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方向策略也称单期权策略，是指每次只交易一种期权，即买入看涨、卖出看

涨、买入看跌以及卖出看跌。选择这四种策略的依据是对市场涨跌以及涨跌快慢的

判断。需要考虑的因素包括：会涨还是会跌；涨跌的幅度有多少；确定工具——四

大基本策略；选择行权价；判断价格（权利金）合不合理。

强烈看涨
买入看涨期权

强烈看跌
买入看跌期权

温和看涨（看不跌）
卖出看跌期权

温和看跌（看不涨）
卖出看涨期权

交易重点：判断价格方向与运行方式

期权方向性策略讲解——四个方向策略简介



1.适用情况：投资者预计白糖期货合约价格将要较快上涨，但是

又不希望承担下跌带来的损失；或者投资者希望通过期权的杠杆

效应放大上涨所带来的收益，进行方向性投资。

2.盈亏平衡点：行权价格+权利金

3.最大收益：无限

4.最大损失：权利金

5.到期损益：MAX（0，行权时白糖期货价格-行权价格）-权利

金

支付一笔权利金c，买进一定行权价格X的白糖认购期权，便可享

有在到期日之前买入或不买入白糖期货合约的权利。买入白糖认

购期权属于损失有限，盈利无限的策略。

价内认购期权可看作短期风险管理技术，是与购买白糖期货和下

止损单不同的选择。

期权方向性策略讲解——买入认购期权策略介绍及实例



例：白糖期货1901合约正在以5100元每吨的价格交易，而

执行价格是5200元每吨的认购期权价格为以20元每张。如

果看多白糖要涨到高于5220，可以买入此认购期权。

这里需要注意的是：

（1）买认购期权要损失时间价值部分。

（2）通过认购期权做多杠杆可以更高但损失概率大。
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期权方向性策略讲解——买入认购期权策略介绍及实例



期权方向性策略讲解——买入认购期权策略适用的情况



1.适用情况：投资者预计白糖期货价格下跌幅度可

能会比较大。如果白糖期货价格上涨，投资者也不

愿意承担过高的风险。

2.盈亏平衡点：行权价格-权利金

3.最大收益：行权价差-权利金

4.最大损失：权利金

5.到期损益：MAX(行权价格-行权时白糖期货价格

，0)- 权利金

支付一笔权利金p，买进一定行权价格X的白糖认沽

期权，便可享有在到期日之前卖出或不卖出白糖期

货的权利。买入白糖认沽期权理论上属于损失有限

，盈利有限的策略。

期权方向性策略讲解——买入认沽期权策略介绍及实例



例：白糖期货1901合约正在以5100元每吨的价格

交易，而执行价格是5000元每吨的认购期权价格为

以20元每张。如果看多白糖要跌到低于4980，可以

买入此认沽期权。

适用情况与买入认购相反。
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期权方向性策略讲解——买入认沽期权策略介绍及实例



期权方向性策略讲解——买入认沽期权策略适用的情况



1.适用情况：投资者预计白糖期货的价格可能要略微下降，也可能

在近期维持现在价格水平。

2.盈亏平衡点：行权价格+权利金

3.最大收益：权利金

4.最大损失：无限

5.到期损益：权利金- MAX（行权时白糖期货价格-行权价格，0）

以一定的行权价格X卖出白糖认购期权，得到权利金c，卖出白糖认

购期权得到的是义务，不是权利。如果白糖认购期权的买方要求执

行期权，那么白糖认购期权的卖方只有履行卖出的义务。卖出白糖

认购期权属于盈利有限，损失无限的策略。

期权方向性策略讲解——卖出认购期权策略介绍及实例



例：投资者卖出白糖期货1901合约的认购期权，当前最新价为

5100元每吨，行权价格为5200元每吨，期权成交价为40元。

情形1：期权到期前某一时刻，白糖期货1901合约价格为5300元

每吨，期权将被购买者执行，因此投资者必须以5200元每吨的

行权价格进行白糖期货合约的交割，并承受潜在的损失。损益

为40-（5300-5200）=-60，即卖出白糖认购期权的投资者损失60

元每吨。承受期货合约价格上涨风险，潜在损失没有上限。

情形2：期权到期前，白糖期货1901合约的价格一直低于5200元

每吨，则期权购买者将不会执行期权，投资者收益为40元，收

益全部权利金。收益为权利金，收益有上限。

期权方向性策略讲解——卖出认购期权策略介绍及实例
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期权方向性策略讲解——卖出认购期权策略适用的情况



