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[image: image2.emf]第一章 期权基础知识



[image: image3.emf]主要内容

一、期权的概念

二、期权的交易

三、期权权利金及影响因素

四、期权结算业务



[image: image4.emf]一、期权的概念



[image: image5.emf]什么是期权？

•

举例来讲：老王打算在一年后购买一套房

子，但是又担心一年后房价上涨，自己买

房掏的钱更多，于是打算和房产商签订一

份合同。具体是这样的：老王先交5万元的

保证金给房产商，获得了一年后以50万元

的执行价格购买一套房子的权利，房产商

获得了5万元保证金，但是如果一年后老王

决定购买房子，则不论到时房价上涨多

少，房地产商将房子卖给老王的价格都是

50万元。当前房子的市场价格是50万元。



[image: image6.emf]期权的定义

• 期权概念：可视为一种选择权，它赋予契约购买

方在契约到期日或期满之前以预先确定的价格买

进或卖出一定数量某种资产的权利。若期权买方

行权，则期权卖方负有到期必须履约的义务。

• 交易对象：权利 。是一种权力的单方面的有偿让

渡

• 权利金：期权买方为取得期权合约所赋予的权利

而支付给卖方的费用。

• 执行价格：期权合约约定的买卖标的资产的价

格，即期权买方行权时，买卖双方交割标的物所

依据的价格。



[image: image7.emf]权利

可以行使，也可以放弃

买的权利（以约定的价格买的权利）

卖的权利（以约定的价格卖的权利）

权利的获得需要支付费用



[image: image8.emf]期权的特点

• 权利不对等：买方享受权利

• 义务不对等：卖方负有必须履约的义务，而买

方可以选择不履约

• 收益和风险不对等

• 买方：最大损失为权利金，收益无限

• 卖方：最大收益为权利金，损失无限

• 保证金交纳情况不同



[image: image9.emf]期权的分类

• 按照行权时间不同划分为：美式期权和欧式期权。

美式期权买方可以在期权的有效期内任何时间行

使权力；欧式期权买方只能在合约到期日行使权

力。

• 例如，老王的期权如果是美式期权则可以从获得

权利后到权利到期日之前任意时间都可以选择行

权；但是如果是欧式期权只能等到一年后期权到

期才能行权。如果期权没到期时，房子价格已经

上涨到70万元，这时老王美式期权可以行权，而

欧式期权不可以。



[image: image10.emf]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。

一、平仓

一、平仓

二、行权

二、行权

三、放弃

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。

(

股指期权采用现金交

割

)

指期权有效期终结，买方放弃行使权利的

期权了结方式。

期权的了结方式



[image: image11.emf]四大交易所期权仿真交易合约

交易所

仿真交易合约名称

中国金融期货交易所

沪深

300

股指期权合约

郑州商品交易所 白糖期权合约

上海期货交易所

铜期货期权合约

黄金期货期权合约

大连商品交易

聚乙烯期权合约

豆粕期权合约

交割标的

都是期货

合约

现金交割

股指期权采用欧式期权，商品期权采用

美式期权



[image: image12.emf]二、期权的交易



[image: image13.emf]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

期权的四种操作策略



[image: image14.emf]买入看涨期权

•

期权的买方具有在约定期限内按约定价格从

卖方手中买入一定数量标的资产的权利。

•

收益：市场价格（

S

）

-

执行价格（

X

）

-

权利

金（

C

）

•

损失：

-

权利金（

C

）



[image: image15.emf]看涨期权盈亏图



[image: image16.emf]买入看涨期权举例

例：某投资者以100元的权利金买进执行价格为2200的沪深

300股指看涨期权10份（1份看涨期权合约的交易单位为

100元），沪深300指数当前为2300点。

问题：



（1）计算该交易者的盈亏平衡点；



（2）当沪深300指数上涨至2500时，期权的权利金为

400元，分析该交易者的损益状况，并说明该交易者如

何了结期权对其最为有利.



