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何谓期权

　　期权(Option)是指某一标的物的买卖权或选择权。拥有了权利就拥有了在某一限定时期内按某一指定的价格买进或卖出某一特定商品或合约的权利。这种权利是买进者

权利，并非一种义务。

　　期权具有以下特点：

　　期权买方要想获得权利必须向卖方支付一定数量的费用；

　　期权买方取得的权利是在未来的。或在未来一段时间内，或在未来某一特定日期；

　　期权买方在未来的买卖标的物是特定的；

　　期权买方在未来买卖标的物的价格是事先规定好的；

　　期权买方可以买进标的物，也可以卖出标的物；

　　期权买方取得的是买卖的权利，而不负有必须买进或卖出的义务。买方有执行的权利，也有不执行的权利，可以灵活选择。买方选择执行被称为行权。

　　买方拥有权利并为此支付权利金，风险仅限于有限的权利金，却掌握巨大的获利潜力。

 

期权的两种不同类型

　　从买方的权利来划分，期权可分为看涨期权和看跌期权两种不同类型。看涨期权和看跌期权是投资者在交易时必须选择的。

　　1.看涨期权

　　看涨期权(Call Option)，是指期权的买方向卖方支付一定数额的权利金后，即拥有在期权合约的有效期内，按执行价格向看涨期权卖方买入一定数量的标的物，但不负

的义务。

　　看涨期权是一种买的权利，买方只是在判断后市看涨时才会买进看涨期权。

　　看涨期权又称买权、买入选择权、认购期权、买方期权等。有的干脆简称涨权。

　　2.看跌期权

　　看跌期权(Put Option)，是指期权的买方向卖方支付一定数额的权利金后，即拥有在期权合约的有效期内，按执行价格向期权买方卖出一定数量的标的物，但不负有必

务。

　　看跌期权是一种卖的权利，卖方对后市看跌时才会使用看跌期权。

　　看跌期权又称卖权、卖出选择权、认沽期权、卖方期权等。有的干脆简称跌权。

 
现货期权和期货期权

　　期权买方拥有在某一限定时期内按某一指定的价格买进或卖出某一特定商品或合约的权利。其中，“特定商品或合约”实际上就是可以买卖的标的物。

　　按期权合约的标的物不同，期权可分为现货期权和期货期权。

　　【例】铜现货期权与铜期货期权

　　情景A：3月15日，甲乙双方约定，乙方向甲方购买一个7月15日到期的铜看涨期权，敲定价格为52000元/吨，权利金为1000元/吨，数量为10吨。 

　　情景B：3月15日，甲乙双方约定，乙方向甲方购买一个上海期货交易所7月铜期货合约的看涨期权，敲定价格为52000元/吨，权利金为1000元/吨，数量为2手合约

　　初看上去，A、B两种情景最终涉及的标的物似乎都是铜。但实际上还是有很大的差别。

　　不妨假设一下到期铜价上涨，乙方提出要求行使权利的状况。在情景A中，乙方按每吨52000元共计52万元付给甲，甲必须交给乙方10吨铜。在情景B中却是，甲方必

2手上海期货交易所7月铜期货合约，成交价按每吨52000元计。执行完毕后的格局是：乙方持有2手上海期货交易所7月铜期货合约买单，甲方持有2手上海期货交易所7月
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卖单。

　　两者的差别是明显的，在情景A中，双方实际交割的是现货铜，而在情景B中，双方实际交割的是铜期货合约。一个是现货，一个是期货。于是，前者就称为现货期权

期货期权。

　　目前国内各交易所推出的期权仿真交易，上海证券交易所的股票期权和股票ETF期权，以及中金所的股指期权都是现货期权，而其他三家期货交易所推出的都是期货期

 