1.适用情况：投资者预计白糖期货合约短期内会小幅

上涨或者维持现有水平。

2.盈亏平衡点：行权价格-权利金

3.最大收益：权利金

4.最大损失：行权价差-权利金

5.到期损益：权利金-MAX（行权价格-行权时白糖期

货价格，0）

以一定的行权价格X卖出白糖认沽期权，得到权利金p

，卖出白糖认沽期权得到的是义务，不是权利。如果

白糖认沽期权的买方要求执行期权，那么白糖认沽期

权的卖方只有履行义务。卖出白糖认沽期权属于盈利

有限，损失有限（但可能会很大）的策略。

期权方向性策略讲解——卖出认沽期权策略介绍及实例



例：投资者卖出白糖期货1901合约的认沽期权，当前

最新价为5100元每吨，行权价格为5000元每吨，期权

成交价为40元。

情形1：期权到期前某一时刻，白糖期货1901合约价

格为4900元每吨，期权将被购买者执行，因此投资者

必须以5000元每吨的行权价格进行白糖期货合约的交

割，并承受潜在的损失。损益为40-（5000-4900）

=-60，即卖出白糖认沽期权的投资者损失60元每吨。

承受期货合约价格下跌风险，潜在损失可能很大。

情形2：期权到期前，白糖期货1901合约的价格一直

高于5000元每吨，则期权购买者将不会执行期权，投

资者收益为40元，收益全部权利金。收益为权利金，

收益有上限。

4960 5000
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期权方向性策略讲解——卖出认沽期权策略介绍及实例



