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写在前面的话：

期权与期货不同，它的交易方式和交易思路不是线性的，期权

不仅包含期货的“看方向”的线性交易，还包含“看波动”的

非线性交易。

简单回顾----期权价格的影响因素：
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期权的四种最基本的交易方式

买入看
涨期权

买入看
跌期权

卖出看
涨期权

卖出看
跌期权



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

- 4 -- 4 -- 4 -

（一）期权的实例：买入看涨期权（Call）代码： IO1310-C-2200

2013年9月9日，沪深300指数为2100点，投资者看涨，买入1手IO1310-C-2200

沪深300股指期权仿真交易——合约乘数100

看涨期权行权价格为：2200点权利金：9.7点（970元）
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n买入看涨期权风险收益分析---注：看涨期权的买入方希望标的资产价格上涨

当300指数高于2209.7点
时，盈利为：
指数点位-2200-9.7

盈亏平衡点2209.7：
支付权利金9.7点=行权盈利9.7点

风险/收益 条件 到期日
净损益

最大亏损 到期指数<行权价格2200 亏损权利金（-9.7）

最大收益 指数无限上涨 收益无限大（指数价格-2200-9.7）

盈亏平衡点 指数=2209.7 盈亏平衡

当股指低于2200点时，
看涨期权买方发最大
损失为权利金9.7点

损益

行权价格2200支付权利金9.7点

指数点位
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期权交易损益分析
（二）期权交易实例：买入看跌期权：代码 IO1310-P-2000

2013年9月9日，股指2100点,投资者看跌，买入1手看跌期权IO1310-P-2000

看跌权行权价格为：2000点 支付权利金：6.7点
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n买入看跌期权风险收益分析—注：看跌期权的买入方希望标的资产价格下跌

当股指低于1993.3点时，
盈利为：
2000-指数价格-6.7

盈亏平衡点
1993.3：
支出权利金6.7点
=行权盈利6.7点

风险/收益 条件 到期日
净损益

最大亏损 指数>行权价格2000 亏损权利金（-6.7）

最大收益 指数跌至0 较大，1993.3（2000-0-6.7)

盈亏平衡点 指数=1993.3 盈亏平衡

当股指高于2000点时，
看跌期权买方最大损失
为权利金6.7点

损益

行权价格2000
支付权利金6.7点

指数价格
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期权交易损益分析
（三）期权交易实例：卖出看涨期权

- 8 -- 8 -- 8 -

2013年9月9日，沪深300指数为2100点，投资者看不涨，卖出1手IO1310-C-2100

看涨期权行权价格为：2100指数点权利金：41点（4100元）
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n卖出看涨期权风险收益分析：

当股指高于2141点时，
亏损为
指数价格-2100-41

盈亏平衡点2141：
收取权利金41点=行
权履约亏损41点

风险/收益 条件 到期日
净损益

最大亏损 指数无限上涨 风险无限（指数价格-2100-41）

最大收益 指数<2100点 权利金收入（41）

盈亏平衡点 指数=2141点 盈亏平衡

当股指低于2100点时，
最大收益为权利金41点

损益

行权价格2100

权利金41点

指数价格
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期权交易损益分析
（四）期权的实例：卖出看跌期权

2013年9月9日，股指2100点，投资者看不跌，卖出1手看跌期权IO1310-P-2100

看跌期权行权价格为：2100点 收入权利金：36.8点
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n卖出看跌期权风险收益分析：

当股指低于2063.2点
时，亏损为
2100-指数价格-36.8

盈亏平衡点2063.2：
收取权利金36.8点=
行权履约亏损36.8
点

风险/收益 条件 到期日
净损益

最大亏损 指数下跌至0 风险较大，亏损2063.2（2100-36.8）

最大收益 指数>2100 权利金收入36.8

盈亏平衡点 指数=2063.2 盈亏平衡

当股指高于2200点时，
卖方最大盈利为权利金
36.8点

损益 行权价格2100

收取权利金36.8点

指数价格

-2063.2
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认识期权的T型报价

执行价格看涨期权

看跌期权

虚值看涨期权

实值看涨期权 虚值看跌期权

实值看跌期权平值期权



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

期权T型报价中简单而确定的规律

看涨期权的价格随着执行价格的减少而增加；并且正常状态下增加的幅度也越来越
大；但增加的幅度不可能大于执行价格间距。

看跌期权的价格随着执行价格的增加而增加；并且正常状态下增加的幅度也越来越
大；但增加的幅度不可能大于执行价格间距。
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期权T型报价中简单而确定的规律
期权价格的经验公式：

