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期权基本策略

一、方向性策略

( 一 ) 看涨策略

看涨策略是预期标的物价格上涨时，使用的期权交易策略。

主要包括买入看涨期权、卖出看跌期权、牛市看涨期权价差和牛

市看跌期权价差四个策略。

1. 买入看涨期权

（1）基本原理

买入看涨期权，买方向卖方支付一定数量的权利金，获得在

未来某时间以行权价格购买标的物的权利。

标的物价格上涨，期权买方可以行权或平仓，获得价格上涨

的收益。

（2）使用动机

当投资者预期标的物价格上涨，可以买入看涨期权。买入看

涨期权而不买入标的物，目的是为了避免因价格下跌而扩大损失。

同时，用较少的资金获得价格上涨时更大的收益。

（3）盈亏说明

对于看涨期权买方来说，理论上，当市场价格上涨时，潜在

盈利无限；当市场价格下跌时，风险有限，最大亏损是所支付的

权利金。

期权到期时的盈亏平衡点等于行权价格加上买方买入期权时

所支付的权利金（不考虑交易成本），即盈亏平衡点＝行权价格

＋支付的权利金。

期权到期时，市场价格高于盈亏平衡点越多，期权买方的盈

利越多。
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图 1-1  买入看涨期权到期盈亏

（B：盈亏平衡点；K：行权价；L：最大亏损 )

例 1：投资者买入行权价格为 16400 元 / 吨棉花看涨期权，付

出权利金 200 元 / 吨，到期时，标的期货价格涨到 16830 元 / 吨。

行权获利 = 期货价格 - 行权价格＝ 16830 元 / 吨 -16400 元 /

吨 =430 元 / 吨

净 盈（ 亏）= 行 权 获 利 - 权 利 金 ＝ 430 元 / 吨 -200 元 / 吨

=230 元 / 吨

盈亏平衡点：16400 元 / 吨 +200 元 / 吨 =16600 元 / 吨，即标

的期货在期权到期时价格高于 16600 元 / 吨时，买入看涨期权获利；

低于 16600 元 / 吨时，买入看涨期权亏损。

如果买入行权价为 16400 元 / 吨的棉花看涨期权，到期对应不

同期货价格时，期权盈亏如下表：
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表 1-1  买入棉花看涨期权盈亏情况

（4）优点与缺点

优点：理论上，潜在盈利无限，风险有限。但风险有限不等

同于风险较小。

缺点：因为期权为“递耗资产”，当其他条件不变时，期权

的价值也会随着时间的流逝而逐渐衰减，看涨期权的买方会损失

部分“时间价值”。根据芝加哥商业交易所的调研数据显示，“期

权到期失效的概率大约是 75%”1。买入看涨期权策略的盈利机会

相对较少。

（5）时机与方法

①时机

从国外期权投资者的交易时机选择来看，一般选择在波动率

或历史价格低点时买入看涨期权。

预期市场波动率回归。市场波动率较低时期权价格较便宜，

资金成本较低。另外，市场经常呈周期性波动，往往会出现一个

标的价格 期权盈亏 权利金支付 净盈亏

16200 0（放弃行权） 200 -200

16300 0（放弃行权） 200 -200

16400 0（放弃行权） 200 -200

16500 100（行权） 200 -100

16600 200（行权） 200 0

16700 300（行权） 200 100

1《商品期权》（Carley Garner 著，赵蓉译）第 55 页
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阶段波动率很低，下一个阶段波动率很高的情形。这样，在市场

波动率较低时买入看涨期权，获得收益的可能性更大。

预期趋势逆转时出现极端价格。在其他条件既定的情况下，

当标的物价格不断下跌至历史低点时，看涨期权的权利金往往不

断下跌，标的物价格最低时，期权权利金最少。如果预期标的物

价格出现反转，历史低点附近买入看涨期权通常会获得盈利 2。

②方法

选择流动性较好的期权合约，有利于达成交易。一般来说，

标的物流动性好、做市商成熟以及平值、浅实值和浅虚值期权合

约的交易较为活跃。

选择合适期限的期权。到期时间越长，期权价值越高，权利

金成本也越高；到期时间越短，期权时间价值损耗较快。因此，

买入看涨期权，应选择合适期限的期权合约。

对标的物价格预期上涨的幅度越大，买入看涨期权虚值程度

应越深。

（6）资金占用

与白糖期货 5%（交易所最低交易保证金）的资金占用相比，

期权买方不需要缴纳保证金。所有期权合约中，买入平值和虚值

看涨期权资金占用比例较小。

例 2 ：2018 年 7 月 26 日，白糖期货 SR901 收盘价为 5065 元 /

吨，行权价格为 5100 元 / 吨的 SR901 看涨期权的权利金为 143 元 /

吨，权利金占标的物价值的比为 2.82%（143/5065）。

投资者买入不同到期日，不同行权价的白糖看涨期权，权利

2 参见《商品期权》，Carley Garner 著，赵蓉译
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金不同。距离到期时间越长、实值程度越深，期权价值越高。以

上述数据为例，期权资金占用测算如下表。

表 1-2  白糖看涨期权权利金成本

注：根据 2018 年 7 月 26 日期货收盘价格计算

2. 卖出看跌期权

（1）基本原理

卖出看跌期权，卖方收取一定数量的权利金，买方行权时，

卖方有履约的义务。

如果看跌期权到期被放弃行权，卖方收益为全部权利金。

（2）使用动机

卖出看跌期权的使用动机，取决于投资者风险和收益策略的

权衡。当投资者预期标的价格不跌（上涨或窄幅震荡），卖出看

跌期权较适宜。

当标的期货价格上涨，卖出看跌期权的收益随标的期货价格

上涨而增加，最大收益为全部权利金。当标的期货价格下跌，卖

行权价
权利金（占标的价值比（%））

SR901 SR905 SR909

4700 398.5 （8.48%） 372.5（7.93%） 435.5（9.27%）

4800 325（6.77%） 296（6.17%） 367（7.65%）

4900 253（5.16%） 245.5（5.01%） 296（6.04%）

5000 192.5（3.85%） 193（3.86%） 256.5（5.13%）

5100 143（2.80%） 143.5（2.81%） 196.5（3.85%）

5200 102.5（1.94%） 107.5（2.07%） 164.5（3.16%）

5300 71（1.34%） 79（1.49%） 133（2.51%）



6

出看跌期权与买入标的期货合约一样会产生损失，但权利金收入

可以部分弥补下跌产生的损失。

（3）盈亏说明

对于看跌期权卖方来说，当市场价格下跌时，看跌期权面临

风险，而当市场价格上涨时，有可能获得全部权利金收益。

期权到期时的盈亏平衡点等于行权价格减去卖出期权时收取

的权利金，即盈亏平衡点＝行权价格－收取的权利金

期权到期时，标的物价格下跌超过盈亏平衡点越多，期权卖

方的亏损越多。

图 1-2  卖出看跌期权到期盈亏

（B：盈亏平衡点；K：行权价；P：最大盈利 )

例 3：投资者卖出行权价为 16800 元 / 吨的棉花看跌期权，收

取权利金 200 元 / 吨，到期时，标的期货价格跌到 16400 元 / 吨，

如果买方行权，卖方履约。

履约盈亏 = 期货价格 - 行权价格 =16400 元 / 吨 -16800 元 / 吨
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=-400 元 / 吨

净盈（亏）= 权利金收入 + 履约盈亏 =200 元 / 吨 -400 元 / 吨

=-200 元 / 吨

盈亏平衡点：16800 元 / 吨 -200 元 / 吨 =16600 元 / 吨，即标

的价格高于 16600 元 / 吨时，卖出看跌期权获利；低于 16600 元 /

吨时，卖出看跌期权亏损。

到期对应不同期货价格的期权盈亏如下表：

表 1-3  卖出棉花看跌期权盈亏情况

（4）优点与缺点

优点：在标的物价格盘整或波动不大的情况下，卖方仍可获

得收入。

缺点：如果标的物价格大幅下跌，期权卖方面临风险。

（5）时机与方法

①时机

从国外期权投资者的交易时机选择来看，一般选择在波动率

较高、标的物价格重要技术支撑位、期权距离到期日较近时，卖

标的价格 卖方履约盈亏 权利金收入 净盈亏

16000 -800（被行权） 200 -600

16200 -600（被行权） 200 -400

16400 -400（被行权） 200 -200

16600 -200（被行权） 200 0

16800 0（放弃行权） 200 200

17000 0（放弃行权） 200 200
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出看跌期权。