期权方向性策略讲解——卖出认沽期权策略适用的情况



期权方向性策略讲解——结合隐含波动率水平选择买入和卖出策略



波动率是一项衡量目标物市场波动速度的指针，当目标物价格快速上下波动时，

波动率将呈现上升的态势，而当市场进入盘整期间时，波动率就会下降。

隐含波动率高时候期权价格贵，隐含波动率由高变低的时候卖方获利较容易。特

别是快速上涨或快速下跌后的震荡过程可卖出期权做空波动率。

隐含波动率低时候期权价格便宜，相对利于买方。长期窄幅震荡要突破时适合买

入期权，既可获得方向的利润又可获得隐含波动率上涨的利润。

期权方向性策略讲解——结合隐含波动率水平选择买入和卖出策略



1、长假前保证金会大幅提高，卖方注意控制仓位，防止被强制平仓。

2、方向交易注意设好止盈止损，否则盈亏容易大幅波动。

3、各策略没有好坏之分，结合个人操作习惯和行情状态选择合适的策略。

操作注意事项



·买方策略价格选择

1、根据杠杆率选择，越实值合约杠杆率越低越虚值杠杆率越高，但杠杆率越高盈利概率

越小，根据自身盈利目标合理选择。

2、根据目标价选择合约，可选择目标价内一两档的合约买入。

3、没有具体目标的可直接买入平值期权。

·卖方策略价格选择

1、选择到达概率很小的价格合约卖出。

2、选择最虚值一档价格卖出。

操作中不同行权价合约选择方法



垂直价差策略也称垂直价差套利、执行价差套利，可以将风险和收益限定在

一定范围内。

交易方式表现为按照不同的执行价格同时买进和卖出同一合约月份的看涨期

权或看跌期权。

之所以被称为“垂直套利”，是因为本策略除执行价格，其余都是相同的，

而执行价格和对应的权利金在期权行情表上是垂直排列的。

垂直套利主要有四种形式：牛市看涨、牛市看跌、熊市看涨、熊市看跌。

期权价差策略讲解——价差策略简介



1.策略：买1份低执行价格看涨期权，卖1份

高执行价格看涨期权。

2.适用范围：预测价格将上涨到一定水平。

买方希望从后市波动中受益，但又缺乏明显

信心，所以买进看涨期权，同时又通过卖出

看涨期权来降低权利金成本。如果标的物价

格下跌，后者将限制损失；如果标的物价格

上涨，后者将又限制受益。

3.最大风险：净权利金（收取的权利金-支出

的权利金）

4.最大收益：（高执行价格-低执行价格）-

最大风险

5.损益平衡点：低执行价格+最大风险；高

执行价格-净权利金

期权价差策略讲解——牛市看涨期权垂直价差策略简介及实例



例：当白糖1901合约价格为5000元时，可

以考虑买入一个行权价为5000元、权利金

为100元的看涨期权，同时卖出一个行权价

为5200元、权利金为40元的看涨期权。

这个期权组合的到期损益如图所示。

到期时白糖1901合约价格低于5000元时达

到最大亏损60元，白糖1901合约价格高于

5200元时获得最大收益40元。

期权价差策略讲解——牛市看涨期权垂直价差策略简介及实例



1.策略：买1份低执行价格看跌期权，卖1份

高执行价格看跌期权。

2.适用范围：预测行情看涨，投资者看好后

市，希望卖出看跌期权以赚取权利金。他认

为市价会逐步上升，而卖出期权是收取权利

金的。而买入的低执行价格的看跌期权以控

制价格可能下跌出现的风险。

3.最大风险：（高执行价格-低执行价格）-

最大收益

4.最大收益：净权利金

5.损益平衡点：低执行价格+最大风险；高

执行价格-最大收益

期权价差策略讲解——牛市看跌期权垂直价差策略简介及实例



例：当白糖1705合约价格为6700元时，可

以考虑卖出一个行权价为7000元，权利金

为360元的看跌期权，同时买入一个行权价

为6700元，权利金为179元的看跌期权。

这个期权组合的到期损益如图所示。

到期时白糖1705合约价格高于7000元时获

得最大收益181元，白糖1705合约价格低于

6700元时达到最大亏损119元。

期权价差策略讲解——牛市看跌期权垂直价差策略简介及实例



期权价差策略讲解——牛市价差策略适用的情况



1.策略：卖1份低执行价格看涨期权，买1份

高执行价格看涨期权。

2.适用范围：预测行情看跌。卖方希望从熊

市中收益，于是卖出看涨期权，但又通过买

进看涨期权来降低风险。如果标的物价格上

涨，后者将限制损失；如果标的物价格下跌，

后者将会限制收益，但总体风险是有限的。

3.最大风险：（高执行价格-低执行价格）-

最大收益

4.最大收益：净权利金

5.损益平衡点：低执行价格+最大收益；高

执行价格-最大风险

6.履约后头寸：看涨期权多头转换为标的物

多头，看涨期权空头转换为标的物空头

期权价差策略讲解——熊市看涨期权垂直价差策略简介及实例



例：当白糖合约价格为2800元时，可以考