欧式期权与美式期权

　　期权买方取得的权利是在未来的。“未来”的含义可以有两种，一是未来某一特定日期（到期日）可以选择行权或不行权，另一个是未来某一特定日期（到期日）之前

都可以选择行权或不行权。前一种期权称为欧式期权（European options），后一种期权称为美式期权(American options)。

　　欧式与美式，是按照买方行使期权的期限来划分的，与名称中的地理位置无关。事实上，在美国也有采用欧式期权的，在欧洲也有采用美式期权的。从实际分布情况看

权交易中，通常以欧式期权为主，而在场内期权交易中，有很多品种是以美式期权方式出现的。

　　目前国内各交易所推出的期权仿真交易，上海证券交易所的股票期权和股票ETF期权，以及中金所的股指期权都是欧式期权，而其他三家期货交易所推出的都是美式期

　　不难想到，对期权买方而言，美式期权似乎比欧式期权更有利，因为买方可以根据市场行情的变动和自己的实际需要灵活选择行使权利的时间。对卖方而言，似乎意味

险，因为他必须随时为履约作好准备。

 

现金交割与实物交割

　　按照期权的定义，买进欧式期权者在到期时可以作出行权选择，买进美式期权者在到期前可以作出行权选择，若标的物的市场价有利于自己时自然会提出履约即交割。

进看涨期权者而言，若在到期日标的物市场价高于指定的行权价，买方提出交割对己是有利的；对买进看跌期权者而言，若交割时标的物市场价低于指定的行权价，期权买

也是对己有利的。

　　事实上，在交割时有两种不同形式。一是实物交割，即严格按照期权的定义，期权买卖双方买方拿出全额资金或对应的标的物进行交换。比如，在期货期权中，买进行

元豆粕看涨期货期权，到期日的豆粕期货价为3800元，则进行实物交割就是得到买进价3500元的期货合约。又如，买进行权价1.70元的ETF看跌期权，到期日的ETF市场

元，则进行实物交割就是将ETF按1.70元的价格交付给对方。

　　交割的另一种方式为现金交割，是指期权买卖双方仅对交割时标的物价格与行权价之间的差额进行现金结算。中金所的股指期权就采用现金交割方式，现金交割的结算

货的结算价一样相同。

 

期权合约的要素

表1为中金所股指期权仿真交易合约，针对这个合约我们可以看一下期权合约包含哪些要素。 

 

表1  中金所股指期权仿真交易合约
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　　合约主要条款说明：

　　1.标的物（标的指数）

　　标的物为沪深300指数。

　　2.合约乘数

　　合约乘数为100元人民币。意味着交易者在一张合约上输赢一个指数点就等于输赢100元。

　　3.合约月份

　　当月、下两个月及随后的两个季月，共五个月份。

　　4.权利金报价、最小变动价位及涨跌停板

　　行权价及期权权利金的报价都是以指数面目出现。比如，执行价2 250点，看涨期权权利金收盘价为84.70点。因为合约的乘数为100元，84.70点的权利金意味着847

　　权利金的最小变动价位是0.1点（每张合约10元)。

　　涨跌停板为上一交易日沪深300指数收盘价的±10%。

　　5.期权行权价间距

　　当月及下两个月合约的期权行权价间距50点，远期合约为100点。当月与下两个月合约在平值期权合约上下至少各挂出3个合约，季月合约在平值期权合约上下至少各

约。交易所有权根据市场情况调整挂盘合约数量。

　　6.合约到期日及最后交易日

　　合约到期日为合约到期月的第三个星期五，遇国家假日顺延。最后交易日与合约到期日相同。

　　7.行权方式及行权结算方式

　　行权方式为欧式，意味着最后交易日结束后行权。

　　行权结算采用现金交割，现金交割指数为标的指数最后交易日最后2小时平均价（与股指期货相同）。

　　结算时将行权结算价和期权价格的差额，乘以100元，即为行权结算金额。例如，计算出行权结算价为2284点，某交易者持有执行价为2250点的看涨期权多头，两者

指数点，乘以100元后就是3400元，交易所将3400元划入该交易者账户。另一交易者持有执行价为2250点的看涨期权空头，与行权结算价相比，亏损34点，交易所从该交