平值的看涨期权和看跌期权的价格大致满足：C + X   约等于   P + S。
亦即：（看涨平值价格+执行价格）   约等于   （看跌平值价格+标的指数）。
推论1：当标的价格运行至执行价格附近时，平值的看涨期权和看跌期权的价格基
本相等。
推论2：不准确但可供参考：有相同实值额或者虚值额的看涨和看跌期权价格应该
接近，但此时更容易受到波动率的影响。

/ 0.4* * ( )C S T t 
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交易中的投资机会发现：

机会1：执行价格为2000和2050的看涨期权，期权的价格差大于执行价格的价
格差50，存在不合理性。交易机会：卖出高价格IO-C-2000，买入低价格IO-C-
2050。
机会2：执行价格为2250和2300的看跌期权，期权的价格差大于执行价格的价
格差50，存在不合理性。交易机会：卖出高价格IO-P-2300，买入低价格IO-P-
2250。
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期权交易组合策略解析：
机会1：以236.6点卖出高价格IO-C-2000共60手，以180.1点的价格买入低价
格IO-C-2050共60手。最终损益图如下： （分段考虑）

2000 2050

损益

指数点位

最终的损益图

236.6

56.5

6.5

-180.1

上图为无风险的熊市价差图，当二者价差小于50的时候，存在亏损的可能。
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期权交易组合之一---熊市价差组合

市场判断：当投资者看跌，但又感觉不会大跌时----即下方有空间，也有较强的支撑。

操作方法：卖出低执行价格的期权，买入高执行价格的期权。（看涨看跌都可以）

损益

指数点位

最终的损益图

投资者可以获得价格下跌带来的收益，但同时也放弃了价格进一步下跌（跌
过支撑点）的额外收益
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期权交易组合策略解析：
机会2：以195.5点卖出IO-P-2300共60手，以138.8点的价格买入IO-P-2250共
60手。最终损益图如下： （分段考虑）

23002250

损益

指数点位

最终的损益图

195.5

56.7

6.7

-138.8

上图为无风险的牛市价差图，当二者价差小于50的时候，存在亏损的可能。
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期权交易组合之二---牛市价差组合

市场判断：当投资者看涨，但又感觉不会大涨时----即上方有空间，也有较强的压力。

操作方法：卖出高执行价格的期权，买入低执行价格的期权。（看涨看跌都可以）

损益

指数点位

最终的损益图

投资者可以获得价格上涨带来的收益，但同时也放弃了价格进一步上涨（涨
过压力位）的额外收益。
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期权交易组合策略解析：

机会3：当标的价格运行至平价点附近时，看涨看跌期权的价差过大，也存在
交易机会。

操作方法：期权与期货的万能公式：C=F+P       0=F+P-C
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期权交易组合策略之三----转换套利

机会3：以148.5卖出执行价2150的看涨期权60手，以74.7点买入执行价格
2150的看跌期权60手，同时在2150附近买入股指期货20手。（期权1个点100
元，期货1个点300元。）

-74.7

148.5

2150

73.8 最终收益曲线
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名词解释

1、期权市值：期权当前价格或者结算价*手数*每点价值（100）--是一个时
变量(买入期权市值为正，卖出期权市值为负。)

2、期权平仓浮盈：买入期权：（期权的当前价格-期权买入价）*手数*100

卖出期权：（期权买入价-期权的当前价格）*手数*100

3、期权的行权浮盈：跟期权的当前价格无关。买入看涨期权=（期权交割结

算价-执行价格）*手数*100。买入看涨、卖出看跌计算方法一致；卖出看涨，

买入看跌计算方法与之相反。普通交易日中，期权的交割结算价定义为0。
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期权交易组合之四---买入跨式

市场判断：后市方向不明，但预期会有较大的价格变动，并伴随强劲波动。

操作方法：同时买入月份、标的、执行价格相同的看涨期权和看跌期权

损益

指数点位

最终的损益图

投资者可以获得价格波动较大带来的收益（无论方向），但要面对较大的权
利金支出。
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买入跨式组合应该注意的问题

注意：1、要明确该交易是同时买入看涨和看跌期权，要付出大量的权利金。也就是

说要想最终收回成本，标的价格要做出大于权利金付出的波动。即如下图要大于10%

的波动。

2、期权价格跟波动率紧密相关，如果市场之前已经预期到有此波动，那么隐含的波

动会在期权的价格上有所反应，这时买进跨式套利有较大的风险。风险点在于：波动

率被预期到，那么价格的波动小于期望的可能也就较大；波动率被预期到上涨，期权

的价格也会上涨，这时买入跨式所付出的成本就更大，同时事件发生后波动率下降的

可能性也更大。
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期权交易组合之五---卖出跨式

市场判断：后市方向不明，但预期价格变动不大，呈比较稳定的区间震荡走势，并伴

随波动下降。

操作方法：同时卖出月份、标的、执行价格相同的看涨期权和看跌期权

损益

指数点位

最终的损益图

投资者可以获得较大的权利金收入，但一旦发生不可预期的事件时，会有较
大的损失。
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卖出跨式组合应该注意的问题