当市场前期出现了大幅波动，权利金较高，如果投资者预期

后期波动幅度可能逆转（降低）时，可以卖出看跌期权。

预期标的物价格支撑位以上时，卖出看跌期权，即使市场价

格穿透支撑价位，也可能拖延一段时间，这时，卖出看跌期权也

可以获得一定时间价值。

期权价值一般在到期前 30 天会加速贬值，这时对卖出期权也

很有利。

②方法

卖出看跌期权时，选择具有充足流动性、距离到期日较近的

虚值期权合约。

选择卖出平值、虚值程度不同的看跌期权，取决于对市场价

格变动幅度的预期以及期权履约可能性。

（6）资金占用

与白糖期货 5%（交易所最低交易保证金）的资金占用相比，

卖出平值和虚值看跌期权的资金占用比例也相对较小。

例 4：2018 年 7 月 30 日，白糖期货 SR901 价格为 5157 元 / 吨，

行权价为 5100 元 / 吨、标的为 SR901 的看跌期权权利金为 133.5

元 / 吨，期权卖方保证金为 362.85 元 / 吨。

卖出看跌期权保证金占标的物价格 =362.85/5157=7.04%

其中，资金占用 =（362.85-133.5）/5157=4.45%（资金占用为

卖方保证金扣除收取的权利金）

不同到期日、不同行权价的看跌期权保证金不同，时间越长，

行权价格越高，保证金越高。卖出白糖看跌期权资金占用测算如

下表：
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表 1-4  卖出白糖看跌期权保证金占用比率

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

3. 牛市看涨期权价差策略

（1）基本原理

牛市看涨期权价差策略由买入一手平值或虚值的看涨期权和

卖出一手虚值程度更深（行权价格更高）的看涨期权组成。

由于买入看涨期权的权利金高于卖出看涨期权的权利金，所

以投资者通常要净支出权利金。

（2）使用动机

投资者预期市场价格上涨，但上涨幅度有限，或者投资者想

减少买入看涨期权所支付的权利金成本，可使用牛市看涨期权价

差策略。

（3）盈亏说明

到期时，如果市场价格上涨后高于卖出看涨期权的行权价格，

投资者可获得最大收益。

牛市看涨期权价差策略的最大收入是卖出看涨期权与买入看

行权价
期权保证金 / 标的价格（%）

SR901 SR905 SR909

4800 3.39% 4.04% 4.63%

4900 3.82% 5.39% 5.47%

5000 5.31% 7.08% 7.38%

5100 7.04% 8.76% 9.12%

5200 8.50% 9.88% 10.44%

5300 9.60% 11.12% 11.60%

5400 10.93% 12.56% 12.88%
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涨期权的行权价格之差，最大盈利是最大收入减去权利金净支出，

最大亏损是权利金净支出（不考虑交易成本）。

期权到期时的盈亏平衡点等于买入看涨期权的行权价格加上

权利金净支出（不考虑交易成本）。

图 1-3  牛市看涨期权价差策略到期盈亏

盈亏平衡点＝买入看涨期权的行权价格＋（买入看涨期权权

利金—卖出看涨期权权利金）（不考虑交易成本）

例 5：2018 年 7 月 12 日，买入 1 手看涨期权 SR809C4800 的

权利金为 64 元 / 吨，卖出 1 手 SR809C4900 的权利金为 25.5 元 / 吨，

持有期权到期，到期标的期货价格为 4882 元 / 吨。

行权盈亏 = 期货价格 - 买入行权价格 =4882 元 / 吨 -4800 元 /

吨 =82 元 / 吨

履约盈亏 =0 元 / 吨（未履约）
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净权利金 = 权利金收入 - 权利金支出＝ 25.5 元 / 吨 -64 元 / 吨

=-38.5 元 / 吨

净盈利 = 行权与履约盈亏 + 净权利金＝ 82 元 / 吨 -38.5 元 / 吨

=43.5 元 / 吨

同理，到期对应不同期货价格的期权盈亏如下表：

表 1-5  到期对应不同期货价格的牛市看涨期权价差策略盈亏

盈亏平衡点：4800 元 / 吨 +38.5 元 / 吨 =4838.5 元 / 吨，

即标的期货价格高于 4838.5 元 / 吨时，牛市看涨期权价差策

略获利；低于 4838.5 元 / 吨时，牛市看涨期权价差策略亏损。

（4）优点与缺点

优点：在买入看涨期权后，再卖出看涨期权，减少了权利金

成本，从而降低了盈亏平衡点。此外，该策略最大风险是权利金

净支出。

缺点：采用此交易策略，限定了最大收益，无法获得市场价

格上涨超过卖出看涨期权行权价格后所带来的收益。

标的价格
行权盈亏

（SR809C4800）
履约盈亏

（SR809C4900）
净权利金 净盈利

4600 0（放弃行权） 0（未履约） -38.5 -38.5

4700 0（放弃行权） 0（未履约） -38.5 -38.5

4800 0（放弃行权） 0（未履约） -38.5 -38.5

4900 100（行权） 0（未履约） -38.5 61.5

5000 200（行权） -100（履约） -38.5 61.5

5100 300（行权） -200（履约） -38.5 61.5



12

（5）时机与方法

①时机

在以下两种情况下使用该交易策略：一是预期市场价格将上

涨，但认为涨幅有限；二是认为市场价格将上涨，但只买入看涨

期权，权利金支出成本太高，这时卖出虚值看涨期权，可以降低

支出成本。

②方法

该策略是中长期交易策略，如果从事短期交易，不适宜采用

该策略。使用该策略，应该买入平值或虚值看涨期权，卖出深度

虚值看涨期权。

（6）资金占用

牛市看涨期权价差策略的资金占用是期权权利金净支出加上

卖出期权保证金。由于不同行权价格与不同到期月份的权利金与

保证金不同，该策略资金占用也不同。

例 6：2018 年 7 月 30 日，SR901 收盘价为 5157 元 / 吨，买入

行权价为 5200 元 / 吨的 SR901 看涨期权，权利金为 137 元 / 吨（结

算价），卖出行权价为 5400 元 / 吨的 SR901 看涨期权，权利金为

65.5 元 / 吨（结算价）。

净权利金付出 71.5 元 / 吨。

卖出期权需保证金 201.85 元 / 吨。

牛市价差策略资金占用为 273.35 元 / 吨，相当于期货价格的

5.30%（273.35/5157）。

同理，不同行权价与有效期的净资金占用如下表：
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表 1-6  不同行权价与有效期的牛市看涨期权价差策略净资金占用

注 1：净资金占用 =（期权买方权利金支出 - 期权卖方权利金收入 + 期权
卖方保证金）/ 标的期货价格，以下同。
注 2：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

4. 牛市看跌期权价差策略

（1）基本原理

牛市看跌期权价差策略由卖出一手平值或虚值的看跌期权和

买入一手虚值程度更深（行权价格更低）的看跌期权组成。

由于卖出看跌期权的权利金高于买入看跌期权的权利金，所

以投资者通常会净收入权利金。

（2）使用动机

投资者预期市场价格上涨，但上涨幅度有限，或者投资者不想

承受卖出看跌期权的无限潜在风险，可使用牛市看跌期权价差策略。

（3）盈亏说明

到期时，如果市场价格上涨后超过卖出看跌期权的行权价格，

期权全部放弃，权利金的净收入（不考虑交易成本的情况下）为

牛市看涨期权价差策略 使用看涨期权构建

买入
行权价

卖出
行权价

标的
期货

权利金
付出

保证金
净资金

占用

5200 5300 SR901 42.5 280.85 6.27%

5300 5400 SR901 29 201.85 4.48%

5200 5400 SR901 71.5 201.85 5.30%

5200 5400 SR905 60.5 191.875 4.89%

5200 5400 SR909 74.5 251.725 6.33%
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投资者可获得的最大收益。

牛市看跌期权价差策略最大盈利是权利金净收入（不考虑交

易成本）。最大亏损是卖出看跌期权与买入看跌期权的行权价格

之差，减去权利金收入。

期权到期时的盈亏平衡点等于卖出看跌期权的行权价格减去

权利金净收入（不考虑交易成本的情况下）。

图 1-4  牛市看跌期权价差策略到期盈亏

盈亏平衡点＝卖出看跌期权的行权价格－（卖出看跌期权权

利金—买入看跌期权权利金）（不考虑交易成本）

例 7：2018 年 7 月 2 日，卖出 1 手看跌期权 SR809P5000 的权

利金为 53 元 / 吨，买入 1 手 SR809P4900 的权利金为 25 元 / 吨，

持有期权到期，到期标的期货价格为 4882 元 / 吨。

SR809P4900 行权盈亏 = 行权价格 - 期货价格：4900 元 / 吨 -4882
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元 / 吨 =18 元 / 吨

SR809P5000 履约盈亏 = 期货价格 - 行权价格：4882 元 / 吨 -5000

元 / 吨 =-118 元 / 吨

净权利金 = 权利金收入 - 权利金支出：53 元 / 吨 -25 元 / 吨

=28 元 / 吨

净盈利 = 行权与履约盈亏 + 净权利金：18 元 / 吨 -118 元 / 吨

+28 元 / 吨 =-72 元 / 吨

同理，到期对应不同期货价格的期权盈亏如下表：

表 1-7  到期对应不同期货价格的牛市看跌期权价差策略盈亏

盈亏平衡点：5000 元 / 吨 -（53 元 / 吨 -25 元 / 吨）=4972 元 / 吨，

即标的期货价格低于 4972 元 / 吨时，牛市看跌期权价差策略亏损；

高于 4972 元 / 吨时，牛市看跌期权价差策略盈利。

（4）优点与缺点

优点：在卖出看跌期权后，再买入看跌期权，限定了更大交

易损失的风险。

缺点：采用此交易策略，限定了最大亏损，但降低了卖出看

期货价格
履约盈亏

（SR809P5000）
行权盈亏

（SR809P4900）
净权利金 净盈利

4700 -300（履约） 200（行权） 28 -72

4800 -200（履约） 100（行权） 28 -72

4900 -100（履约） 0（放弃行权） 28 -72

5000 0（未履约） 0（放弃行权） 28 28

5100 0（未履约） 0（放弃行权） 28 28

5200 0（未履约） 0（放弃行权） 28 28
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跌期权的权利金收益。