中划出3400元。

 

实值、虚值和平值

　　实值、虚值和平值是按实时指数与行权价之间的关系划分的。

　　1.实值期权

　　当看涨期权的行权价低于当时标的物市场价时，对期权的买方是有利的。这种期权被称为实值期权（in-the-money）。也有将“in-the-money”译作“价内期权”的，

别。比如，沪深300股指看涨期权的行权价为2 700点，而目前沪深300股指为2 750点。显然，此时对期权的买方是有利的，因为假定目前可以行使权利，即相当于可以按
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价格买进，立即按现在的市场价平仓，将实现2 750－2 700＝50点的盈利。

　　当看涨期权的行权价远远低于当时标的物的市场价格时，该期权称为深实值期权（deep-in-the-money）。

　　当看跌期权的行权价高于当时标的物市场价时，对期权的买方是有利的。这种期权也是实值期权（in-the-money）。同样，当看跌期权的行权价远高于当时标的物价

权称为深实值期权。比如，沪深300股指看跌期权合约中的行权价为2 700点，而目前沪深300股指为2 550点。显然，此时对期权的买方是有利的，因为假定目前可以行使

相当于按2 700点的价格卖出，立即按现在的市场价平仓，将实现2 700－2 550＝150点的盈利。

　　2.虚值期权

　　当看涨期权的行权价高于当时的市场价格时，期权的买方行权是不利的，这种期权被称为虚值期权（out-of-the-money）。也有将“out-of-the-money”译作“价外

者并无差别。当看涨期权的行权价远高于当时标的物的市场价格时，该期权称为深虚值期权（deep-out-of-the-money）。比如，沪深300股指看涨期权合约中的行权价

点，而目前沪深300股指为2 550点。显然，期权的买方如果在此时行使权利是不合算的，因为如果行使权利，买进价为2 700点，还不如直接在市场上按市场价买进，可

－2 550＝150点。因而，在此时期权的买方不会行使权利。

　　当看跌期权的行权价低于标的物当时的市场价格时，期权的买方行使执行权是不利的，这种期权也是虚值期权。同样，当看跌期权的行权价远高于当时标的物价格时，

深虚值期权。比如，沪深300股指看跌期权合约中的行权价为2 700点，而目前沪深300股指为2 800点。显然，期权的买方如果在此时行使权利是不合算的，因为如果行使

出价格为2 700元点，还不如直接在市场上按市场价卖出，可以多卖2 800－2 700＝100点。因而，在此时期权的买方不会行使权利。

　　3.平值期权（at-the-money）

　　无论看涨期权还是看跌期权，当执行价格等于标的物当时的市场价格时，该期权就是平值期权（at-the-money），也有将“at-the-money”译为两平期权的。

　　上述各种情况，归纳如表1所示。

表2 实值期权、虚值期权与平值期权

　注意：实值期权、虚值期权和平值期权的命名都是站在期权买方的立场上，按当时行权是否对买方有利而划分的。如果某个看涨期权处于实值状态，行权价和标的物相同

一定处于虚值状态，反之亦然。

 

期权的内涵价值和时间价值

　　从理论角度分析，期权的价格可以分解成内涵价值(intrinsic value)和时间价值(time value)两个部分，也有将“内涵价值”译为“内在价值”的。若用公式表示即是：期权

价值+时间价值。

　　期权的内涵价值是指如果能立即以行权价行权时可以获得的总利润，实际上它就是实值期权中的实值部分。

　　而时间价值是指期权价格扣除内涵价值后剩余的部分，即权利金中超出内涵价值的部分，也被称之为外涵价值（extrinsic value）。它是指当期权的买方希望随着时间