注意：1、要明确该交易是同时卖出看涨和看跌期权，在收入大量权利金的同时，要

承担价格有较大波动的义务。

2、期权价格跟波动率紧密相关，如果市场发生突发事件，往往会伴随波动率的急剧

上升。卖出期权在一定程度上相当于看空波动率，而波动率的急剧上升会给卖出跨式

组合的投资者带来额外的甚至是超出之前几次收入的损失。

同时卖出平值（2150）的看涨和看跌期权，收入权利金200点。如果价格暴跌至1750

（下跌约20%），这时看涨期权为深度虚值，价值几乎为0，看跌期权实值额为400，

在市场恐慌的前提下波动率急速上升，看跌期权价格会到600甚至以上，这时亏损可

以达到300%。
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期权交易组合之六---买入宽跨式（跨式衍生之一）

市场判断：后市方向不明，但预期会有较大的价格变动，并伴随强劲波动。

操作方法：同时买入月份、标的、执行价格不同的看涨期权和看跌期权。

损益

指数点位

最终的损益图

投资者可以获得价格波动较大带来的收益（无论方向），但要面对较大的权
利金支出。
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买入宽跨式组合应该注意的问题

注意：1、要明确该交易是同时买入看涨和看跌期权，要付出一定的权利金。在宽跨

式组合中要想最终收回成本，标的价格也要做出大于权利金付出的波动，才可能获得

正向收益。

2、与跨式相比，宽跨式买入的是虚值的看涨和看跌期权，权利金付出相对小。但价

格也要波动的更大一些才能获得正向收益。
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期权交易组合之七---卖出宽跨式（跨式衍生之二）

市场判断：后市方向不明，但预期价格变动不大，呈比较稳定的区间震荡走势，并伴

随波动下降。

操作方法：同时卖出月份、标的、执行价格不同的看涨期权和看跌期权

损益

指数点位

最终的损益图

投资者可以获得稳定的权利金收入，但一旦发生不可预期的事件时，会有较
大的损失。
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卖出宽跨式组合应该注意的问题

注意：1、要明确该交易是同时卖出看涨和看跌期权，在收入权利金的同时，要承担

价格有较大波动的义务。

2、期权价格跟波动率紧密相关，如果市场发生突发事件，往往会伴随波动率的急剧

上升。卖出期权在一定程度上相当于看空波动率，而波动率的急剧上升会给卖出跨式

组合的投资者带来额外的损失。

3、与卖出跨式相比，单次卖出宽跨式获得的收益较少，但它到达平衡点更慢，更适

合做长线策略。

4、该组合的最大收益是所获得的权利金。
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期权交易组合之八---买入蝶式（跨式衍生之三）

市场判断：后市方向不明，投资者认为价格不会发生较大波动。同时投资者也希望即

使发生波动，损失也控制在一定的范围内。

操作方法：同时买入低执行价格，卖出两份中执行价格，再买进一份高执行价格的相

看涨期权或者看跌期权。

损益

指数点位

最终的损益图

投资者期望获得一定的低震荡收益，又使得损失控制于一定的范围内。
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买入蝶式组合应该注意的问题

注意：1、要明确该交易是同时买入或者卖出4张（种）期权，买入卖出的价差损失会

平滑掉很多的可能利润。

2、与期货相比，期权的买卖差价更大，因此尽量不建议采用复杂操作。

3、该操作也相当于一个牛市价差和一个熊市价差的组合。
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期权交易组合之九---卖出蝶式（跨式衍生之四）

市场判断：后市方向不明，投资者预期市场会有较大波动，但与跨式相比，也期望成

本更为低廉。

操作方法：同时卖出低执行价格，买入两份中执行价格，再卖出一份高执行价格的相

看涨期权或者看跌期权。

损益

指数点位

最终的损益图

投资者期望获得一定的高波动收益，又使得成本控制于一定的范围内。
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买入蝶式组合应该注意的问题

注意：1、要明确该交易是同时买入或者卖出4张（种）期权，买入卖出的价差损失会

平滑掉很多的可能利润。

2、与期货相比，期权的买卖差价更大，因此尽量不建议采用复杂操作。

3、该操作也相当于一个熊市价差和一个牛市价差的组合。
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