[image: image17.emf]买入看涨期权举例

（1）盈亏平衡点=2200+100=2300

• （2）行权收益=（标的指数的市场价格-盈亏平衡点）*手数

*合约单位=（2500-2300）*10*100=200000

• 该交易者也可以选择对冲平仓的方式了结期权。

平仓收益=（期权卖出价-期权买入价）*手数*合约单

位=（400-100）*10*100=300000

• 由于平仓收益大于行权收益，所以该交易者应该选择对冲平

仓的方式了结期权，其收益为30万元。



[image: image18.emf]卖出看涨期权

收益：权利金（

C

）

损失：权利金（

C

）

+

执行价格（

X

）

-

市场价格（

S

）



[image: image19.emf]卖出看涨期权举例

例：某投资者以200元的权利金卖出执行价格为2400的沪深

300股指看涨期权10份（1份看涨期权合约的交易单位为

100元），沪深300指数当前为2450点。

问题：



（1）计算该交易者的盈亏平衡点；



（2）当沪深300指数下跌2200至时，该看涨期权的权

利金为100元，分析该交易者的损益状况，并说明该交

易者如何了结期权对其最为有利.



[image: image20.emf]（1）盈亏平衡点

=2400+200=2600

（

2

）该交易者可选择对冲平仓的方式了结期权。

平仓收益

=

（卖价

-

买价）

*

份数

*

合约单位

=

（

200-100

）

*10*100=100000

权利金收益

=200*10*100=300000

，权利金

收益高于平仓收益，但交易者可能会承担沪深

300

指数上升的风险。

卖出看涨期权举例



[image: image21.emf]买入看跌期权

•

期权的买方具有在约定期限内按约定价格

向卖方卖出一定数量标的资产的权力。

•

买方预期标的资产的价格将会下跌

•

收益：执行价格（

X

）

-

权利金（

P

）

-

市场

价格（

S

）

•

损失：

-

权利金（

P

）



[image: image22.emf]买入看跌期权损益图



[image: image23.emf]买入看跌期权举例

例：某投资者以100元的权利金买进执行价格为2500的沪深

300股指看跌期权10份（1份看涨期权合约的交易单位为

100元），沪深300指数当前为2400点。

问题：



（1）计算该交易者的盈亏平衡点；



（2）当沪深300指数下跌至2200时，看跌期权的权利

金为400元，分析该交易者的损益状况，并说明该交易

者如何了结期权对其最为有利



[image: image24.emf]买入看跌期权举例

（1）盈亏平衡价格=2500-100=2400

• （2）行权收益=（盈亏平衡价格-标的物市场价格）*手数*合

约单位=（2400-2200）*10*100=200000

• 平仓收益=（卖价-买价）*手数*合约单位=（400-100）

*10*100=300000

• 由于平仓收益大于行权收益，所以该交易者应选择平仓方式

了结期权，收益为300000元



[image: image25.emf]卖出看跌期权

–

收益：权利金（

P

）

–

损失：权利金（

P

）

+

市场价格（

S

）

-

执行价格（

X

）



[image: image26.emf]卖出看跌期权举例

•

例：某交易者以

200

点的价格出售

10

份执行价格

为

2200

点的沪深

300

看跌期货期权（

1

份期货期

权合约的交易单位为

1

手期货合约，合约乘数为

100

元），当时标的期货合约的价格为

2250

点。

问题：

–

（

1

）计算该交易者的盈亏平衡点；

–

（

2

）标的期货合约的价格为

2400

点时，该看跌期权

的市场价格为

100

点

,

试分析该交易者的盈亏状况。



[image: image27.emf]卖出看跌期权举例

（1）盈亏平衡价格= 2200-200=2000点

• （2）因市场价格高于执行价格，期权买方不会选择行

权，期权卖方权利金收入为：200*10*100=200000

此时，平仓收益=（卖价-买价）*手数*合约单位=（200-

100）*10*100=100000



[image: image28.emf]期权交易与期货交易的区别

期货 期权

合约对象不同 标的物为商品或资产