的物价格的变动有可能使期权增值时而愿意为买进这一期权所付出的权利金金额。它同时也反映出期权的卖方所愿意接受的期权的卖价。因此，确定时间价值的根本因素在

方和卖方对未来时间内标的物价格变动的趋势及相应的期权价值的变动判断，是由买卖双方通过公开竞价活动形成的。例如，沪深300股指看涨期权行权价为2 700点，而

300股指为2 750点，相应的权利金价格为80点。其内涵价值即实值部分为2 750-2 700=50点；权利金价格80点扣除其内涵价值50点后还有30点，这30点便是该期权价

值。

　　一般来讲，期权剩余的有效日期越长，其时间价值就越大。因为期权的有效期越长，对于期权的买方来说，其获利的可能性就越大；而对于期权的卖方来说，所必须承

就越多，因而他卖出期权所要求的权利金就越多，而买方也愿意支付更多的权利金以占有更多的盈利机会。反之，则相反。

　　当期权临近到期日时，如果其他条件不变，那么，该期权时间价值的衰减速度就会加快。而在到期日，该期权就不再有任何时间价值，该期权的价值，只是内涵价值了

图1  期权权利金的构成要素
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影响期权价格的六大因素

　　期权的价格与期货交易价格一样，是由交易双方竞价产生的。

　　影响期权价格的基本因素主要有：①标的物价格；②执行价格；③标的物价格波动率；④距到期日前剩余时间；⑤无风险利率；⑥标的物在持有期的收益。

　　1.标的物价格

　　行权价与标的物的市场价是影响期权价格的最重要因素。两种价格的相互关系不仅决定着内涵价值，而且影响着时间价值。行权价与标的物市场价格的相对差额决定了

有无及其大小。就看涨期权而言，市场价格超过行权价越多，内涵价值越大；超过越少，内涵价值越小；当市场价格等于或低于行权价时，内涵价值为零。就看跌期权而言

低于行权价越多，内涵价值越大；当市场价格等于或高于行权价时，内涵价值为零。

　　行权价与市场价格的关系还决定了时间价值的有无和大小。一般来说，行权价与标的物市场价格的差额越大，则时间价值就越小；反之，差额越小，则时间价值就越大

权处于极度实值或极度虚值时，其时间价值都将趋向于零；而当一种期权正好处于平值期权时，其时间价值却达到最大。因为时间价值是人们因预期标的物市场价格的变动

权变为实值期权，或使有内涵价值的期权变为更有内涵价值的期权而付出的代价，所以，当一种期权处于极度实值时，市场价格变动使它继续增加内涵价值的可能性已极小

少内涵价值的可能性倒极大，人们都不愿意为买入该期权并持有它而付出比当时的内涵价值更高的权利金。相反，当一种期权处于极度虚值时，人们会认为变为实值期权的

渺茫，因而也不愿意为买入这种期权而支付任何权利金。因此，只有在行权价与标的物市场价格相等，即在期权处于平值期权时，市场价格的变动才最有可能使期权增加内

们也才最愿意为买入这种期权而付出相等于时间价值的权利金，而此时的时间价值已经最大，任何市场价格与行权价的偏离都将减少这一时间价值。所以，市场价格与行权

时间价值也有直接的影响。

　　2.行权价

　　行权价高低对期权价格的影响见上面的分析。

　　3.标的物价格波动率

　　价格波动率是指标的物价格的波动程度，它是期权定价模型中最重要的变量。如果我们改变价格波动率的假设，或市场对于价格波动率的看法发生了变化，期权的价值

著的影响。

　　在其他因素不变的条件下，标的物价格的波动增加了期权向实值方向转化的可能性，权利金也会相应增加，而且价格波幅越大，期权权利金就越高。因为标的物价格波

险也越大，购买期权保险的需求就越大。况且标的物价格反复波动时，价格趋势出现逆转的可能性越大，期权变成有行使价值的机会也就越多，期权买方也更乐于接受期权

的更高的期权价格。而期权卖方因市场风险增大（他并不希望期权被行权），除非能得到满意的较高价格，否则卖方就不肯卖出期权来承担市场风险。

