301 P5000 
SR301 C5100 虚值 SR301 P5100 

虚值 
平值 
实值 

若白糖期货SR301期货价格为5050元/吨，则平值期权为____ 

期权状态是能动的 

期权的实值、平值与虚值状态，是从买方角度考虑的。但确定
后， 对于买方卖方是一样的。不存在一个期权对于买方是实值
的，对于卖方是虚值的 



深、浅实（虚）值 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

实值、平值、虚值期权 
持仓量和成交量分布 

ICE原糖3月看涨期权（期货价1925）                     3月看跌期权 
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期权交易指令-分类 

 限价指令 
 市场价指令 
 有限制条件指令 

 立即成交否则取消定单（Immediate or Cancel,IOC） 
 全部成交否则取消指令（Fill or Kill,FOK）  
 与套利指令不同 

 组合指令与单一指令 
 组合指令只能是FOK或IOC 
 组合部位的买方、卖方是个概念 

演示者
演示文稿备注
期权交易中，考虑到流动性的问题，市价指令由于其自身特性，在交易时容易将交投不活跃、报价不足的（特别是深度实值或深度虚值期权合约）合约价格打穿，甚至冲击停板价位，造成市场价格不合理波动，影响正常的期权交易秩序，不利于市场风险控制。因此，期权交易中停止市价指令。



了结方式-平仓、行权与放弃 

指同一客户买入或卖出与持有期权方向相反、数量相等的相同期权，了结所
持有期权合约的行为。 
相同期权是指品种、月份、期权类型和执行价格相同的期权合约。 

一、平仓 

二、行权 

三、放弃 

指期权买方行使权利而使期权合约转换为期货合约的了结方式。当期权买方
提出执行期权时，期权卖方有义务按执行价格卖出或买入一定数量的相关期
货合约。 

指期权有效期终结，买方放弃行使权利的期权了结方式。 



了结方式-平仓举例 

例如，客户甲买入（开仓）1手白糖看涨期权SR301C 5000 ，成交价

50元/吨。客户甲想通过平仓方式了结该期权持仓，需要下达指令： 

期货价格是5100元，期权平仓成交价是160元/吨， 
1手平仓盈利是多少？ 

B,卖出1手SR301 C5000  



了结方式-执行举例 

看涨期权 看跌期权 

买方 获得多头期货部位 获得空头期货部位 

卖方 获得空头期货部位 获得多头期货部位 

期权买方行使权利使期权合约转换为期货合约。 

例如，客户甲买入（开仓）1手白糖看涨期权SR1301 C5000 ，成交

价格为50元/吨，客户甲对该期权持仓下达行权指令，结算后，客

户甲获得1手白糖期货SR1301多头头寸，持仓价格为5000元/吨。 

当日期货结算价格是5100元，期权结算价是160元/吨， 
1手执行后的盈亏是多少？ 



了结方式-放弃举例 

期权买方放弃执行期权合约，买卖双方的权利义务关系随之终止。  

例如，客户甲买入（开仓）1手白糖看涨期权OSR1301 5000 C，持

有至到期日，客户甲预期当日SR1301期货结算价小于5000元/吨，

该期权持仓自动放弃，结算后，客户甲该期权合约持仓取消。 

按照惯例，在期权到期时，对于虚值期权和平值期权，到期日价值为
零，如果期权没有对冲平仓，也没有提出执行，在当日结算时，投资
者的期权持仓就会被自动了结，买卖双方的权利义务关系也随之终止。 

期权了结方式：从买方角度，哪种最有利？ 



理想主义者与务实主义者 

基本上期权的买方是理想主义者，付出权利金，满
怀希望的等待期市大涨或大跌。 
期权的卖方则是务实主义者，认为期货价格虽然波
动，但是大涨不易大跌也难，所以只要权利金价位
合理，大可赚取务实的稳定收入。 

任何事情均是建立在对行情的合理判断之上，即买方理论上盈利无限，

但其概率有多大，卖方亏损无限，概率又是多少。 

所谓卖方亏损无限，也只是理论上的，但这种风险与持有单一的期货

部位是相同的 

买方的现实：价格、时间 

 



内容小结 
• 期权的本质：非对称性和保险意义 

• 看涨期权与看跌期权 

• 美式期权与欧式期权 

• 实值期权、平值与虚值期权 

• 权利金与保证金 

• 内在价值与时间价值 

• 四个部位 

• 期权的了结 

 



 
结束语：期权对市场的影响 

 风险控制和监管的市场化 
 强减与结算风险：硬着陆       软着陆 
 网状价格结构，对冲和套利力量更强大，

市场操纵难度大 
期货公司中介服务的专业化 
为企业提供量体裁衣的风险管理方案 

资产管理服务产品的多样化 
保本基金：90/10策略 

 投资者结构的机构化 
期权的复杂性与专业性，加大机构的交易
优势 

 
 

演示者
演示文稿备注
          期货期权以期货合约为标的。期权上市后，可以建立现货、期货与期权价格之间的网状关系，市场自身的对冲交易行为与套利交易力量，将不断监督、促进价格向合理方向运动，并提高市场的流动性。期货投资者通过运用期权来规避期货交易的风险，有利于投资心态更趋稳定与理性。在期货价格异常波动时，可以减少市场的恐慌性买卖行为，从而有助于抑制单边市风险状况的出现。另外，投资者可以利用期权进行低风险的套利交易等组合投资，有助于机构投资者控制风险，改善市场结构，有效遏制市场操纵行为。
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