（5）时机与方法

①时机

在以下两种情况下使用该交易策略，一是预期市场价格将上

涨，但认为涨幅有限；二是认为市场价格将上涨，但只卖出看跌

期权，面临较大的下跌风险。

②方法

使用该策略，应该卖出平值或虚值的看跌期权，买入深度虚

值的看跌期权，将下跌风险锁定。

（6）资金占用

牛市看跌期权价差策略的资金占用是卖出期权的保证金减去

净权利金收入。行权价与有效期不同，权利金收入与净资金占用

也不同。

例 8：2018 年 7 月 30 日，SR901 价格为 5157 元 / 吨，卖出行

权价为 5100 元 / 吨的 SR901 看跌期权，收入权利金 133.5 元 / 吨，

买入行权价为 5000 元 / 吨的 SR901 看跌期权，付出权利金 94.5 元

/ 吨。

净权利金收入 133.5 - 94.5=39 元 / 吨，

卖出期权需占用保证金 362.85 元 / 吨，

资金占用为 362.85-39=323.85 元 / 吨

牛市看跌期权价差策略资金占用为 6.28%。不同行权价的净权

利金收入及资金占用如下：
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表 1-8  牛市看跌期权价差策略的净权利金收入和资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

（二）看跌策略

看跌策略是预期标的物价格下跌时使用的交易策略。主要包

括买入看跌期权、卖出看涨期权、熊市看跌期权价差、熊市看涨

期权价差四个策略。

1. 买入看跌期权

（1）基本原理

买入看跌期权，买方向卖方支付一定数量的权利金，获得在

未来某一时间以行权价格卖出标的物的权利。

标的物价格下跌，期权买方可以行权或平仓，获得价格下跌

的收益。

（2）使用动机

当投资者预期市场价格将下跌，可以买入看跌期权。买入看

跌期权可以避免因价格上涨而扩大损失，同时用较少的资金获得

价格下跌时更大的收益。

牛市看跌期权价差策略 使用看跌期权构建

行权价 1 行权价 2 标的期货
净权利金

收入
保证金 资金占用

5000 5100 SR901 39 362.85 6.28%

4900 5000 SR901 27 273.85 4.79%

4900 5100 SR901 66 362.85 5.76%

4900 5100 SR905 83.5 444.75 7.00%

4900 5100 SR909 87.5 467.95 7.38%
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（3）盈亏说明

对于看跌期权买方来说，理论上，当市场价格下跌时，潜在

盈利巨大，当市场价格上涨时，风险有限，最大亏损是支付的权

利金。

期权到期时的盈亏平衡点等于行权价格减去买方买入期权时

支付的权利金（不考虑交易成本）。

图 1-5  买入看跌期权到期盈亏

（B：盈亏平衡点；K：行权价；L：最大亏损）

盈亏平衡点＝行权价格－支付的权利金

期权到期时，市场价格低于盈亏平衡点越多，期权买方的盈

利越多。

例 9：投资者买入行权价为 16800 元 / 吨的棉花看跌期权，付

出权利金 200 元 / 吨，到期时，标的期货价格跌到 16430 元 / 吨。

行权获利 = 行权价格 - 期货价格：16800-16430=370 元 / 吨

净 盈 亏 = 行 权 获 利 - 权 利 金 :370 元 / 吨 -200 元 / 吨 =170

元 / 吨
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盈亏平衡点：16800 元 / 吨 -200 元 / 吨 =16600 元 / 吨，即标

的期货价格低于 16600 元 / 吨时，买入看跌期权获利；高于 16600

元 / 吨时，买入看跌期权亏损。

如果买入行权价为 16800 元 / 吨的棉花看跌期权，到期对应不

同期货价格的期权盈亏如下表：

表 1-9  买入棉花看跌期权盈亏情况

（4）优点与缺点

优点：理论上，潜在盈利巨大，风险有限。

缺点：看跌期权同看涨期权一样，也是“递耗资产”，当其

他条件不变时，期权的价值也会随着时间的流逝而逐渐衰减。因此，

看跌期权的买方会损失部分“时间价值”。

与买入看涨期权相同，买入看跌期权策略不一定为最佳选择，

因盈利机会相对较少。

（5）时机与方法

①时机

从国外期权投资者的交易时机选择来看，一般选择在波动率

标的价格 期权盈亏 权利金支付 净盈亏

16500 300（行权） 200 100

16600 200（行权） 200 0

16700 100（行权） 200 -100

16800 0（放弃行权） 200 -200

16900 0（放弃行权） 200 -200

17000 0（放弃行权） 200 -200
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较低和历史价格高点时买入看跌期权。

预期市场波动率回归。市场波动率较低时期权价格较便宜，

资金成本较低。另外，市场经常呈周期性波动，往往会出现一个

阶段波动率很低，下一个阶段波动率很高的情形。这样，在市场

波动率较低时买入看跌期权，获得收益的可能性更大。

预期趋势逆转时出现极端价格。在其他条件既定的情况下，

当标的物价格不断上涨至历史高点时，买入看跌期权的权利金往

往不断下跌，标的物价格最高点时，期权权利金最少。如果市场

价格出现大反转，历史最高点附近买入看跌期权经常会获得盈利 3。

②方法

选择流动性充足的期权合约，有利于达成交易。一般来说，

标的物流动性好、做市商成熟、平值、浅实值和浅虚值期权合约

的交易较为活跃。

选择合适期限的期权。到期时间越长，期权价值越高，权利

金成本也越高；到期时间较短，期权时间价值损耗较快。因此，

买入看跌期权，应选择合适期限的期权合约。

对市场价格预期下跌的幅度越大，买入的看跌期权虚值程度

应该越深。

（6）资金占用

与白糖期货 5%（交易所最低交易保证金）的资金占用相比，

期权买方不需要交纳保证金。所有期权合约中，买入平值和虚值

看跌期权的资金占用比例较小。

例 10 ：2018 年 7 月 30 日，白糖期货 SR901 的价格为 5157 元 / 吨，

3 参见《商品期权》，Carley Garner 著，赵蓉译
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行权价为 5100 元 / 吨的白糖看跌期权的权利金为 133.5 元 / 吨，权

利金占标的物价值的比为 2.59%（133.5 元 / 吨 /5157 元 / 吨）。

不同到期日看跌期权的权利金不同，时间越长，价值越高，

具体资金占用测算如下表。

表 1-10  白糖看跌期权权利金成本

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

2. 卖出看涨期权

（1）基本原理

卖出看涨期权，卖方收取一定数量的权利金，买方行权时，

卖方有履约的义务。

如果看涨期权到期被放弃行权，卖方收益为全部权利金。

（2）使用动机

卖出看涨期权使用动机，取决于投资者风险和收益的权衡。

当投资者预期标的物价格不涨（下跌但幅度不大），卖出看涨期

权较适宜。

行权价
权利金（占标的价值比（%））

SR901 SR905 SR909

4800 46（0.89%） 78（1.54%） 109.5（2.13%）

4900 67.5（1.31%） 107.5（2.12%） 138.5（2.70%）

5000 94.5（1.83%） 143（2.82%） 186.5（3.64%）

5100 133.5（2.59%） 191（3.76%） 226（4.41%）

5200 180.5（3.50%） 247.5（4.88%） 279（5.44%）

5300 237（4.60%） 310.5（6.12%） 338.5（6.60%）

5400 306（5.93%） 383.5（7.56%） 404（7.88%）
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当标的期货价格下跌，卖出看涨期权的收益随价格下跌而增

加，最大收益为权利金。当标的期货价格上涨，卖出看涨期权与

卖出标的期货合约一样会产生损失，但权利金收入可以弥补上涨

产生的部分损失。

（3）盈亏说明

对于看涨期权卖方来说，当市场价格上涨时，卖出的看涨期

权面临风险，而当市场价格下跌时，有可能获得向买方收取的全

部权利金收益。

期权到期时的盈亏平衡点等于行权价格加上卖出期权时收取

的权利金。

图 1-6  卖出看涨期权到期损益

（B：盈亏平衡点；K：行权价；P：最大盈利 )

盈亏平衡点＝行权价格＋收取的权利金

期权到期时，市场价格上涨超过盈亏平衡点越多，期权卖方

的亏损越多。
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例 11：投资者卖出行权价格为 16400 元 / 吨棉花看涨期权，

收入权利金 200 元 / 吨，到期时，标的期货价格涨到 16830 元 / 吨。

履约盈亏 = 行权价格 - 期货价格：16400 元 / 吨 - 16830 元 / 吨 =- 

430 元 / 吨

净盈（亏）= 权利金收入 - 履约亏损 : 200 元 / 吨 -430 元 / 吨

=-230 元 / 吨

盈亏平衡点：16400 元 / 吨 + 200 元 / 吨 = 16600 元 / 吨，即标

的期货价格低于 16600 元 / 吨时，卖出看涨期权获利；高于 16600

元 / 吨时，卖出看涨期权亏损。

到期时对应不同期货价格的期权盈亏如下表。

表 1-11  卖出棉花看涨期权盈亏

（4）优点与缺点

优点：在标的物价格盘整或波动不大的情况下，卖方仍可获

得收入。

缺点：如果市场价格大幅上涨，期权卖方面临风险。

（5）时机与方法

①时机

标的价格 卖方履约盈亏 权利金收入 净盈亏

16200 0（未履约） 200 200

16300 0（未履约） 200 200

16400 0（未履约） 200 200

16500 -100（履约） 200 100

16600 -200（履约） 200 0

16700 -300（履约） 200 -100
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从国外期权投资者的交易时机选择来看，一般选择在波动率