　　4.距到期日前剩余时间

　　期权合约的有效期是指距离期权合约到期日前剩余时间的长短。在其他因素不变的情况下，期权有效期越长，其时间价值也就越大。对于期权买方来说，有效期越长，

越大，标的物价格向买方所期望的方向变动的可能性就越高，买方行使期权的机会也就越多，获利的可能性就越大。反之，有效期越短，期权的时间值就越低。因为时间越

价格出现大的波动，尤其是价格变动发生逆转的可能性越小，到期时期权就失去了任何时间价值。对于卖方来说，期权有效期越长，风险也就越大，买方也就愿意支付更多

占有更多的盈利机会，卖方得到的权利金也就越多。有效期越短，卖方所承担的风险也就越小，他卖出期权所要求的权利金就不会很多，而买方也不愿意为这种盈利机会很

付更多的权利金。因此，期权的时间价值与期权合约的有效期成正比，并随着期权到期日的日益临近而逐步衰减，而在到期日时，时间价值为零。

　　5.无风险利率

　　无风险利率水平也会影响期权的时间价值。当利率提高时，期权的时间价值会减少；反之，当利率下降时，期权的时间价值则会增高。不过，利率水平对期权时间价值

还是十分有限的。

　　6.标的物在持有期的收益

　　有些标的物在持有期间可能会有一定的收益，比如股票在持有期间或许会有分红收益，持有的国债或外汇存放在银行在持有期间也会有利息收入。收益的大小也会对期

一定的影响，当然，其影响力与利率水平同样是较弱的。

 

期权定价模型与期权理论价

　　在期权交易时，上述六个因素中的行权价是确定的；标的物价格也是可观察的，因此也是确定的；期权剩余时间更是已知的；无风险利率和标的物在持有期的收益这两

预先估计，由于影响力较弱，因此误差不会太大；剩下的关键因素是波动率，只能估计。

　　如果上述六个因素的具体数值都已知，可以计算出期权的合理价格吗？对此，很多金融学家进行了接力研究。最终在布莱克与斯科尔斯两人的手中得到了突破，其标志

两人共同署名发表的论文《期权与公司债务的定价》。该论文提出期权计算模型被称为Black-Scholes模型，模型解决的是欧式股票期权不考虑分红时的定价问题。在他们

上，金融学家们乘胜追击，至今各式各样的期权已经都有相应的计算方法，这些计算公式或计算方式被编成了程序，供交易者应用。

　　但是，在应用这些期权计算器时有一点需注意，因为所有的模型都是在一定的假设前提下推出的，有些假设与实际交易情况不一定相符合，再加上所有的模型都需要输

输入的波动率数字有较大的主观性，因此，对计算所得的期权理论价只能参考，不能盲从。

 

期权的开仓与期权的了结

快捷入口

在线客服

软件下载

市场行情

在线交易

https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
https://citicskefu.citics.com/commonpc?entry_type=web&ans_channel=web&entranceId=web&useSDKBottom=0&shortcuts_version=11
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
http://www.cs.ecitic.com/newsite/rjxz/dnkhd/
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/hq/index.html#!/hq/hqZXList.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html
https://weixin.citicsinfo.com/tztweb/deal/index.html#!/account/index.html


