
期权策略 

欢迎 

 

为了了解期权的基础知识，您需要学习看涨期权和看跌期权。本部分包括： 

 权利和义务是如何与期权相关的； 

 什么叫多头、空头； 

 核心期权策略：买入看涨期权，保护性看跌期权组合，买入看跌期权，卖出备兑

看涨期权组合。 

 

在本节的最后，将有一个小测试环节。 

本测试大约需要：20 分钟。 

 

期权的使用 

 

第一课我们介绍了期权是什么，但是您可能不太确定如何使用。下面我们就介绍几种

核心期权策略，以及如何、何时使用它们。 

 

 

权利与义务 

 

 

请记住，看涨期权给持有人买入的权利，但没有买入的义务，这种权利让期权持有人

在特定时间或之前以特定价格买入一定数量的证券。 

看跌期权给持有人卖出的权利，但没有卖出的义务，这种权利让期权持有人在特定时

间或之前以特定价格卖出一定数量的证券。 

 

持有人 = 权利 

创造者 = 责任 

 

在期权行权时，期权卖出者（创造者）需要卖出或买入标的证券，这取决于看涨期权



或看跌期权。 

这里，期权卖出者就像保险公司，承受太多风险的期权卖出者可能承受巨大损失。这

里，我们将介绍如何负责任地创造期权。 

 

看涨期权的多头与空头 

 
    刚才说过，如果看涨期权的持有者（多头）行权，那么有权买入标的证券。当被配对
1后，看涨期权创造者（卖出者，或空头）有义务配合行权，将标的证券卖给看涨期权行权

人（持有人，或多头）。 

当投资者通过购买看涨期权形成头寸后，他们是期权的多头（持有人）。当投资者卖出

看涨期权后，他们是看涨期权的空头。 

为了平掉头寸，购买者可以在市场中卖掉所持有的看涨期权，也可以买入看涨期权的

空头来对冲。 
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 现金交割的股指期权不存在配对的概念，只有实物交割才需要配对 



 
 

 

另一种记住期权多头和空头的方式是：多头可以行权，空头有义务配合多头行权。 

 

看跌期权的多头与空头 

 

 
 

看跌期权与看涨期权的不同在于它允许拥有者卖出，而不是买入标的证券。 

当投资者通过买入看跌期权建立头寸时，他们是看跌期权的多头（持有者，或买入者）。

当投资者通过卖出看跌期权而建立头寸时，他们是看跌期权的空头（创造者，或卖出者）。 

买入者 

行权 

卖出者 

配合行权 



再次说明，期权的多头有权利，但没有义务来行权；当多头行权时，期权的空头有义

务配合行权。 

期权的头寸可在市场中通过交易而了结：多头通过卖出期权，空头通过买入期权。 

 

使用股票指数看涨期权 

 

看涨期权 

买入期权报价 行权价格 卖出期权报价 

3.4  2250 3.8  

9.2  2200 9.6  

20.9  2150 21.3  

41.3  2100 41.5  

71.4  2050 71.8  

110.3  2000 110.7  

155.3  1950 155.7  

 

我们回顾第一讲中有关沪深 300 指数的期权，当前指数为 2100 点，我们买入价格为

41.5 点，行权价格为 2100 点的看涨期权，而并不是买入指数。 

这种头寸赋予我们在 10 月行权日以 2100 点的价格进行现金交割的权利，这种权利使

得投资者在到期日有权以 2100 点价格“买入”21 份沪深 300 指数。为了这个权利，我们

首先支出 4150 元。 

注意：沪深 300 指数期权的合约乘数是 100 元。 

 

看涨期权的价值 

 

利润/损失表 – 看涨期权多头（单位：点） 

到期日沪深300指数

点位 

期权价

值 
权利金 净利润（净损失） 

2200 100 41.5 58.5 

2141.5 41.5 41.5 0 

2100 0 41.5 -41.5 

                                                             
2
在现金交割下，看涨期权“买入”指数权利的含义为以：投资者在期权到期时，有权获得（指数结算价格-行权价格）

×合约乘数的收益；看跌期权“卖出”指数权利的含义为：投资者在期权到期时，有权获得（行权价格-指数结算价格）

×合约乘数的收益。 



2000 0 41.5 -41.5 

1900 0 41.5 -41.5 

 

如果在到期日的星期五，沪深 300 指数运行到 2200 点，理性的投资者会选择行权，沪

深 300 指数期权的交割方式仅限现金交割。此时现金交割的盈利相当于以 2100 点的价格

买入 1份沪深 300 指数，并马上以 2200 点的价格将其卖出。 

每份指数盈利 100 点（2200 点 – 2100 点 = 100 点），合约乘数 100，一共获利 10000

元。由于我们的看涨期权权利金是 4150 元，那么我们的净利润为 5850 元。 

我们还可以选择不执行期权，而将期权在市场中卖掉，并直接获利。注意：沪深 300

指数的行权日仅限交易所规定的行权日，即“欧式期权”。 

注意：大多数的期权并未被行权，期权持有人通过交易期权直接获利。 

 