的合约

权利

买卖双方权利义务

不同

权利义务对等 买方：权利

卖方：义务

保证金规定不同 买卖双方缴纳 买方：权利金

卖方：保证金

市场风险不同 买卖双方潜在盈亏无

限

盈亏具有不对称性



[image: image29.emf]三、期权权利金及影响因素



[image: image30.emf]权利金定义及构成

权利金定义：期权买方为取得期权合约

所赋予的权利而支付给卖方的费用。

权利金构成：内涵价值

+

时间价值



[image: image31.emf]内涵价值

按期权执行价格与标的物市场价格的关系的不同分类

•实值期权：内涵价值>0，即执行价格低于标的物

市场价格的看涨期权、执行价格高于标的物市场

价格的看跌期权

•虚值期权：内涵价值计算结果<0，即执行价格高

于标的物市场价格的看涨期权、执行价格低于标

的物市场价格的看跌期权

•平值期权：内涵价值=0，执行价格=市场价格



[image: image32.emf]以沪深

300

指数为例，若目前沪深

300

指数是

2200

点，而看涨期权的执行价格为

2150

点，

则此看涨期权内涵价值大于

0

。

若目前沪深

300

指数是

2200

点，而看涨期权的执

行价格为

2200

点，则此看涨期权内涵价值等于

0

。

若目前沪深

300

指数是

2200

点，而看涨期权的执

行价格为

2250

点，则看涨期权内涵价值计算结

果小于

0

，内涵价值最小为

0

。



[image: image33.emf]内涵价值



[image: image34.emf]时间价值

–定义：时间价值=权利金-内涵价值

–标的物市场价格的波动率越高，期权的

时间价值就越大

–不同期权的时间价值

•平值期权和虚值期权的时间价值总是

大于等于0

•美式期权的时间价值总是大于等于0

•实值欧式期权的时间价值可能小于0



[image: image35.emf]权利金和保证金收取

卖方：保证金

买方：权利金

交易所

支付权利金

收取权利金

交纳保证金

最大风险：所支付的权

利金

开仓时权利金按成交价

从保证金账户划出

没有结算风险，无需缴

纳保证金

买方权利金：不进行逐日盯市，仅

在开仓、平仓行权当日结算

卖方保证金：进行逐日盯市

权利金可用作

保证金；

成交：冻结和

收取昨结算价

结算时，当日

结算价



[image: image36.emf]影响权利金的主要因素

–

（

1

）标的物市场价格和执行价格

–

（

2

）标的物价格波动率

–

标的物市场价格的波动率越高，期权的价格也应

该越高

–

（

3

）期权合约的有效期

–

在其他因素不变的情况下，期权有效期越长，美

式看涨期权和看跌期权的价值都会增加



[image: image37.emf]期权风险度量指标（一）

Delta

Delta =

• 用于衡量期权对期货价格变化所面临的风

险程度

• 取值范围 -1到 +1

• 看涨期权：0 到 +1 正值

• 看跌期权：-1到 0  负值



[image: image38.emf]期权风险度量指标（二）

Gamma

Gamma=

衡量

Delta

对期货价格变化的敏感性指标

只有期权有

Gamma

风险

绝对值越大，期权风险越高

绝对值越小，期权风险越低



[image: image39.emf]期权风险度量指标（三）

Theta

Theta

• 衡量期权理论价值随时间的缩短而降低的

速度

• 对于期权买方为负值

对于期权卖方为正值



[image: image40.emf]期权风险度量指标（四）

Vega

Vega=

• 衡量期货价格变化对期权价格的影响

• 对于期权买方为正值

对于期权卖方为负值



[image: image41.emf]期权风险度量指标（五）

Rho

Rho=

–

衡量期权理论价值对利率变动的敏感性

–

期权价格变化

–

利率变化



[image: image42.emf]四、期权结算业务



[image: image43.emf]

结算业务名词概念解释



卖方保证金结算



买方权利金结算



每日结算



[image: image44.emf]•

期权结算与期货结算的主要差异



期货每日结算针对买卖双方

期权每日结算仅针对期权卖方（期权买方仅在交

易日和平仓日有结算问题）



期货结算依据

:

成交价及合约结算价

期权结算依据

: 