较高、标的物价格重要技术阻力位、期权距到期时间较短时，卖

出看涨期权。

当市场前期出现了大幅波动，权利金较高，如果投资者预期

后期波动幅度可能逆转（降低）时，可以卖出看涨期权。

当预期标的物价格在阻力位以下，即使市场价格穿透阻力价

位，也会拖延一段时间。这时，卖出看涨期权也可以获得一定时

间价值。

期权价值一般在到期前 30 天会加速贬值，这时对期权卖方也

很有利。

②方法

卖出看涨期权时，选择具有充足流动性、距离到期日较近的

平值、虚值期权合约。

选择卖出平值、虚值程度不同的看涨期权，取决于对市场价

格变动幅度的预期以及期权履约可能性。

（6）资金占用

与白糖期货 5%（交易所最低交易保证金）的资金占用相比，

卖出平值和虚值看涨期权的资金占用比例也相对较小。

例 12：2018 年 7 月 30 日，白糖期货 SR901 价格为 5157 元 / 吨，

行权价为 5200 元 / 吨的 SR901 白糖看涨期权权利金为 137 元 / 吨，

期权卖方保证金为 373.35 元 / 吨。

卖出看涨期权保证金占标的期货价格 =373.35/5157 = 7.24%

其中，资金占用 =（373.35-137）/5157=4.58%（资金占用为卖

方保证金扣除收取的权利金）

不同到期日、不同行权价的看涨期权的保证金不同，时间越长，
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行权价越低，保证金越高。卖出白糖看涨期权，资金占用测试如

下表。

表 1-12  白糖看涨期权保证金占用比率

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

3. 熊市看跌期权价差策略

（1）基本原理

熊市看跌期权价差交易由买入一手平值或虚值的看跌期权和

卖出一手虚值程度更深（行权价更低）的看跌期权组成。

由于买入看跌期权的权利金高于卖出看跌期权的权利金，所

以投资者通常要净支出权利金。

（2）使用动机

投资者预期市场价格下跌，但下跌的幅度有限，或者投资者

想减少买入看跌期权所支付的权利金成本，可使用熊市看跌期权

价差策略。

行权价
期权保证金 / 标的价格（%）

SR901 SR905 SR909

4800 12.75% 11.73% 12.58%

4900 11.24% 10.54% 11.78%

5000 9.87% 9.31% 10.63%

5100 8.66% 8.06% 9.63%

5200 7.24% 6.24% 8.07%

5300 5.45% 4.57% 6.40%

5400 3.91% 3.78% 4.91%
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（3）盈亏说明

到期时，如果市场价格下跌后低于卖出看跌期权的行权价格，

投资者可获得最大收益。

熊市看跌期权价差策略最大收入是卖出看跌期权与买入看跌

期权的行权价格之差，最大盈利是最大收入减去权利金净支出，

最大风险是权利金净支出（不考虑交易成本）。

期权到期时的盈亏平衡点等于买入看跌期权的行权价格减去

权利金净支出（不考虑交易成本的情况下）。

图 1-7  熊市看跌期权价差策略到期盈亏

盈亏平衡点＝买入看跌期权的行权价格－（买入看跌期权权

利金—卖出看跌期权权利金）（不考虑交易成本）

例 13：2018 年 7 月 2 日，买入 1 手看跌期权 SR809P5000 的

价格为 53 元 / 吨，卖出 1 手 SR809P4900 的价格为 25 元 / 吨，持
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有期权到期，到期标的期货价格为 4882 元 / 吨。

SR809P5000 行 权 盈 亏 = 行 权 价 格 - 期 货 价 格 ＝ 5000 元 /

吨 -4882 元 / 吨 =118 元 / 吨

SR809P4900 履 约 盈 亏 = 期 货 价 格 - 行 权 价 格 ＝ 4882 元 /

吨 -4900 元 / 吨 =-18 元 / 吨

净权利金 = 权利金支出 - 权利金收入＝ 53 元 / 吨 -25 元 / 吨

=28 元 / 吨

净盈利 = 行权与履约盈亏 - 净权利金＝ 118 元 / 吨 -18 元 / 吨 -28

元 / 吨 =72 元 / 吨

同理，到期对应不同期货价格的期权盈亏如下表：

表 1-13  到期对应不同期货价格的熊市看跌期权价差策略盈亏

盈亏平衡点：5000 元 / 吨 -（53 元 / 吨 -25 元 / 吨）=4972 元 / 吨，

即标的期货价格高于 4972 元 / 吨时，熊市看跌期权价差策略亏损；

低于 4972 元 / 吨时，熊市看跌期权价差策略盈利。

（4）优点与缺点

优点：在买入看跌期权后，再卖出看跌期权，减少了权利金

期货价格
行权盈亏

（SR809P5000）
履约盈亏

（SR809P4900）
净权利金 净盈利

4700 300（行权） -200（履约） -28 72

4800 200（行权） -100（履约） -28 72

4900 100（行权） 0（未履约） -28 72

5000 0（放弃行权） 0（未履约） -28 -28

5100 0（放弃行权） 0（未履约） -28 -28

5200 0（放弃行权） 0（未履约） -28 -28
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成本，从而提高了盈亏平衡点。此外，该策略最大风险是权利金

净支出。

缺点：采用此交易策略，限定了最大收益，即无法获得市场

价格下跌低于卖出看跌期权行权价格所带来的收益。

（5）时机与方法

①时机

在以下两种情况下使用该交易策略，一是预期市场价格将下

跌，但认为跌幅有限；二是认为市场价格将下跌，但只买入看跌

期权，权利金支出成本太高，这时卖出虚值看跌期权，可以降低

权利金成本。

②方法

该策略是中长期交易策略，如果从事短期交易，不适宜采用

该策略。使用该策略，应该买入平值或虚值的看跌期权，卖出虚

值程度更深的看跌期权。

（6）资金占用

熊市看跌期权价差策略的资金占用是期权权利金净支出加上

卖出期权保证金。由于不同行权价格与不同到期月份的权利金与

保证金不同，该策略资金占用也不同。

例 14： 2018 年 7 月 30 日，SR901 收盘价为 5157 元 / 吨，买

入行权价为 5100 元 / 吨、标的为 SR901 的看跌期权，付出权利金

133.5 元 / 吨，卖出行权价为 5000 元 / 吨、标的为 SR901 的看跌期权，

收入权利金 94.5 元 / 吨。

付出净权利金：133.5 - 94.5=39（元 / 吨）

卖出期权需占用保证金：273.85 元 / 吨

资金占用：273.85+39=312.85（元 / 吨）
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熊市看跌期权策略资金占用为 6.07%。不同行权价的净权利金

收入及资金占用如下：

表 1-14  熊市看跌期权价差策略的净权利金付出和净资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

4. 熊市看涨期权价差策略

（1）基本原理

熊市看涨期权价差交易由卖出一手平值或虚值的看涨期权和

买入一手虚值程度更深（行权价格更高）的看涨期权组成。

由于卖出看涨期权的权利金高于买入看涨期权的权利金，所

以，投资者通常会净收入权利金。

（2）使用动机

投资者预期市场价格下跌，但下跌幅度有限，或者投资者想

减少卖出看涨期权的无限风险，可使用熊市看涨期权价差策略。

（3）盈亏说明

到期时，如果市场价格下跌后低于卖出看涨期权的行权价格，

期权全部放弃，权利金的净收入（不考虑交易成本的情况下）为

熊市看跌期权价差策略 使用看跌期权构建

行权价 1 行权价 2 标的期货
权利金

付出
保证金 资金占用

5000 5100 SR901 39 273.85 6.07%

4900 5000 SR901 27 196.85 4.34%

4900 5100 SR901 66 273.85 6.59%

4900 5100 SR905 83.5 444.75 10.24%

4900 5100 SR909 87.5 467.95 10.77%
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投资者可获得的最大收入。

熊市看涨期权价差策略的最大盈利是权利金净收入（不考虑

交易成本）。最大亏损是买入看涨期权与卖出看涨期权的行权价

格之差，减去权利金净收入（不考虑交易成本）。

期权到期时的盈亏平衡点等于卖出看涨期权的行权价格加上

权利金净收入（不考虑交易成本）。

图 1-8  熊市看涨期权价差策略到期盈亏

盈亏平衡点＝卖出看涨期权的行权价格 +（卖出看涨期权权利

金—买入看涨期权权利金）（不考虑交易成本）

例 15：2018 年 7 月 12 日，卖出 1 手看涨期权 SR809C4800 的

价格为 64 元 / 吨，买入 1 手 SR809C4900 的价格为 25.5 元 / 吨，

持有期权到期，到期标的期货价格为 4882 元 / 吨。

行权盈亏 = 0 元 / 吨（放弃履约）
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履约盈亏 = 卖出行权价格 - 期货价格＝ 4800 元 / 吨 -4882 元 /

吨 =-82 元 / 吨

净权利金 = 权利金收入 - 权利金支出＝ 64 元 / 吨 -25.5 元 / 吨

=38.5 元 / 吨

净盈利 = 行权与履约盈亏 + 净权利金＝ -82 元 / 吨 +38.5 元 /

吨 =-43.5 元 / 吨

同理，到期对应不同期货价格的期权盈亏如下表：

表 1-15  到期对应不同期货价格的熊市看涨期权价差策略盈亏

盈亏平衡点：4800 元 / 吨 +38.5 元 / 吨 =4838.5 元 / 吨，

即标的期货价格高于 4838.5 元 / 吨时，熊市看涨期权价差策

略亏损；低于 4838.5 元 / 吨时，熊市看涨期权价差策略盈利。

（4）优点与缺点

优点：在卖出看涨期权后，再买入看涨期权，限定了交易风险。

缺点：采用此交易策略，限定了最大亏损，但降低了卖出看

涨期权的权利金收益。

标的价格
行权盈亏

（SR809C4900）
履约盈亏

（SR809C4800）
净权利金 净盈利

4600 0（放弃行权） 0（未履约） 38.5 38.5

4700 0（放弃行权） 0（未履约） 38.5 38.5

4800 0（放弃行权） 0（未履约） 38.5 38.5

4900 0（放弃行权） -100（履约） 38.5 -61.5

5000 100（行权） -200（履约） 38.5 -61.5

5100 200（行权） -300（履约） 38.5 -61.5
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（5）时机与方法