 

 
 

    如果我们关于沪深 300 指数的预测错误，它下跌到 2100 点一下，我们的损失仅仅是

那 4150 元权利金（每份 41.5 点，合约乘数 100 元）。 

 

保护性看跌期权组合 

 

 

看跌期权 

买入期权报价 行权价格 卖出期权报价 

148.4  2250 148.8  

103.2  2200 103.6  



64.0  2150 64.4  

40.0  2100 40.5  

14.8  2050 15.3  

5.0  2000 5.4  

1.1  1950 1.5  

 

在我们的例子中，我们买了一些沪深 300 指数，成本对应与 2100 点，假设目前该指数

位于 2100 点。 

但是，我们担心市场向不利于我们的方向运行，而给我们的投资造成损失，因此我们

买入了 10 月行权价 2050 点的看跌期权，价格为 15.3 点。 

从而，我们获得了相当于在期权到期日以2050点每份的价格卖出沪深300指数的权利，

这可以充分对冲当指数跌到2050点以下的风险。因为合约乘数是100，因此对于每手期权，

我们需要支付 1530 元。 

 

保护性看跌期权组合的价值 

 

 

 
如果我们买入了一份沪深 300 指数（现货或期货），和对应的行权时间为 2013 年 10 月

的行权价 2050 点的看跌期权。这些期权赋予我们现金结算的权利，这种权利相当于先以

结算价格点位买入一份沪深 300 指数，再以 2050 点的点位将这些沪深 300 指数卖出的权

利，无论到期时沪深 300 指数如何波动。考虑到已经拥有股票组合，这些期权将锁定股票

组合下跌的风险，而部分降低股票组合上涨的收益。 
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保护性看跌期权组合就像指数的保险策略，将在股指跌到 2050 点以下的时候，它能保

护我们。 

由于我们是期权持有者，我们并不一定要行权。 

 

买入看跌期权 

 
我们已经说明了在牛市中如何使用看涨期权，以及如何使用保护性看跌期权组合。 

假设您预测标的证券将要下跌，有什么方法可以利用这种波动而获利么？有的。 

记住，看跌期权是在固定价格卖出证券的权利，因此，随着证券价格下跌，他们的价

值增加。因此，如果您只买入看跌期权，而不是保护性看跌期权组合，您可以通过证券价

格下跌而获利。 

 
在 2013 年 9 月 9 日，假设沪深 300 指数处于 2100 点时，如果您认为指数将下跌，比

如，到 10 月份期权到期时最少下跌到 2000 点，那么根据您的这种预测，您可以买入沪深

300 指数 10 月到期行权价格为 2100 点的看跌期权，总花费 4050 元（每份 40.5 点，合约

乘数 100）。如果指数下跌，您可以通过所持有看跌期权的价值上涨而获利。 

 

 



到期日看跌期权的净利润（损失）表（单位：点） 

到期日指数价格 期权价值 权利金 净利润（净损失） 

2200 0 -40.5 -40.5 

2100 0 -40.5 -40.5 

2059.5 40.5 -40.5 0.0 

2000 100 -40.5 59.5 

1900 200 -40.5 159.5 

 

假设您的想法正确，在期权到期日，沪深 300 指数的价格是 2000 点，那么理性的投资

者应该会行权，沪深 300 指数期权仅提供现金交割的交割方式，其效果相当于以 2000 点

买入沪深 300 指数，并马上以 2100 点的点位卖出。您也可以在到期日之前的交易时间将

期权在市场中对冲掉。 

实际上，在到期日此期权价值 10000 元（100 点乘以合约乘数 100 元）。由于为了购买

它花了4050元（权利金40.5点，合约乘数100），因此净利润5950元（10000 - 4050 = 5950）。

在本例中您并没有额外创建头寸，比如卖空股票，没有其他支出。 

 

备兑看涨期权组合 

 
 

我们已经介绍了如何在牛市中使用看涨期权，也介绍了如何在熊市中使用看跌期权。 

但是如果您认为沪深 300 指数将横盘，即小幅波动，该采取什么策略呢？ 

这种情况下往往令人头疼，但此时您可以买入沪深 300 指数（期货或现货），并卖出

其股指看涨期权，只不过期权的行权价要略高于市价，这种策略称之为备兑看涨期权组合，

通常用以博取潜在收益。 

 