期权成交价、期权当日结算价、履

约价格、期货结算价格。



[image: image45.emf]•

交易手续费：交易所根据会员当日成交期权合约

数量按交易所规定的标准计收的交易费用。交易

所有权对手续费标准进行调整。



期权买方行权后：交易所收取行权手续费



期权卖方履约后：交易所收取履约手续费



放弃行权时：交易所收取放弃手续费



买卖双方开仓，平仓后：交易所收取交易手续费



[image: image46.emf]期权结算价

•

期权结算价：确定每日期权价格变动区间、

计算卖方交易保证金等的依据。

•

每个交易日闭市后，交易所根据期权合约

标的当日结算价，确定平值期权的行权价

格，并挂出新行权价格的期权合约



[image: image47.emf]期权当日结算

价

期权合约当日

无成交

以交易所确定的期

权定价模型计算的

期权的理论价格作

为当日结算价

股指期权合约：以股

指期权合约当日最后

1

小时成交价格按照交

易量的加权平均价为

当日结算价。计算结

果保留至小数点后

1

位

期权合约当日

有成交

其它期权合

约：按期权

合约当日成

交价按照成

交量的加权

平均价



[image: image48.emf]卖方保证金结算



保证金制度



传统制度保证金结算



股指期权保证金结算



Delta

制度保证金结算



组合持仓的交易保证金



[image: image49.emf]保证金制度

•

国外期权的保证金主要可分为三种：



传统制度



Delta

制度



SPAN

制度

•

大连商品交易所和郑州商品交易所采用以纽约商

品期货交易所为代表的：传统的期权保证金制度

•

上海期货交易所采用

Delta

保证金制度



[image: image50.emf]期货期权卖方交易保证金的收取标准：

•

其中，看涨期权的虚值额

=Max

（期权合约行权价格

-

标的

期货合约结算价，

0

）；

•

看跌期权的虚值额

=Max(

标的期货合约结算价

-

期权合约

行权价格，

0

）。

MAX

（权利金

+

标的期货合约交易保证金－

1/2

期

权虚值额，权利金

+1/2

标的期货合约交易保证金）

卖方保证金的计算

(

传统制度

)



[image: image51.emf]卖方保证金的计算（股指期权）

看涨期权交易保证金

=

（股指期权合约当日结算价

×合约乘数）

+max

（标的指数当日收盘价×合约

乘数×股指期权合约保证金调整系数－虚值额，最

低保障系数×标的指数当日收盘价×合约乘数×股

指期权合约保证金调整系数）

看跌期权交易保证金

=

（股指期权合约当日结算价

×合约乘数）

+max

（标的指数当日收盘价×合约

乘数×股指期权合约保证金调整系数－虚值额，最

低保障系数×股指期权合约行权价格×合约乘数×

股指期权合约保证金调整系数）



[image: image52.emf]•

沪深

300

股指期权合约保证金调整系数为

15%

，

•

最低保障系数：

0.667

。

•

合约乘数：每点

100

元人民币

•

看涨期权虚值额：

max

（（股指期权合约行权价

格－标的指数当日收盘价）×合约乘数，

0

）；

•

看跌期权虚值额：

max

（（标的指数当日收盘价

－股指期权合约行权价格）×合约乘数，

0

）。



[image: image53.emf]股指期权保证金计算

•

卖空

1

手当日结算价为

87

点，行权价格为

2400

点，到期剩余时间为

30

天的看涨期权，沪深

300

指数的当日收盘价为

2450

点，股指期权合

约保证金调整系数为

10%

，最低保障系数为

0.5

，则投资者需要交纳的保证金为：

• 1

手看涨期权交易保证金

=

（

87

×

100)+max(2450

×

100

×

10%-0 , 

0.5

×

10%

×

2450

×

100

）

= 33200



[image: image54.emf]• 2014

年

2

月

10

日（星期一），中金所沪深

300

股指

期权

IO1403

合约

股指

IO1403

期权保证金



[image: image55.emf]28426

49277

55237

看涨期权

保证金

行权价格 看跌期权

保证金

2100 27959

2200 40252

2700 84567

标的指数收盘价：

2222.6 

（

2014

年

2

月

7

日星期五）



[image: image56.emf]卖方保证金的计算（

Delta

）

•

Delta

风险值：标的期货合约价格发生涨跌停板波

动以及波动率发生±

k%

幅度的变化时，

Delta

绝

对值的最大值。



期权合约的

Delta

风险值不大于

1

，由交易所每日

公布。

Delta

是标的期货合约价格发生单位变化时，期权

合约价格所发生的变化，

k

值由交易所另行公布。



[image: image57.emf]Delta

，是期货价格变动

1

元权利金所变动的数

值，所以：

Delta=0.5

元，表示标的物价格上涨

1

元，权利金

上升

0.5

元。

在

Delta

制度下，保证金取决于该期权的

Delta

系数

乘以期货的保证金。



[image: image58.emf]•

期权合约上市交易首日

:

保证金为

Delta

风险值与单位标的期货合约保证金的乘积加

上期权合约挂盘基准价，且不低于期权最小保证金。

•

期权合约上市交易首日后

:

MAX { [(

标的期货合约结算价×标的期货合约保

证金率×

Delta

风险值×期权合约持仓量）

+

（期

权合约收盘价与结算价的较大值×期权合约持仓

量

)]

，（期权最小保证金×期权合约持仓量）

}



[image: image59.emf]组合持仓的交易

•

垂直价差组合

•

买进

call

1

,

卖出

call

2

•

买进

put

1

,

卖出

put

2

•

买权和卖权混合组合



买进

call,

买进

put



卖出

call,

卖出

put

同一标的物、同到期日、同

数量，不同行权价格

同一标的物、同到

期日、同数量

执行价格一致

跨式组合

执行价格不一致

宽跨式组合



[image: image60.emf]组合持仓的交易保证金计算

•

卖出垂直价差

(spread)

组合持仓保证金

:

•

卖出跨式

Straddle

或宽跨式

Strangle

组合，

交易保证金收取标准为：

Min(

两个行权价格之差，期权空头部位保证金

)

Max(

看涨期权保证金，看跌期权保证金）

+

保证

金较低方的权利金



[image: image61.emf]买方权利金结算



开仓时的权利金



平仓时的权利金



[image: image62.emf]•

权利金计算公式如下：



开仓：权利金＝∑买入开仓成交价×买入期权数量－∑卖

出开仓成交价×卖出期权数量



平仓：权利金＝∑卖出平仓成交价×卖出平仓期权数量－

∑买入平仓成交价×买入平仓期权数量

注：开仓，平仓时有交易手续费

开仓 买方 按照成交价格支付权利金

卖方 按照成交价格收取权利金

平仓 买方 按照成交价格收取权利金

卖方 按照成交价格支付权利金



[image: image63.emf]结算

•

买方：只在开仓、平仓、行权和放弃的交

易当日进行结算。

•

卖方：每日结算



[image: image64.emf]卖方每日结算



[image: image65.emf]•

期权交易当日盈亏

=

∑（卖出成交价×卖出量）

-

∑（买入成交价×买入量）

•

当日结算准备金余额

= 

上一交易日结算准备金余

额

+

上一交易日交易保证金－当日交易保证金

+

当

日有价证券充抵保证金的实际可用金额－上一交

易日有价证券充抵保证金的实际可用金额

+

当日盈

亏

+

权利金收取－权利金支付

+

入金－出金－手续

费等



[image: image66.emf]买入看涨期权

买入看跌期权



[image: image67.emf]

[image: image68.emf]第二章 股指期权仿真合约解读



[image: image69.emf]中国金融期货交易所仿真期权合约

沪深

300

股指期权交易合约



[image: image70.emf]沪深

300

股指期权交易合约

•

合约标的：沪深

300

指数

•

合约乘数：每点

100

元人民币

注：乘数即为每

1

点股票指数所代表的金额，则一份股票指数期权合约的价值

=

指

数点×乘数。

•

合约类型：看涨期权、看跌期权

•

交易代码：看涨期权：

IOYYMM-C-XXXX

；

看跌期权：

IOYYMM-P-XXXX 



看涨期权（沪深

300

指数代码

-

合约月份

C-

行权价格

-

）



看跌期权（沪深

300

指数代码

-

合约月份

P-

行权价格）

•

报价单位：点



[image: image71.emf]•

交易单位下

:

手

, 

限价指令最小

1

手，最大

100

手。

•

最小变动价位：

0.1

点

•

每日价格最大波动限制：上一交易日沪深

300

指数收盘价

的±

10%

•

合约月份：当月、下

2

个月及随后

2

个季月

(

季月是指

3

月、

6

月、

9

月、

12

月

)

•

行权价格间距：

1

）当月与下

2

个月合约

50

点

2

）季月合约

100

点

•

行权方式：欧式



[image: image72.emf]•

交割方式：现金交割

•

交易时间：

9:15-11:30

，

13:00-15:15

•

最后交易日交易时间：

9:15-11:30

，

13:00-15:00

•

最后交易日：合约到期月份的第三个星期五，遇国家法

定假日顺延。

•

到期日：同最后交易日

•

上市交易所：中国金融期货交易所



[image: image73.emf]第三章 期权盈亏结构图的创建与使用



[image: image74.emf]