2023/12/11 12:32 进阶学堂--期权交易_进阶学堂_中信证券 CITIC Securities

www.cs.ecitic.com/newsite/tzzjy/qhIB/jjxt/202007/t20200701_1114763.html 6/9

在期货交易中，开始的买卖称为开仓，了结持仓有两种方法，或者是平仓或者是交割。与期货交易相同，当开始买进或卖出期权时称为期权开仓。然而，了结的方式比

杂。图2显示了期权交易的各种了结形式。

图2  期权交易的各种了结形式图

    从图可见，对期权买方而言，可以选择中途平仓，也可以选择中途行权（美式）或到期行权（美式或欧式），或者在到期时弃权。对期权卖方而言，如果是美式期权，

没被指定接受行权，可以选择平仓；欧式期权自然可以选择中途平仓，在到期日有两种可能，一种是被指定接受行权，否则就自动作废。

　　对期货期权而言，如果买方行权，卖方被行权，双方进行的实物交割对象是期货合约，交割结果是：看涨期权的买方成为期货合约的多头，卖方成为空头；看跌期权的

货合约的空头，卖方成为多头。

 

期权的逐日清算制度

　　期权结算是期权交易机制不可缺少的一环。由于买方的最大风险是成交时所交的权利金，因此对于买方没有每日结算风险。买方不进行每日结算。买方一旦成交，其权

其账户上划出；一旦平仓，则按权利金平仓价全部划入其账户。

　　但卖方的风险与期货一样依然存在，因此交易所要对卖方进行每日结算。

　　期权结算与期货结算一样都是对保证金进行结算。目前国外期权的保证金制度虽然五花八门，但大致可分为：传统制度、Delta制度与SPAN制度。这里仅以传统制度为

结算进行分析。

　　传统的期权保证金制度以纽约商品期货交易所(COMEX)为代表，每一张卖空期权保证金为下列两者较大者：

　　权利金＋期货合约的保证金－虚值期权价值的一半

　　权利金＋期货合约保证金一半

　　最后交易日结束后，买方的虚值和平值期权以及提出不执行的实值期权将自动失效，其持仓在最后交易日后随着合约的到期也自然消失。

　　买方放弃权利时，不用结算。卖方所支付的交易保证金全部退还其资金账户。

 

卖出看涨期权的特点分析

　　以一定的行权价卖出看涨期权，可以得到权利金收入。不难想到，卖出看涨期权的情况正好与买进看涨期权相反。在到期日，如果标的物价格低于行权价，则买方不
方可获得全部权利金。如果标的物在执行价格与损益平衡点之间，由此获取一部分权利金收入。如果标的物价格大于损益平衡点，则卖方将面临标的物价格上涨的风险。图

涨期权的损益分析图。表3是卖出看涨期权的综合分析表，表中3列出了卖出看涨期权的一些重要特征。 
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图3  卖出看涨期权损益图

 

表3卖出看涨期权综合分析表

 

买进看跌期权的特点分析

　　买进一定执行价格的看跌期权，在支付一笔权利金后，便可享有卖出或不卖出相关标的物的权利。

　　如果标的物价格短期内下跌，权利金也会随之上涨，在权利金价格上涨时卖出期权平仓，可以获得权利金差价收入。如果在到期日标的物市场价格在行权价之下，买进

权，以市场价买进标的物再按行权价将标的物卖给对方，获得差价利润，当这笔利润超过当初付出的权利金时，超出部分就是净利润。由此可见，在到期日，买进看跌期权

点就是“行权价-权利金”。

　　在到期日，如果标的物价格不低于行权价，则可以放弃行权，最大损失为权利金。如果在到期日之前标的物价格不跌，权利金价格下跌，但通过平仓可以回收部分权利

更小了。

　　图4是买进看跌期权的损益分析图。表1是买进看跌期权的综合分析表，表中列出了买进看跌期权的一些重要特征。
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图4  买进看跌期权损益图

 

表4买进看跌期权综合分析表

 

卖出看跌期权的特点分析

　　看跌期权卖方的损益与看跌期权的买方正好相反，买方的盈利即为卖方的亏损，买方的亏损即为卖方的盈利。

　  图5是卖出看跌期权的损益分析图。下表是卖出看跌期权的综合分析表，表中列出了卖出看跌期权的一些重要特征。
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