 
    备兑看涨期权组合指的是同时拥有标的证券的多头和其看涨期权空头，且期权行权价

略高于市价。 

如果您已经拥有了标的证券，那么您可以卖出备兑看涨期权。如果此时标的证券价格

上涨，超过了看涨期权行权价格，看涨期权被行权，您不得不将您拥有的标的证券支付给

他3，您所损失的是看涨期权行权价与期权行权时标的证券价格之间的价差。 

如果您卖出“无备兑的看涨期权”，即仅仅卖出看涨期权，却并不拥有标的证券，那么

您的潜在风险是无限的。 

 

 

看涨期权 

买入期权报价 行权价格 卖出期权报价 

3.1  2200 3.5  

8.6  2150 9.0  

21.0  2100 21.4  

40.3  2050 40.7  

70.5  2000 70.9  

109.7  1950 110.1  

155.0  1900 155.4  

 

下面介绍卖出“备兑的看涨期权”的情况： 

假设您持有一手沪深 300 指数对应的 10 月到期的股指期货（合约乘数为 300），成本
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 现金交割下，仅需损失结算价格与执行价格的差价；仅实物交割下，才需要交付标的 



价即为指数目前价格 2050 点，根据您的判断该指数在目前情况下降持续窄幅震荡直到 10

月的期权行权日结束。您可以卖出 3 份（300/100=3）沪深 300 指数 10 月行权价 2100 点

的看涨期权，每份价格 21 点。 

这就意味着您可以马上收到 6300 元的“收入”（相应需纳入缴纳的保证金）。如果该指

数上涨超过 2100 点，并且看涨期权持有人行权，你有义务配合现金交割，单纯考虑期权

方面，这可能会产生一笔相当大的现金损失，其效果等效于您先以市价点位买入 3 份沪深

300 指数，再将这些沪深 300 指数以 2100 点的价格卖给看涨期权行权人。但既然您已经拥

有 1份沪深 300 指数股指期货，期权现金交割的损失可通过期货头寸的收益来抵消，最终

的净收益为期权权利金收入+期货头寸在 2050 点至 2100 点之间的盈利。这种策略剥夺了

投资者在标的价格大幅上涨情况下的潜在巨大收益。 

 

 

看涨期权的净利润（损失）表（单位：元） 

到期日指数价格 
指数期货盈利/

损失 
3 份期权盈利/损失 

净利润（净损

失） 

2200 150×300=45000 -79×100×3=23700 21300 

2121 71×300=21300 0 21300 

2100 50×300=15000 21×100×3=6300 21300 

2050 0 21×100×3=6300 21300 

2029 -21×300=-6300 21×100×3=6300 0 

1950 
-100×

300=-30000 
21×100×3=6300 -23700 

1900 
-150×

300=-45000 
21×100×3=6300 -38700 

 

当沪深300指数上涨到2100点时，考虑到您已经收入6300元的看涨期权权利金，

又在沪深 300 股指期货头寸上盈利 15000 元（50 点×300 元/点=15000 元），那么您的

总盈利为 21300 元。 

如果标的指数结算价直到期权到期日也不涨不跌，保持在 2050 点，您将可以获得

6300 元的利润。这就是备兑看涨期权组合的策略。 

注意：由于您是沪深 300 股指期货多头持有人，当沪深 300 指数下跌时，您仍将

在期货头寸上面临损失风险。（尽管卖出看涨期权能带来 6300 元的收益，但下跌损失

很可能将超出这部分收益）备兑看涨期权组合并不是保护性的策略。 

 

小测试 

 

下面每个选择题都将测试您对于本部分的理解程度。 

 

期权策略介绍 第 1题： 

 

在保护性看跌期权策略中，投资者买入一份看跌期权并同时作为________的多头。 

1、 看涨期权 

2、 标的证券 

 



 

（答案：2） 

 

期权策略介绍 第 2题： 

 

卖出备兑看涨期权意味着投资者卖出一份看涨期权同时作为______的多头 

 

1、 看跌期权 

2、 标的证券 

 

 

（答案：2） 

 

期权策略介绍 第 3题： 

 

如果您买入某一标的证券的看跌期权，但并不持有标的证券，这最可能是________策

略。 

1、 牛市 

2、 熊市 

3、 中性 

 

 

（答案：2） 

 

期权策略介绍 第 4题： 

 

当卖出备兑看涨期权时候，若您持有一份沪深 300 股指期货多头头寸，股指期货合约

乘数为 300，此时您应卖出的对应沪深 300 股指期权的份数是_______ 

 

1、 3 

2、 2 

3、 1 

4、 100 

 

 

（答案：1） 

 

期权策略介绍 第 5题： 

 

作为期权的多头，您有________的权利。 

1、 获得股票股利 

2、 行权 

3、 投票权 

 



 

（答案：2） 

 

总结 

 

通过学习本部分，您应该了解了如下内容： 

 

期权中所涉及的权利和义务； 

多头和空头的含义； 

核心期权策略：持有看涨期权，保护性看跌期权组合和备兑看涨期权组合。 
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