期权盈亏结构图的含义



[image: image75.emf]71

期

权

与

期

货

的

区

别

后市看涨

——

期货做多、买入

call

后市看跌

——

期货做空、买入

put

赢利无限

亏损有限

——

期权费

赢利无限

损失惨烈

——

赔光



[image: image76.emf]S

Profi

t

盈利

K

图形更加直观、

易于理解

图形更加直观、

易于理解

S

Profi

t

亏损

K

看涨期权

看跌期权



[image: image77.emf]期权盈亏结构图

•

盈亏结构图：反映了在期权到期日，对应不同的标的资产

价格，期权组合的盈亏情况。

•

一个价格为

10

，执行价格为

100

的看涨期权，其盈亏图如下：

标的资产到期价格

K

期权盈亏

30

150

40

-10

Profit=f(S

）

Profit=f(S

）

110



[image: image78.emf]

期权盈亏结构图的创建



[image: image79.emf]现货

or

期货盈亏图

•

盈亏图是线性的；

•

零和游戏，多头和空头盈亏线关于

x

轴对称。

空头亏损

现货空头

Profit=K-S

现货空头

Profit=K-S

到期价格

初

始

价

格

盈亏

S

多头盈利

现货多头

Profit=S-K

现货多头

Profit=S-K

45

。



[image: image80.emf]绘图步骤

–

创建坐标轴体系；

–

如果到期日标的合约价格小于执行价格，看涨

期权多头回报为

0

：与横轴重合的水平线；

–

如果到期日标的合约价格大于执行价格，看涨

期权多头回报为两个价格之差：斜率为

45

度斜

线；

•

回报

=

标的价格

-

执行价格，所以为

45

度

–

水平线和斜线相交于标的价格

=

执行价格时；

–

期权多头支付期权费，将回报线向下平移得到

盈亏线，下移幅度为期权费。



[image: image81.emf]看涨期权盈亏图

标的合约价格

5300

期权盈亏

5000

6200

400

-500

5800



[image: image82.emf]1. 

创建坐标轴体系；

1. 

创建坐标轴体系；

看跌期权盈亏图

标的合约价格

5300

期权盈亏

2.

如果行权日标的合约价格大于执行价格，看跌期权多

头回报为

0

：与横轴重合的水平线；

2.

如果行权日标的合约价格大于执行价格，看跌期权多

头回报为

0

：与横轴重合的水平线；

3.

如果行权日标的合约价格小于执行价格，看涨期权多

头回报为两个价格之差：斜率为

-45

度斜线；

3.