①时机

在以下两种情况下使用该交易策略，一是预期市场价格将下

跌，但认为下跌有限；二是认为市场价格将下跌，但只卖出看涨

期权，面临较大的上涨风险。

②方法

使用该策略，一般是卖出平值或虚值的看涨期权，买入深度

虚值的看涨期权，将上涨风险锁定。

（6）资金占用

熊市看涨期权价差策略的资金占用是卖出期权保证金减去期

权权利金净收入。由于不同行权价格与不同到期月份的权利金与

保证金不同，策略资金占用不同。

例 16：2018 年 7 月 30 日，SR901 的价格为 5157 元 / 吨，卖

出行权价为 5200 元 / 吨、标的为 SR901 的看涨期权，权利金为

137 元 / 吨，买入行权价为 5400 元 / 吨、标的为 SR901 的看涨期权，

权利金为 65.5 元 / 吨（结算价）。

净权利金收入 71.5 元 / 吨。

卖出期权需保证金 373.35 元 / 吨。

牛市价差策略资金占用为 301.85 元 / 吨，相当于期货价格的

5.85%（301.85 /5157）。

同理，不同行权价与有效期的净资金占用如下表：
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表 1-16  不同行权价与有效期的熊市看涨期权价差策略净资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

熊市看涨期权价差策略 使用看涨期权构建

卖出
行权价

买入
行权价

有效期
权利金

收入
保证金

净资金
占用

5200 5300 SR901 71.5 373.35 5.85%

5300 5400 SR901 29 280.85 4.88%

5200 5400 SR901 71.5 373.35 5.85%

5200 5400 SR905 60.5 316.75 4.97%

5200 5400 SR909 74.5 413.95 6.58%
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二、波动率策略

( 一 ) 震荡策略

震荡策略是预期标的物价格不会大幅涨跌时，使用的期权交

易策略，主要包括卖出跨式期权、卖出宽跨式期权两个策略。

1. 卖出跨式期权策略

（1）基本原理

卖出跨式期权组合由卖出一手平值看涨期权和一手平值看跌

期权组成。

（2）使用动机

当投资者预期市场价格在到期前不会剧烈涨跌时，可以卖出

跨式期权，从价格波动不大的市场中获利。

（3）盈亏说明

卖出跨式期权的收入是收取的卖出两个期权的权利金之和。

不考虑交易成本的情况下，到期标的物市场价格等于卖出跨式期

权的行权价格，跨式期权卖方获得最大盈利；当市场价格上涨或

下跌的幅度不超过卖出看涨期权和看跌期权收取的权利金之和，

跨式期权卖方可以盈利；当市场价格上涨或下跌的幅度超过卖出

看涨期权和看跌期权收取的权利金之和，卖出跨式期权面临风险。

期权到期时的盈亏平衡点有两个，一个是行权价格加上收取

的全部权利金，一个是行权价格减去收取的全部权利金（不考虑

交易成本）。
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图 2-1  卖出跨式策略到期盈亏

盈亏平衡点＝行权价格 ± 收取的全部权利金

到期时，市场价格上涨或下跌超过盈亏平衡点越多，期权卖

方的亏损越多。

例 17：投资者卖出行权价格为 16400 元 / 吨棉花看涨期权与

看跌期权，收入权利金 350 元 / 吨，到期时，标的期货价格涨到

16830 元 / 吨。

看涨期权履约盈亏 = 行权价格 - 期货价格：16400 元 / 吨 -16830

元 / 吨 =-430 元 / 吨；（看跌期权放弃）

净盈（亏）= 权利金收入 - 履约亏损 : 350 元 / 吨 -430 元 / 吨 =-80

元 / 吨

盈亏平衡点：16400 元 / 吨 + 350 元 / 吨 = 16750 元 / 吨，

                         16400 元 / 吨 - 350 元 / 吨 = 16050 元 / 吨

即标的期货价格高于 16750 元 / 吨或低于 16050 元 / 吨时，卖

出跨式组合策略亏损；标的期货价格在 16050 元 / 吨与 16750 元 /
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吨之间时，卖出跨式组合策略盈利。

同理，到期对应不同期货价格卖出跨式期权盈亏测算如下表。

表 2-1  到期不同棉花期货价格对应的卖出跨式组合到期盈亏

（4）优点与缺点

优点：无论市场价格涨跌，只要涨幅或跌幅不超过盈亏平衡点，

跨式期权卖方都可盈利。

缺点：到期时，看涨和看跌一般总有一个是实值期权。一旦

市场价格上涨或下跌超过了盈亏平衡点，跨式期权卖方面临风险。

跨式期权卖方盈利有限，无论市场涨跌，卖出跨式期权的潜在风

险都很大。

（5）时机与方法

①时机

当市场价格刚刚经历了大幅波动，投资者预期在近一段时间

标的期货到期
价格

履约盈亏 权利金收入 卖方净盈亏

15800
-600（看跌期

权履约）
350 -250

16000
-400（看跌期

权履约）
350 -50

16200
-200（看跌期

权履约）
350 150

16400 0（未履约） 350 350

16600
-200（看涨期

权履约）
350 150

16800
-400（看涨期

权履约）
350 -50

17000
-600（看涨期

权履约）
350 -250
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内标的价格将不会出现大幅涨跌，可以卖出跨式期权组合。

②方法

使用该策略，一般卖出平值看涨和看跌期权，组成卖出跨式

期权。

卖出跨式期权是比较激进的策略。由于潜在较大的双向市场

风险，卖方要密切关注持仓。

（6）资金占用

卖出跨式策略，交易保证金收取标准为卖出看涨期权与卖出

看跌期权交易保证金较大者加上另一部位权利金。

例 18：2018 年 7 月 30 日， 投 资 者（ 按 当 日 收 盘 价） 卖 出

SR901 合约对应的行权价为 5100 元 / 吨的看涨和看跌期权，其中：

看涨期权的权利金为 189 元 / 吨，保证金为 446.85 元 / 吨；看跌期

权的权利金为 133.5 元 / 吨，保证金为 362.85 元 / 吨。

收入权利金：189+133.5=322.5（元 / 吨）

付出保证金：133.5+446.85=580.35（元 / 吨）

资金占用：保证金 - 收入权利金 =580.35- 322.5=257.85（元 / 吨）

资金占用比率：257.85/5157=5%

同理，卖出不同行权价的跨式期权的资金占用比例试算如下表。

表 2-2  卖出白糖跨式期权的资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

卖出跨式策略

行权价 标的期货 权利金收取 资金占用比例

5000 SR901 345.5 5%

5100 SR901 322.5 5%

5200 SR901 317.5 5%
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2. 卖出宽跨式期权策略

（1）基本原理

卖出一组宽跨式期权组合由卖出一手虚值看涨期权（高行权

价）和一手相同标的的虚值看跌期权（低行权价）组成。宽跨式

期权合约建仓时都是虚值期权，卖方收取的权利金比跨式期权少。

（2）使用动机

投资者预期市场到期前一段时间不会剧烈波动，只是进行一

些窄幅的价格调整，可以使用卖出宽跨式期权获取权利金收入。

（3）盈亏说明

卖出跨式期权的收入是收取的卖出的两个期权的权利金之和。

不考虑交易成本的情况下，期权到期时标的市场价格介于卖出宽

跨式期权的行权价格之间时，宽跨式期权卖方获得最大盈利。

到期市场价格上涨不超过看涨期权行权价加上收取的权利金，

或者下跌不低于看跌期权行权价减去收取的权利金，卖出宽跨式

期权策略可以盈利。反之，卖出宽跨式期权将会出现亏损（不考

虑交易成本）。卖出宽跨式期权盈利有限，到期市场价格大幅上

涨或下跌，卖方在任何一个方向上的潜在风险极大。

宽跨式期权到期时的盈亏平衡点有两个：一个是看涨期权行

权价格加上收取的全部权利金；二是看跌期权的行权价减去收取

的全部权利金（不考虑交易成本）。
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图 2-2  卖出宽跨式期权策略到期盈亏

盈亏平衡点：1. 看涨期权行权价格 + 收取的全部权利金 2. 看

跌期权行权价格 - 收取的全部权利金

期权到期时，市场价格上涨或下跌超过盈亏平衡点越多，期

权卖方的亏损越大。

例 19：投资者同时卖出行权价为 16600 元 / 吨的棉花看涨期

权与行权价为 16400 元 / 吨的棉花看跌期权，共收取权利金 170 元

/ 吨，到期时，标的棉花期货价格涨到 16700 元 / 吨。

看涨期权履约盈亏 = 行权价格 - 期货价格：16600 元 / 吨 -16700

元 / 吨 =-100 元 / 吨（看跌期权放弃）

净盈利 = 权利金收入 + 履约盈亏：170 元 / 吨 -100 元 / 吨 =70

元 / 吨

盈亏平衡点：16600 元 / 吨 +170 元 / 吨 =16770 元 / 吨

                         16400 元 / 吨 -170 元 / 吨 =16230 元 / 吨

到期标的棉花期货价格低于 16230 元 / 吨或高于 16770 元 / 吨

时，卖出宽跨式组合亏损；标的物价格在 16230 元 / 吨与 16770 元
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/ 吨之间时，卖出宽跨式组合盈利。

