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PART 1 期权买方



从“买房”看“期货 and 期权”

房子现价1000万，一年后交房

三种付款方式：

1.全款：“土豪”

2.按揭：“隐形富豪”

3.指标：“有志青年”

购买方式 支付金额 一年后1100万 一年后900万 收益率 对应方式

全款 1000万 100万 -100万 ±10% 现货

贷款 200万（首付） 100万 -100万 ±50% 期货

买入指标 10万 100万 放弃指标 1000%/-100% 期权



从“买房”看“期货 and 期权”

房子现价1000万，一年后交房

三种付款方式：

1.全款：“土豪”

2.按揭：“隐形富豪”

3.指标：“有志青年”

购买方式 支付金额 一年后1000万 绝对收益 资金成本（个体
有差异，假设3%）

对应方式

全款 1000万 100万 0 -30万 现货

贷款 200万（首付） 100万 0 -6万 期货

买入指标 10万 100万 -10万 -3千 期权

期权的优势：资金占用少，且损失可控，虽大亏损为买期权的成本。



期权买方主要风险—时间损耗，市场波动低

方向性买方（单买看涨或者单买看跌，适用于对方向看法明确时，成本

相对于双买较低）

波动率买方（例如双买，同时买看涨和看跌，适用于对方向看法不明确

但确定有单边大行情时，成本相对于单买较高）

无论是方向性买方还是波动率买方，

赚钱都需要有单边的大行情，

波动率是价格的波动率



如何选择买入合约：实值、平值、虚值



如何选择买入合约：实值、平值、虚值



如何选择买入合约：实值、平值、虚值

标的资产价格

到
期
盈
亏

0

实值期权，成本高
，行权概率大

虚值期权，成本低
，行权概率小

l 期权买方支付权利金，无需缴纳保证金

l 期权买方最大损失为权利金，潜在盈利可能很大

标的资产价格

到
期
盈
亏

0

实值期权，权利金
贵，被行权概率大虚值期权，权利金

便宜，行权概率小



如何选择买入合约：实值、平值、虚值

Ø 1万的本金，是买一手SR2409，还是买5手SR2409-C-6200（200元/吨）,还是买10手SR2409-C-6400（100

元/吨），还是买50手SR2409-C-7000（20元/吨）？

SR2409现价6317 买一手SR2409收
益

买5手SR2409-
C-6200收益

买10手SR2409-
C-6400收益

买50手SR2409-
C-7000收益

期权到期时SR2409价格
不变 0 -4150 -10000 -10000

期权到期时SR2409上涨
到6500 +1830 +5000 0 -10000

期权到期时SR2409上涨
到7000 +6830 +30000 +50000 -10000

期权到期时SR2409下跌
到6200 -1170 -10000 -10000 -10000

期权到期时SR2409下跌
到5500

-8170（会被追
保，资金占用降
高于10000）

-10000 -10000 -10000



如何选择买入合约：实值、平值、虚值

Ø 如果认为2409在未来3个月会涨到6600，买1手SR2409，还是买1手SR2409-C-6200 （200元/吨）,还是买

1手SR2409-C-6400（100元/吨）？

SR2409现价6317 买一手SR2409收益/收
益率（资金占用10000）

买1手SR2409-C-6200收益/
收益率（资金占用2000）

买1手SR2409-C-6400收益
/收益率（资金占用1000）

期权到期时SR2409
价格上涨到7000 6830/68.3% 6000/300% 5000/500%

期权到期时SR2409
价格上涨到6600 2830/28.3% 2000/100% 1000/100%

期权到期时SR2409
价格不变 0/0% -830/-41.5% -1000/-100%

期权到期时SR2409
价格下跌到6000 -3170/-31.7% -2000/-100% -1000/-100%

前提是根据对基本面的研究，认为SR2409在未来3个月会涨到6600（较为长期的观点和持有过程），因此下跌或者深跌的概率相对
较小，上涨行情如果没有启动且没有黑天鹅事件发生，行情大概率是震荡或者小幅上涨。
从风险管理的角度，
1、如果可用资金充足，且不想损失期权权利金，直接买入期货，止损根据自身风偏设置。
2、如果可用资金不足，多于2000，看最大承担亏损的能力，如果只能承受亏损1000，买C6400（时间价值亏损多），
如果可以承受2000的亏损，买C6200（时间价值亏损小）。



如何选择买入合约：实值、平值、虚值

前提：期权和期货一样，是一种投资工具，期权提供了不同于期货的结构，给不同类型的投资者去选择更

适合自己的投资工具。无论选择哪种投资工具，都不能脱离对投资的标的本身和市场结构的研究。选择买

入期权的原因，是在对标的的方向或者波动有明确的看法和研究的基础上，投资者的资金能力、风险承受

能力等条件最适合买期权。

Ø 对于期权买方行权价选择的问题，期权的隐含波动率的变化以及时间的损耗，都包含在期权的时间价值

部分，这部分是在短期内伴随着时间的流逝和隐含波动率的降低（如果标的变化不大），会极速减少的

部分，时间价值部分占期权权利金比重越低，期权越实值，期权越贵，期权买方的亏损率越低。

Ø 如果对标的的单边行情有明确看法，但对标的行情是否能在短期内启动不确定，在资金能够承担（资金

占用和期权权利金亏损风险）的范围内，从风险管理角度，建议选择流动性较好的更实值期权。



PART 2 期权卖方



如何选择卖出合约：实值、平值、虚值

标的资产价格

到
期
盈
亏

0

实值期权，权利金贵
，被行权概率大

虚值期权，权利金便
宜，被行权概率小

l 期权卖方收取权利金，需要缴纳保证金

l 期权卖方最大盈利为权利金，潜在损失可能很大

标的资产价格

到
期
盈
亏

0

实值期权，成本
高，行权概率大

虚值期权，成本
低，行权概率小



期权卖方面临的风险

 标的价格波动、方向完全
和预期相反，有可能造成
期权卖方出现巨额亏损

 期权的卖方存在交割违约

风险，即无法在规定的时

限内备齐足额的现金、标

的、现货，导致交割违约

期权卖方可能被要求提高
保证金数额，若无法按时
补交，会被强行平仓

卖出开仓某些远月或深

度实值的期权，投资者可

能面临无法及时买入平仓

的风险

保证金
风险

流动性
风险

巨额亏
损风险

行权交
割风险



“我”为什么会成为期权的卖方

收取权利金 合约被行权的
机会少

希望降低成本



期权卖方适用场景

Ø 一般来说，隐含波动率高的时候，做期权卖方的安全边际更高，但做期权卖方对于各方面要求较高

1、资金非常充足

2、买虚值期权做保护

3、及时止损

三者至少满足一个

Ø 配合手中现货/期货/期权头寸，卖出期权降低成本或者增厚收益。



人生本身就是一个期权

      稳定且毫无波动的人生是没有价值的

             不确定性才是高价值的体现
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