如果行权日标的合约价格小于执行价格，看涨期权多

头回报为两个价格之差：斜率为

-45

度斜线；

5000

期权多头支付期权费，将回报线向下平移得到盈亏线，

下移幅度为期权费。

期权多头支付期权费，将回报线向下平移得到盈亏线，

下移幅度为期权费。



[image: image83.emf]看跌期权盈亏图

标的合约价格

5300

期权盈亏

6200

4700

300

-300

5000



[image: image84.emf]多空头盈亏线对称

标的合约价格

5300

期权盈亏

6200

4700

300

-300

标的合约价格

5300

期权盈亏

5000

6200

400

-500

看涨期权多头

看涨期权多头

看涨期权空头

看涨期权空头

看跌期权空头

看跌期权空头

看跌期权多头

看跌期权多头

•

多头和空头

是零和游

戏，其盈亏

线沿

x

轴对

称；

•

多头支付期

权费亏损有

限，空头收

到期权费面

临较大亏损

的风险；

•

风险和收益

是对应的



[image: image85.emf]标的合

约价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏

期权盈亏

标的合约价格

到期价

格

初

始

价

格

盈亏

到期价格

初

始

价

格

盈亏

期货多头

看涨期权多头

看跌期权多头

期货空头

看涨期权空头

看跌期权空头



[image: image86.emf]第四章 期权组合盈亏结构图



[image: image87.emf]常用期权组合

常用期

权组合

常用期权

组合



[image: image88.emf]牛市价差组合

•

同类期权，卖高买低；

• “

牛市价差

”——

适应于幅度较小的牛市行情；

•

相比单纯买入看涨期权，节省了期权费支出；

•

最大收益出现在市场上涨时，最大亏损出现在市场下跌

时，二者均有限；

标的合约价格

期权盈亏



[image: image89.emf]牛市价差组合

标的合约价格

期权盈亏



[image: image90.emf]看涨期权牛市价差组合

•

一份执行价格

K1

看涨期权多头

+

一份执行价格

K2

看涨期权空头，

K1<K2

；

•

买低卖高，如图形

•

方法一：单个期权盈亏线加总，得到组合盈亏线；

•

方法二：不考虑期权费，加总得到组合回报线，平移期初期权费收入的幅度，

得到组合盈亏线；

–

收到期权费

6

小于付出期权费

8

，初始现金流为

-2

•

两个协议价格分别对应盈亏线的两个拐点。

标的合约价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏



[image: image91.emf]计算盈亏平衡点

标的合约价格

期权盈亏

盈亏平衡点为：低协议价格

+

（高期权费

-

低期权费）

=K1+(2)