同理，到期对应不同期货价格的期权盈亏如下表：

表 2-3  不同棉花期货价格对应的卖出宽跨式组合到期盈亏

（4）优点与缺点

优点：在卖出宽跨式期权策略中，卖出的看涨期权和看跌期

权都是虚值期权，为投资者提供了较大的犯错余地。

缺点：收取虚值期权的权利金较少，市场价格无论涨跌，都

会面临潜在巨大亏损的风险。

（5）时机与方法

①时机

当市场价格刚刚经历了大幅波动，投资者预期在近一段时间

内窄幅震荡，不会出现大幅涨跌，并想为自己提供一些预期错误

空间，投资者可以卖出宽跨式期权。

②方法

使用该策略，卖出看涨和看跌期权都是虚值。卖出宽跨式是

标的棉花期货
价格

履约盈亏 权利金收入 卖方净盈亏

16200 -200（看跌期权履约） 170 -30

16300 -100（看跌期权履约） 170 70

16400 0（未履约） 170 170

16500 0（未履约） 170 170

16600 0（未履约） 170 170

16700 -100（看涨期权履约） 170 70

16800 -200（看涨期权履约） 170 -30
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低波动率交易，当标的市场价格波动增大时，风险将增加，因此

需要密切关注持仓风险。

（6）资金占用

卖出宽跨式套利，交易保证金收取标准为卖出看涨期权与卖

出看跌期权交易保证金较大者加上另一部位权利金。

例 20： 2018 年 7 月 30 日，投资者卖出宽跨式期权，分别卖

出行权价为 5300 元 / 吨、标的为 SR901 的看涨期权和行权价为

5000 元 / 吨、标的为 SR901 的看跌期权，其中：看涨期权的权利

金为 94.5 元 / 吨，保证金为 280.85 元 / 吨；看跌期权的权利金为

94.5 元 / 吨，保证金为 273.85 元 / 吨。

收入权利金：94.5+94.5=189（元 / 吨）

付出保证金：94.5+280.85=375.35（元 / 吨）

资金占用：保证金 - 收入权利金 =375.35-189=186.35（元 / 吨）

资金占用比率：186.35/5157=3.61%

同理，不同行权价格资金占用试算如下表。

表 2-4  卖出白糖宽跨式期权的权利金和净资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

从表中可以看到，行权价间隔越大，策略收取的权利金越少；

同时由于卖出的期权虚值程度更高，净资金占用也越小。

行权价 K1/K2 标的期货 权利金收取 净资金占用

5100/5200 SR901 270.5 4.58%

5000/5300 SR901 189 3.61%

4900/5400 SR901 133 2.61%
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( 二 ) 突破策略

看突破策略是预期标的物价格出现突破行情时使用的期权交

易策略，主要包括买入跨式期权和买入宽跨式期权两个策略。

1. 买入跨式期权策略

（1）基本原理

买入跨式期权组合由买入一手平值看涨期权和一手平值看跌

期权组成。

（2）使用动机

投资者预期市场将会出现大幅波动，但不确定波动的方向，

可以使用买入跨式期权，从价格突破性波动中获利。

（3）盈亏说明

买入跨式期权的最大风险是支付买入两个期权的权利金之和。

到期标的物市场价格等于买入跨式期权的行权价格时，跨式

期权买方面临最大亏损；当市场价格上涨或下跌的幅度不超过买

入看涨期权和看跌期权支付的权利金之和，跨式期权买方将亏损；

当市场价格大幅上涨或下跌的幅度超过买入看涨期权和看跌期权

支付的权利金之和，跨式期权买方盈利。

期权到期时的盈亏平衡点有两个，一个是行权价格加上支付

的全部权利金，一个是行权价减去支付的全部权利金（不考虑交

易成本）。
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图 2-3  买入跨式策略到期盈亏
 

盈亏平衡点＝行权价格 ± 支付的权利金

到期时，市场价格上涨或下跌超过盈亏平衡点越多，期权买

方的盈利越多。

例 21：投资者同时买入行权价格为 16400 元 / 吨的棉花看涨

期权与看跌期权，付出权利金 350 元 / 吨，到期时，标的期货价格

涨到 16830 元 / 吨。

看涨期权行权盈亏 = 期货价格 - 行权价格：16830 元 / 吨 -16400

元 / 吨 =430 元 / 吨；（看跌期权放弃）

净盈利 = 行权盈亏 - 权利金支出 : 430 元 / 吨 -350 元 / 吨 =80

元 / 吨

盈亏平衡点：16400 元 / 吨 + 350 元 / 吨 = 16750 元 / 吨，

                         16400 元 / 吨 - 350 元 / 吨 = 16050 元 / 吨

即标的期货价格高于 16750 元 / 吨或低于 16050 元 / 吨时，买

入跨式组合策略盈利；标的期货价格在 16050 元 / 吨与 16750 元 /
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吨之间时，买入跨式组合策略亏损。

同理，到期不同期货价格买入跨式期权盈亏计算如下表。

表 2-5  不同棉花期货价格对应的买入跨式组合到期盈亏

（4）优点与缺点

优点：无论任何方向上价格波动增大时，期权变为实值的可

能性都很大；买入跨式期权的风险有限，潜在盈利无限。

缺点：与单向买入期权相比，如果市场价格波动较小时，买

入跨式期权的权利金亏损较大。

（5）时机与方法

①时机

当投资者预期市场将会出现波动增大或突破，但又不能确定

突破的方向时，可以使用买入跨式期权策略。

②方法

使用该策略，一般买入平值看涨和看跌期权。买入跨式期权

是高波动率交易，当标的的市场价格波动较小时不适合用此策略。

标的棉花期货价格 履约盈亏 权利金支出 买方净盈亏

15800 600（看跌期权行权） 350 250

16000 400（看跌期权行权） 350 50

16200 200（看跌期权行权） 350 -150

16400 0（未行权） 350 -350

16600 200（看涨期权行权） 350 -150

16800 400（看涨期权行权） 350 50

17000 600（看涨期权行权） 350 250
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（6）资金占用

买入跨式组合资金占用为全部权利金支出。

例 22：2018 年 7 月 30 日，投资者买入行权价为 5100 元 / 吨

的看涨和看跌期权，其中：看涨期权的权利金为 189 元 / 吨；看跌

期权的权利金为 133.5 元 / 吨。

支付权利金：189+133.5=322.5（元 / 吨）

资金占用比率：322.5/5157=6.25%

同理，买入不同行权价跨式期权的资金占用试算如下表。

表 2-6  买入白糖跨式期权策略的资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

2. 买入宽跨式期权策略

（1）基本原理

买入宽跨式期权是指买入一手虚值看涨期权（高行权价）和

一手虚值看跌期权（低行权价）。宽跨式期权合约都是虚值期权 , 

买方支付的权利金比跨式期权少。

（2）使用动机

如果投资者预期市场将会出现大幅剧烈波动，但不确定波动

的方向，可以使用买入宽跨式期权策略。

买入跨式策略

行权价 标的期货 权利金支出 资金占用

5000 SR901 345.5 6.70%

5100 SR901 322.5 6.25%

5200 SR901 317.5 6.17%
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（3）盈亏说明

买入宽跨式期权的最大风险（亏损）是支付买入两个期权的

权利金之和。当市场价格介于宽跨式期权的行权价格之间时，宽

跨式期权买方面临最大亏损。

当市场价格涨（跌）幅不超过支付的全部权利金时，买入宽

跨式期权将亏损。反之，买入宽跨式期权获得盈利。当市场价格

大幅上涨或下跌，买方在任何一个方向上的潜在盈利都是极大的。

与卖出宽跨式期权相同，到期时的盈亏平衡点也有两个，一

个是看涨期权行权价格加上支付的全部权利金，一个是看跌期权

的行权价减去支付的全部权利金（不考虑交易成本）。

图 2-4  买入宽跨式期权策略到期盈亏

盈亏平衡点：1. 看涨期权行权价格 + 收取的全部权利金 2. 看

跌期权行权价格 - 收取的全部权利金

期权到期时，市场价格上涨或下跌超过盈亏平衡点越多，期
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权买方的盈利越多。

例 23：投资者同时买入行权价为 16600 元 / 吨的棉花看涨期

权与行权价为 16400 元 / 吨的棉花看跌期权，共付出权利金 170 元

/ 吨，到期时，标的棉花期货价格是 16700 元 / 吨。

看涨期权行权盈亏 = 期货价格 - 行权价格：16700 元 / 吨 -16600

元 / 吨 =100 元 / 吨（看跌期权放弃）

净盈利 = 期权行权盈亏 - 权利金支出：100 元 / 吨 -170 元 / 吨

=-70 元 / 吨

盈亏平衡点：16600 元 / 吨 +170 元 / 吨 =16770 元 / 吨

                         16400 元 / 吨 -170 元 / 吨 =16230 元 / 吨

到期标的棉花期货价格低于 16230 元 / 吨或高于 16770 元 / 吨

时，买入宽跨式组合盈利；标的物价格在 16230 元 / 吨与 16770 元

/ 吨之间时，买入宽跨式组合亏损。

同理，到期对应不同期货价格的期权盈亏如下表。

表 2-7  不同棉花期货价格对应的买入宽跨式组合到期盈亏

标的棉花期货价格 行权盈亏 权利金支出 买方净盈亏

16200 200（看跌期权行权） 170 30

16300 100（看跌期权行权） 170 -70

16400 0（未行权） 170 -170

16500 0（未行权） 170 -170

16600 0（未行权） 170 -170

16700 100（看涨期权行权） 170 -70

16800 200（看涨期权行权） 170 30
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（4）优点与缺点