虑卖出一个行权价为2600元，权利金为265

元的看涨期权，同时买入一个行权价为

2800元，权利金为139.5元的看涨期权。

这个期权组合的到期损益如图所示。

到期时白糖1705合约价格低于2600元时获

得最大收益125.5元，白糖1705合约价格高

于2800元时达到最大亏损74.5元。与单纯

卖出看涨期权相比，如果行情判断失误，标

的物价格大幅上涨，则该组合的赔付将会被

限制在74.5元，而不是无限。

期权价差策略讲解——熊市看涨期权垂直价差策略简介及实例



1.策略：卖1份低执行价格看跌期权，买1份

高执行价格看跌期权。

2.适用范围：预期市场价格下跌到一定水平，

买方希望从熊市中收益，但是通过卖出看跌

期权来降低权利金成本。在标的物价格上涨

时降低损失，在标的物价格下跌时限制收益。

3.最大风险：净权利金

4.最大收益：（高执行价格-低执行价格）-

净权利金

5.损益平衡点：低执行价格+最大收益；高

执行价格-最大风险

6.履约后头寸：看跌期权多头转换为标的物

空头，看跌期权空头转换为标的物多头

期权价差策略讲解——熊市看跌期权垂直价差策略简介及实例



例：当白糖1705合约价格为6700元时，可

以考虑买入一个行权价为6700，权利金为

179的看跌期权，同时卖出一个行权价为

6400元，权利金为70元的看跌期权。

这个期权组合的到期损益如图所示。

到期时白糖1705合约价格低于6400元时获

得最大收益191元，白糖1705合约价格高于

6700元时达到最大亏损109元。

期权价差策略讲解——熊市看跌期权垂直价差策略简介及实例



期权价差策略讲解——熊市价差策略适用的情况



价差策略总结

1、组合为同一日期同一方向的不同行权价买卖组合

2、开仓时即可确定盈亏范围，可观察价差大小选择合适开仓时机。

3、本质是两个方向性策略的组合，可根据买方策略和卖出策略分别确

定开仓时机与价格



3  如何选择正确的操作策略



影响期权价值的四个因素：标的资产价格、波动率、剩余期限、利率，作用关系汇总如下：

影响因素 买入认购 买入认沽 卖出认购 卖出认沽 对应希腊字母

标的价格 正 负 负 正 Delta

波动率 正 正 负 负 Vega

剩余期限 负 通常为负 正 通常为正 Theta

利率 正 负 负 正 Rho

标的价格对
Delta的影响

正 正 负 负 Gamma

各因素对期权价值的影响汇总



1.宏观

·经济发展周期与白糖消费量

·人口结构与消费习惯

2.中观

·供需关系，供——生产、进口；需——消费、出口

·行业周期，原料生产周期、产品消费周期、生产企业发展周期

·产业政策，收放储、进口配额、收购价

·经济政策，货币财政

·其他因素，全球风险资产表现情况、资金流动，期现跨期价差追踪市场转折

3.微观

·各项跟踪数据指标

白糖的基本面影响因素



白糖产业概况——供给与需求

·供给方面我国白糖一直以来延续国产为主、进口补充的格局（过去20年平均进口比例低于

15%），这种格局在近两三年发生变化，目前进口糖数量占国产糖比重达到三成以上。

·走私糖也对国内糖价影响较大

·农产品的需求相对稳定，主要看替代品替代比例，2010-11年高价位时代促进了淀粉糖的扩

大发展，早年的糖精目前国内已经基本没有了。整体看需求增长潜力不大。

·消费旺季为元旦春节及国庆中秋两个节假群的前一个月的备货时间。



1.中国糖业协会：糖业权威机构

·统领各地糖协，信息强，威信高

·信息经常不以自身网站公布，而需要在广西糖网、中国食糖网、云南糖网等网站

获取

·每年定期和不定期会议传达预期和导向（11月前后的全国食糖产销工作会议、4月

份的食糖形势分析会议），有可能导致巨幅波动行情

·每月月初（通常为第4个工作日）公布的国内产量数据及海关公布进口数据（通常

为每月21-24日）对市场心理影响较大

2.对价格影响较大的重要信息包括

·国内产量（每月月初产销进度数据）

·进口（海关数据）

·国储政策导向（开会等）

·此外，主产区广西云南糖料收购指导价出台前后需密切关注

白糖产业信息来源
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实战案例

• 17年全国期货大赛通过卖出白糖认购期权获得较大收益，主要原因如下：

1、国内白糖价格处于高位而国际糖价已经大幅下跌价差一倍以上。

2、国内价格虽然高但出于保护甘蔗产区农民收入原因限制原糖进口不想价格下跌较快。

3、期货价格低于现货，直接做空不确定性较大。

4、白糖期权新上市隐含波动率较高适合卖方。

所以选择现货价附近或比现货价略高行权价认购期权卖出。



THANKS