45

度

k1 k2



[image: image92.emf]看跌期权牛市价差组合

•

一份看跌期权多头

+

一份相同期限更高协议价格看跌期权空头

•

买低卖高，如图形

•

方法一：单个期权盈亏线加总，得到组合盈亏线；

•

方法二：不考虑期权费，加总得到组合回报线，平移期初期权费收入的幅度，

得到组合盈亏线；

–

收到期权费

8

大于付出期权费

6

，初始现金流为

2

•

两个协议价格分别对应盈亏线的两个拐点

标的合约价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏



[image: image93.emf]盈亏平衡点的计算

标的合约价格

期权盈亏

45

度

盈亏平衡点

=

高协议价格

-

（高期权费

-

低期权费）

=K2-2

k1

k2



[image: image94.emf]熊市价差组合

•

同类期权，买高卖低

• “

熊市价差

”——

适应于波动率较小的熊市行情

•

最大收益出现在市场下跌时，最大亏损出现在市场上涨

时，二者均有限

•

相比单纯买入看跌期权，节省了期权费支出

•

看跌期权组合最终收益可能大于看涨期权组合

标的合约价格

期权盈亏



[image: image95.emf]熊市价差组合

标的合约价格

期权盈亏



[image: image96.emf]看涨期权熊市价差组合

•

一份看涨期权多头

+

一份相同期限更低协议价格看涨期权空头

•

买高卖低，如图形

•

方法一：单个期权盈亏线加总，得到组合盈亏线；

•

方法二：不考虑期权费，加总得到组合回报线，平移期初期权费收入

的幅度，得到组合盈亏线；

–

收到期权费

8

大于付出期权费

6

，初始现金流为

2

•

两个协议价格分别对应盈亏线的两个拐点

标的合约价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏



[image: image97.emf]盈亏平衡点计算

标的合约价格

期权盈亏

K1

K2

盈亏平衡点

=

低协议价格

+

（高期权费

-

低期权费）

=K1+2



[image: image98.emf]看跌期权熊市价差组合

•

一份看跌期权多头

+

一份相同期限更低协议价格看跌期权空头

•

买高卖低，如图形

•

同样的，两种方法下我们都可以得到组合的盈亏线。

•

收到低协议价格看跌期权费

6

小于付出的高协议价格看跌期权费

8

，初始现金流

为

-2

。

•

盈亏平衡点

=

高协议价格

-

（高期权费

-

低期权费）

标的合约价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏



[image: image99.emf]盈亏平衡点的计算

标的合约价格

期权盈亏

盈亏平衡点

=

高协议价格

-

（高期权费

-

低期权费）

=K2-2

K1

K2



[image: image100.emf]牛熊市价差组合关于

x

轴对称

•

用同样的两个期权，构造的牛市价差、熊市价差组合，盈

亏线关于

x

轴对称

•

零和游戏

标的合约价格

期权盈亏

牛市价

差，买低

卖高

牛市价

差，买低

卖高

熊市价

差，买高

卖低

熊市价

差，买高

卖低



[image: image101.emf]跨式组合

•

相同协议价格、相同期限一份看涨期权

+

一份看跌期权

•

两份多头：底部跨式组合，期初付出期权费

•

两份空头：顶部跨式组合，期初收到期权费

•

使用回报线

-

期权费的方法，同样得到盈亏线

•

顶点到

x

轴的距离等于期权费之和

标的合约价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏

底部跨式

底部跨式

顶部跨式

顶部跨式



[image: image102.emf]•

底部跨式组合：适用于波动较大、行情方向不明确的市

场

；上涨或下跌时，总有一个期权可以行权，盈利无限；

•

市场波动较小时，底部跨式亏损，

最大亏损

是购买两个期权的成本

•

顶部跨式组合：适用于波动较小、行情方向不明确的市

场；

上涨或下跌时，总有一个期权要履约，亏损无限；

•

市场波动较小时，顶部跨式盈利，

最大盈利

是期权费收入

标的合约价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏

底部跨式

底部跨式

顶部跨式

顶部跨式



[image: image103.emf]盈亏平衡点的计算

标的合约价格

期权盈亏

45

度

盈亏平衡点

1=

协议价格

+

（看涨期权期权费

+

看跌期权期

权费）

盈亏平衡点

2=

协议价格

-

（看涨期权期权费

+

看跌期权期

权费）



[image: image104.emf]宽跨式组合

•

一份看涨期权

+

一份相同期限、协议价格较低的看

跌期权

•

两份多头：底部宽跨式组合

•

两份空头：顶部宽跨式组合

•

盈亏线的拐点是两个协议价格

标的合约

价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏

底部宽跨式

底部宽跨式

顶部宽跨式

顶部宽跨式



[image: image105.emf]标的合约价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏

底部宽跨式

底部宽跨式

顶部宽跨式

顶部宽跨式



[image: image106.emf]较跨式组合，跨度更大，期权费的和更大

底部宽跨式组合：适用于波动较大、行情方

向不明确的市场；上涨或下跌时，总有一个

期权可以行权，盈利无限；

市场波动较小时，底部跨式亏损，最大亏损

是购买两个期权的成本

顶部跨式组合：适用于波动较小、行情方向

不明确的市场；上涨或下跌时，总有一个期

权要履约，亏损无限；

市场波动较小时，顶部跨式盈利，最大盈利

是期权费收入



[image: image107.emf]盈亏平衡点的计算

标的合约价格

期权盈亏

K1 K2

盈亏平衡点

1=K1-

（看涨期权期权费

+

看跌期权期权费）

盈亏平衡点

2=K2+

（看涨期权期权费

+

看跌期权期权费）



[image: image108.emf]•

从理论上讲，盈亏曲线在

x

轴下方的部分和上方的部分的概

率应该是平衡的，即各组合的净现值应等于

0.

•

在现实生活中，由于各种期权的价格分别是由各自的供求

决定的，所以常常出现不平衡的情况。

•

有时盈亏曲线甚至完全处在

x

轴的上方或者下方，这就出现

了无风险套利的好机会。

标的合约价格

期权盈亏

标的合约价格

期权盈亏

标的合约

价格

期权盈亏

宽跨式

宽跨式

牛熊市价差

牛熊市价差

跨式

跨式

期权组合小结



[image: image109.emf]期权实战

•

在期权交易的实战中以下是经验总结：

1.

上面的期权盈亏结构图是指到期日，在到

期日之前，权利金的变化是由内涵价值和

外延价值决定的，内涵价值一般是指实值

期权中相对于标的期货合约的价值，外延

价值是由波动率，时间价值和需求决定的

2.

波动率越大，权利金越大。对于期权的买

方来说，希望买入后波动率变大；对于期

权的卖方来说，希望卖出后波动率变小。



[image: image110.emf]• 3.

对于期权的买方来说，时间价值在缩水，

不利于买方。所以期权的买方如果手中持

有的期权是实值期权，在到期日之前行权

会损失时间价值，不如选择平仓的收益。

• 4.

期权相比于期货的优势在于入场点位留有

犯错误的余地，当对行情判断精准时，期

货的收益会大于期权。

• 5.

期权的另一个优势是当期货价格无明显趋

势时也能挣钱。



[image: image111.emf]• 6.

期权的卖出策略盈利几率远高于买入策

略，买入策略的风险有限并不是风险小或

者损失小的同义词。

• 7.

一般情况下我们会选择平值期权和虚值期

权进行买卖。



[image: image112.emf]谢 谢！
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