优点：买入宽跨式期权比买入跨式期权向卖方支付的权利金

少。不管市场在哪个方向出现大幅波动，期权买方都会盈利。期

权买方风险有限，潜在盈利无限。

缺点：市场价格波动幅度超过盈亏平衡点的几率较小，投资

者面临亏损可能性较大。

（5）时机与方法

①时机

市场窄幅波动，投资者预期下一段时间内将会出现上涨或下

跌突破，但又不能确定突破的涨跌方向时，可以使用买入宽跨式

期权策略。

②方法

使用该策略，买入看涨和看跌期权都是虚值。买入宽跨式期

权是高波动率交易。当标的市场价格波动较小时，风险增加。

（6）资金占用

同买入跨式组合，买入宽跨式组合资金占用也为全部权利金

支出。

例 24：2018 年 7 月 30 日，投资者买入宽跨式策略，分别买入

行权价为 5300 元 / 吨的看涨期权和行权价为 5000 元 / 吨的看跌期

权，其中：看涨期权的权利金为 94.5 元 / 吨，看跌期权的权利金

为 94.5 元 / 吨。

付出权利金：94.5+94.5=189（元 / 吨）

资金占用比率：189/5157=3.66%

其他行权价策略资金占用测算如下表：
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表 2-8  买入宽跨式期权策略的权利金和净资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

从表中可以看到，行权价间隔越大，该策略支付的权利金越少；

同时由于卖出的期权虚值程度更高，净资金占用也越小。

行权价 K1/K2 标的期货 权利金支出 净资金占用

5100/5200 SR901 270.5 5.25%

5000/5300 SR901 189 3.66%

4900/5400 SR901 133 2.58%
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三、对冲策略

( 一 ) 备兑看涨期权组合

1.基本原理

卖出看涨期权与买入标的（期货合约）构成了备兑看涨期权

策略。标的多头为看涨期权空头提供了备兑（保护）。

2.使用动机

投资者在持有标的物多头的情况下，预计后市上涨有限，同

时想增加收益，可以使用本策略。

3.盈亏说明

如果市场价格上涨，到期时期权买方行权，卖出看涨期权获

得标的物空头，与其持有的多头头寸相互对冲；如果市场价格下跌，

到期时买方不行权，但持有的多头标的物亏损，卖出的看涨期权

的收益可以减少亏损程度。

该策略的亏损为买入标的物亏损减去权利金收入，亏损随标

的物价格下跌而扩大。最大收入为看涨期权行权价与标的物价格

之差，最大利润为最大收入加上权利金收入，最大利润是一定的。

该组合策略的盈亏平衡点是买入标的物价格减去卖出看涨期

权的权利金。
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图 3-1  备兑看涨期权组合到期盈亏

盈亏平衡点＝买入标的（期货合约）价格－权利金

标的物市场价格下跌超过盈亏平衡点越多，投资者亏损越多。

例 25：投资者以 16300 元 / 吨的价格持有棉花期货合约多头

部位，卖出相同月份行权价为 16400 元 / 吨的看涨期权，收取权利

金 99 元 / 吨，期权到期时，标的期货价格涨到 16500 元 / 吨。

看涨期权履约盈亏：16400 元 / 吨 -16500 元 / 吨 =-100 元 / 吨

期货盈亏：16500 元 / 吨 -16300 元 / 吨 =200 元 / 吨

净盈亏 = 期货盈亏 + 期权履约盈亏 + 权利金收入： 200 元 /

吨 -100 元 / 吨 +99 元 / 吨 =199 元 / 吨

盈亏平衡点：16300 元 / 吨 -99 元 / 吨 =16201 元 / 吨

标的期货价格低于 16201 元 / 吨时，备兑看涨期权组合亏损；

高于 16201 元 / 吨时，备兑看涨期权组合获利。同理，到期对应不

同期货价格的期权盈亏如下表。
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表 3-1  到期棉花期货价格对应备兑看涨期权组合盈亏

4.优点与缺点

优点：当市场价格上涨，但涨幅有限时，卖出的看涨期权降

低了标的物持有成本；当上涨幅度过大，标的合约备兑履约可以

抵补卖出看涨期权风险。

缺点：当市场价格下跌时，卖出的看涨期权只能为标的期货

合约提供有限保护。

5.时机与方法

（1）时机

在市场经历过大幅波动后，持有标的头寸的投资者预期标的

价格在下一段时期内上涨，但涨幅有限时，可以使用本策略降低

持有标的的成本。

（2）方法

看涨期权的行权价应根据投资者对后市涨幅的预期来选择，

预期价格上涨的幅度较小（大），可以选择虚值程度较小（大）

的看涨期权。

标的到期价格 期货盈亏 期权履约盈亏 权利金收入 净盈亏

16000 -300 0（未履约） 99 -201

16100 -200 0（未履约） 99 -101

16200 -100 0（未履约） 99 -1

16300 0 0（未履约） 99 99

16400 100 0（未履约） 99 199

16500 200 -100（履约） 99 199

16600 300 -200（履约） 99 199

16700 400 -300（履约） 99 199
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6.资金占用

备兑看涨期权组合保证金为期权权利金加上期货保证金，假

设收取的权利金等于期权结算价，备兑组合的资金占用等于期货

保证金。

例 26：白糖期货的保证金标准为 5%。2018 年 7 月 30 日，买

入价格为 5157 元 / 吨的标的期货合约并卖出行权价为 5200 元 / 吨

的白糖看涨期权，收取权利金 137 元 / 吨。

资金占用：5157×5%+137-137=257.85（元 / 吨）

资金占用比率：257.85/5157=5%

不同有效期和行权价的备兑看涨期权组合的权利金和净资金

占用基本相同，测算如下表：

表 3-2  白糖备兑看涨期权组合的理论权利金和净资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

( 二 ) 备兑看跌期权组合

1.基本原理

卖出看跌期权与卖出标的（期货合约）构成备兑看跌期权策略。

标的空头为看跌期权空头提供了备兑。

备兑看涨期权组合

行权价 标的期货 权利金收入 净资金占用

5100 SR901 189 5.00%

5200 SR901 137 5.00%

5300 SR901 94.5 5.00%

5300 SR905 90.5 5.00%

5300 SR909 157.5 5.00%
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2.使用动机

投资者在卖出标的物的情况下，预计后市下跌有限，同时想

增加收益，可以使用本策略。

3.盈亏说明

如果市场价格下跌，到期时买方行权，卖出看跌期权获得标

的（期货）的多头头寸，与持有的标的（期货）空头头寸相互对冲；

如果市场价格上涨，到期时期权买方不行权，但卖出的期货合约

亏损，卖出的看跌期权的收益可以减少亏损程度。

该策略的亏损为卖出标的物亏损减去权利金收入，亏损随标

的物价格上涨而扩大。最大收入为标的物价格与看跌期权行权价

之差，最大利润为最大收入加上权利金收入，最大利润是一定的。

该组合策略的盈亏平衡点等于卖出标的（期货）的价格加上

卖出看跌期权的权利金。

图 3-2  备兑看跌期权组合到期损益图
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盈亏平衡点＝卖出的标的（期货合约）价格＋权利金

标的市场价格上涨超过盈亏平衡点越多，投资者的亏损越大。

例 27：投资者在 16500 元 / 吨持有棉花期货合约空头，卖出

相同到期月份行权价为 16400 元 / 吨的看跌期权，收取权利金 99

元 / 吨，期权到期时，标的期货价格跌到 16300 元 / 吨。

期权履约盈亏：16300 元 / 吨 -16400 元 / 吨 =-100 元 / 吨

期货盈亏：16500 元 / 吨 -16300 元 / 吨 =200 元 / 吨

盈亏 = 期货盈亏 + 期权履约盈亏 + 权利金收入：200 元 / 吨 -100

元 / 吨 +99 元 / 吨 =199 元 / 吨

盈亏平衡点：16500 元 / 吨 +99 元 / 吨 =16599 元 / 吨

标的期货价格低于 16599 元 / 吨时，备兑看跌期权组合盈利；

高于 16599 元 / 吨时，备兑看跌期权组合亏损。

同理，到期对应不同期货价格的期权盈亏如下表。

表 3-3  棉花期货价格对应备兑看跌期权组合到期盈亏

4.优点与缺点

优点：当市场价格下跌时，卖出看跌期权收取的权利金提高

了标的卖出价格；当跌幅过大，标的物合约备兑履约可以抵补卖

标的到期价格 期货盈亏 期权履约盈亏 权利金收入 卖方净盈亏

16200 300 -200（履约） 99 199

16300 200 -100（履约） 99 199

16400 100 0（未履约） 99 199

16500 0 0（未履约） 99 99

16600 -100 0（未履约） 99 -1

16700 -200 0（未履约） 99 -101
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出看跌期权的风险。

缺点：当市场价格上涨时，卖出的看跌期权只能为卖出的期

货合约提供有限保护。

5.时机与方法

（1）时机

在市场经历过大幅波动后，预期在下一段时期内会出现平稳

下跌时，可以使用本策略。

（2）方法

看跌期权的行权价应根据投资者对后市跌幅的预期来选择，

预期价格下跌的幅度较小（大），可以选择虚值程度较小（大）

的看跌期权。

6.资金占用

备兑看跌期权组合保证金为期权权利金加上期货保证金。假

设收取的权利金等于期权结算价，备兑组合的资金占用等于期货

保证金。

例 28：白糖期货的保证金标准为 5%。2018 年 7 月 30 日，卖

出价格为 5157 元 / 吨的标的期货合约并卖出行权价为 5100 元 / 吨

的白糖看跌期权，收取权利金 133.5 元 / 吨。

资金占用：5157×5%+133.5-133.5=257.85 元 / 吨

资金占用比率：257.85/5157=5%

同理，不同有效期和行权价的备兑看跌期权组合的权利金和

净资金占用基本相同，测算如下表：
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表 3-4  白糖备兑看跌期权组合的理论权利金和净资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

( 三 ) 保护性看涨期权组合

1.基本原理

卖出标的（期货合约）与买入看涨期权构成了保护性看涨期

权组合策略。

2.使用动机

投资者持有标的空头头寸，担心标的物价格上涨的风险，希

望对标的物做出保护，同时保留价格下跌时的收益。买入看涨期

权为持有的标的空头买了份“保险”。

3.盈亏说明

当市场价格上涨时，卖出的期货合约亏损，但买入的看涨期

权盈利，完全对冲期货合约的亏损。当市场价格下跌时，卖出的

期货合约盈利，买入的看涨期权到期放弃，组合的净盈利是卖出

的期货合约的盈利减去买入看涨期权的权利金。

备兑看跌期权组合

行权价 标的期货 权利金收取 净资金占用

4900 SR901 67.5 5.00%

5000 SR901 94.5 5.00%

5100 SR901 133.5 5.00%

5100 SR905 191 5.00%

5100 SR909 226 5.00%



58

图 3-3  保护性看涨期权组合到期盈亏

盈亏平衡点为卖出期货合约的价格减去买入看涨期权支付的

权利金。期货市场价格下跌超过盈亏平衡点越多，投资者的盈利

越大。

盈亏平衡点＝卖出期货合约的价格－买入看涨期权支付的权

利金

例 29：投资者在 16500 元 / 吨的价位持有棉花期货合约空头

部位并买入相同月份、行权价为 16600 元 / 吨的看涨期权，付出权

利金 102 元 / 吨，期权到期时，标的期货价格涨到 16800 元 / 吨。

期权行权盈亏：16800 元 / 吨 -16600 元 / 吨 =200 元 / 吨

期货盈亏：16500 元 / 吨 -16800 元 / 吨 =-300 元 / 吨

净盈利 = 期货盈亏 + 期权行权盈亏 - 权利金支出：-300 元 /

吨 +200 元 / 吨 -102 元 / 吨 =-202 元 / 吨

盈亏平衡点：16500 元 / 吨－ 102 元 / 吨＝ 16398 元 / 吨

标的期货价格高于 16398 元 / 吨时，保护性看涨期权组合亏损；
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低于 16398 元 / 吨时，保护性看涨期权组合盈利。

同理，到期对应不同期货价格的期权盈亏如下表。

表 3-5  棉花保护性看涨期权组合到期盈亏

4.优点与缺点

优点：当期货价格上涨时，买入看涨期权的盈利可以冲抵卖

出期货合约的亏损，同时保留期货价格下跌所带来的盈利机会。

缺点：买入看涨期权所支付的权利金成本减少了期货盈利，

买入看涨期权进行“保险”的成本有时很高。

5.时机与方法

（1）时机

市场经过一段调整期，预期市场下跌可能性较大时，可以使

用本策略。

（2）方法

一般选择虚值和平值看涨期权进行“保险”，并根据对下跌

幅度的预期不同，选择不同的虚值期权。预期上涨幅度较大，可

以选择深虚值的看涨期权，以降低权利金支出。如果希望对期货

标的期货到期价格 期货盈亏 期权行权盈亏 权利金付出 净盈亏

16200 300 0（未行权） 102 198

16300 200 0（未行权） 102 98

16400 100 0（未行权） 102 -2

16500 0 0（未行权） 102 -102

16600 -100 0（未行权） 102 -202

16700 -200 100（行权） 102 -202

16800 -300 200（行权） 102 -202
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空头合约最大程度的风险保护，可以选择平值看涨期权。

6.资金占用

该组合策略的资金占用包括卖出标的期货保证金和买入看涨

期权权利金，资金占用总体较高。与直接买入看跌期权不同的是，

该策略杠杆比较低。

例 30：2018 年 7 月 30 日，投资者在 5157 元 / 吨价位持有白

糖 SR901 期货合约空头并买入相同月份、行权价为 5200 元 / 吨的

看涨期权，付出权利金 137 元 / 吨。

资金占用：5157×5%+137=394.85（元 / 吨）

资金占用率：394.85/5157=7.66%

同理，不同行权价和有效期的保护性看涨期权组合的理论权

利金和保证金占用见下表。

表 3-6  白糖保护性看涨期权组合的理论权利金和净资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

保护性看涨期权组合与买入看跌期权到期收益相同。但从上

表可以得到，保护性看涨期权组合的资金占用，大于直接买入看

保护性看涨期权组合 看跌期权权
利金（标的
价格 %）行权价 标的期货 权利金付出 净资金占用

5100 SR901 189 8.66% 3.66%

5200 SR901 137 7.66% 2.65%

5300 SR901 94.5 6.83% 1.83%

5200 SR905 125.5 7.43% 2.43%

5200 SR909 193.5 8.75% 3.75%
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跌期权的资金（权利金）占用。

( 四 ) 保护性看跌期权组合

1.基本原理

买入标的（期货合约）与买入看跌期权构成了保护性看跌期

权组合策略。

2.使用动机

投资者持有标的多头头寸，希望规避标的物价格下行的风险，

同时保留价格上涨时的收益。买入看跌期权为持有的标的多头买

了份“保险”。

3.盈亏说明

期货市场价格上涨，买入的期货合约盈利，买入的看跌期权

放弃行权，组合的净盈利是期货市场的盈利减去买入看跌期权的

权利金；期货市场价格下跌，买入的期货合约亏损，但买入的看

跌期权盈利，限定了期货合约亏损的底线。

图 3-4  保护性看跌期权组合到期盈亏
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盈亏平衡点为买入期货合约的价格加上买入看跌期权的权利

金。期货市场价格上涨超过盈亏平衡点越多，投资者的盈利越多。

盈亏平衡点＝买入期货合约的价格＋权利金

例 31：投资者在 16500 元 / 吨价位持有棉花期货合约多头部

位，买入相同月份，行权价为 16400 元 / 吨的看跌期权，付出权利

金 99 元 / 吨，期权到期时，标的期货价格跌到 16300 元 / 吨。

期权行权盈亏：16400 元 / 吨 -16300 元 / 吨 =100 元 / 吨

期货盈亏：16300 元 / 吨 -16500 元 / 吨 =-200 元 / 吨

净盈利 = 期货盈亏 + 期权行权盈亏 - 权利金支出，即 -200 元

/ 吨 +100 元 / 吨 -99 元 / 吨 =-199 元 / 吨

盈亏平衡点：16500 元 / 吨 +99 元 / 吨 =16599 元 / 吨

标的期货价格高于 16599 元 / 吨时，保护性看跌期权组合盈利；

低于 16599 元 / 吨时，保护性看跌期权组合亏损。

同理，到期不同期货价格的期权组合盈亏如下表。

表 3-3  棉花保护性看跌期权组合到期盈亏

标的期货到期价格 期货盈亏 期权行权盈亏 权利金付出 净盈亏

16200 -300 200（行权） 99 -199

16300 -200 100（行权） 99 -199

16400 -100 0（未行权） 99 -199

16500 0 0（未行权） 99 -99

16600 100 0（未行权） 99 1

16700 200 0（未行权） 99 101

16800 300 0（未行权） 99 201
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4.优点与缺点

优点：当期货价格下跌时，买入看跌期权的盈利可以冲抵买

入期货合约的亏损，同时保留期货价格上涨所带来盈利机会。

缺点：买入看跌期权所支付的权利金成本减少了期货盈利，

买入看跌期权进行“保险”的成本有时很高。

5.时机与方法

（1）时机

市场经过一段调整期，预期市场上涨可能性较大时，可以使

用本策略。

（2）方法

一般选择虚值和平值看跌期权进行“保险”，并根据对下跌

幅度的预期不同，选择不同的虚值期权。预期跌幅较大，可以选

择深虚值的看跌期权，以降低权利金支出。如果希望对期货多头

合约最大程度的风险保护，可以选择平值看跌期权。

6.资金占用

该组合策略的资金占用包括买入标的期货保证金和看跌期权

的权利金，资金占用总体较高。与直接买入看涨期权不同的是，

该策略杠杆比较低。

例 32：2018 年 7 月 30 日，投资者在 5157 元 / 吨价位持有白

糖 SR901 期货合约空头，并买入相同月份、行权价为 5100 元 / 吨

的看跌期权，付出权利金 133.5 元 / 吨。

资金占用：5157×5%+133.5=391.35（元 / 吨）

资金占用率：391.35/5157=7.59%

同理，不同行权价和有效期的保护性看跌期权组合的理论权

利金和保证金占用见下表。
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表 3-8  白糖保护性看跌期权组合的理论权利金和净资金占用

注：根据 2018 年 7 月 30 日期货收盘价格计算

保护性看跌期权组合与买入看涨期权到期收益相同。但从上

表可以得到，保护性看跌期权组合的资金占用大于直接买入看涨

期权的资金（权利金）占用。

保护性看跌期权组合 看涨期权权
利金（标的
价格 %）行权价 标的期货 权利金付出 净资金占用

5000 SR901 94.5 6.83% 1.83%

5100 SR901 133.5 7.59% 2.59%

5200 SR901 180.5 8.50% 3.50%

5100 SR905 191 8.70% 3.70%

5100 SR909 226 9.38% 4.38%






