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期权合约

棉花期权合约条款主要内容

合约标的物 一号棉花期货合约

交易单位 1手棉花期货合约

合约类型 看涨期权、看跌期权

最小变动价位 1元/吨

涨跌停板幅度 与棉花期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份
棉花期货合约中的连续两个近月，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达到5000手（双边）之

后的第二个交易日挂牌

最后交易日 到期日 标的期货合约交割月份前一个月的第3个交易日

行权价格

以棉花期货前一交易日结算价为基准，按行权价格间距挂出6个实值期权、1个平值期权和6个虚值

期权。

行权价格≤10000元/ 吨，行权价格间距为100元/ 吨；10000/ 吨＜行权价格≤20000元/ 吨，行权

价格间距为200元/ 吨；行权价格＞20000元/ 吨，行权价格间距为400元/吨

行权方式
美式。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可在到期日15:30之前提交行

权申请、放弃申请

交易代码
看涨期权（CF-合约月份-C-行权价格）

看跌期权（CF-合约月份-P-行权价格）



期权合约

规定买方有权利在将来某一时间以 特定价格 买入或者卖出约定标的物

行权价格

看涨期权（买权） 看跌期权（卖权）

买方有权在将来某一时间按
行权价格买入约定标的物

买方有权在将来某一时间按
行权价格卖出约定标的物

期权合约类型



期权合约

 到期日：是指期权合约买方能够行使权利的最后一个交易日。

 最后交易日：是指期权合约可以进行交易的最后一个交易日。（棉花期

权最后交易日是棉花期货合约交割月份前一个月的第3个交易日）

棉花期货交割月份与棉花期权到期日所在月份对比表

棉花期货交割
月份

1月 3月 5月 7月 9月 11月

棉花期权到期
日所在月份

上年12月 2月 4月 6月 8月 10月



期权合约

行权方式

分为美式、欧式以及交易所规定的其他方式

期权行权方式

美式期权

提前行权

到期日行权

欧式期权 到期日行权

 美式期权的买方在合约到期日及其之前任一交易日均可行使权利

 欧式期权的买方只能在合约到期日当天行使权利



期权合约

合约月份

棉花期货合约中的连续两个近月，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达到5000
手（双边）之后的第二个交易日挂牌

日期 挂出的合约月份 说明

2019年4月3日 905、907 合约月份为905的棉花期权合约当日是最后交易日

2019年4月4日 907、909 挂出合约月份为909的棉花期权合约

……

2019年4月10日 907、909 合约月份为911的棉花期货合约双边持仓量超过5000手

2019年4月11日 907、909

2019年4月12日 907、909、911 挂出合约月份为911的棉花期权合约

按时间挂出

按持仓量挂出



期权合约

交易代码

由标的物交易代码、合约月份、看涨期权代码（C）或看跌期权代码（P）和行权价格组成。

看涨期权（CF-合约月份-C-行权价格）

CF    905      C       15000

看跌期权（CF-合约月份-P-行权价格

CF   907    P    15200
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期权交易

（一）实值、平值、虚值期权

1. 看涨期权的实值、平值和虚值期权

例：某投资者卖出CF905C15200期权合约，若CF905期货市场价格是15150元/吨，标的期
货价格＜行权价格，所以该期权是虚值期权。看涨期权虚值额＝行权价格－期货市场价格
虚值额：15200－15150 ＝50（元/吨）

实值期权——标的期货价格高于行权价格
平值期权——标的期货价格等于行权价格
虚值期权——标的期货价格低于行权价格



期权交易

实值期权——标的期货价格低于行权价格

平值期权——标的期货价格等于行权价格

虚值期权——标的期货价格高于行权价格

例：某投资者卖出CF905P15200期权合约，若CF905期货市场价格是15150元/吨，标的期货
价格＜行权价格，所以该期权是实值期权。实值额＝行权价格－期货市场价格
实值额：15200－15150 ＝50（元/吨）

2. 看跌期权的实值、平值和虚值期权



（二）权利金

权利金：是指期权买方为获得权利所支付给卖方的资金。

 权利金＝内在价值+时间价值

期权的内在价值就是期权的实值额。

时间价值受距离期权到期时间、波动率和需求等因素影响。

时间价值＝权利金－内在价值



期权交易

（三）交易指令

1、限价指令

2、市价指令

2、套利指令：是指同时买、卖不同合约的指令。

期权套利指令须附加指令属性。，指令属性包括立即成交剩余指令自动撤消、立即全部成交否
则自动撤消。

期权套利指令包括跨式套利指令和宽跨式套利指令。

（1）买入跨式套利是指买入相同数量的同一标的物、同到期日、同行权价格的看涨期权和看
跌期权。

（2）买入宽跨式套利是指买入相同数量的同一标的物、同到期日、较高行权价格的看涨期权
和较低行权价格的看跌期权。

（3）卖出跨式套利是指卖出相同数量的同一标的物、同到期日、同行权价格的看涨期权和看
跌期权。

（4）卖出宽跨式套利是指卖出相同数量的同一标的物、同到期日、较高行权价格的看涨期权
和较低行权价格的看跌期权。



期权交易

（四）期权合约的了结方式

期权合约的了结方式分为平仓、行权和放弃。

平仓，是指同一客户买入或卖出与持有期权方向相反、数量相等的相同期权。相同期权是指标的物、到

期日、期权类型和行权价格相同的期权合约。

买入持仓1手： CF907C17700      卖出（平仓）1手：CF907C17700

卖出持仓1手： CF905P17100      买入（平仓）1手：CF905P17100

行权，是指期权合约买方按照规定行使权利，以行权价格买入或者卖出标的物。

CF907C17700

CF905P17100

放弃，是指期权合约到期，买方不行使权利，卖方义务终结。

CF905空头

CF907多头



期权交易

（五）行权与履约

期货期权行权与履约后，买卖双方的期权持仓在结算时转换为相应期货持仓。

 看涨期权的买方按行权价格获得期货多头持仓，卖方按同一行权价格获得期货空头持仓；

 看跌期权的买方按行权价格获得期货空头持仓，卖方按同一行权价格获得期货多头持仓。

看涨期权 看跌期权

买方 获得期货多头部位 获得期货空头部位

卖方 获得期货空头部位 获得期货多头部位



期权交易

非到期日
在交易所规定时间内，客户可以通过客户端，对期权持仓提交行权申请。

到期日

在交易所规定时间内，客户可以通过客户端提交行权或放弃申请，会员可
以通过柜台系统提交批量放弃申请和通过会服系统提交单笔行权或放弃申
请。



期权交易

到期日结算时，交易所对期权持仓进行如下处理：

（一）买方未在规定时间向交易所提交放弃申请的，行权价格小于（大于）当日标的

物结算价的看涨（看跌）期权持仓自动行权；

（二）买方未在规定时间向交易所提交行权申请的剩余期权持仓自动放弃。

到期日未提行权
、未提放弃的期

权合约

实值期权自动行权
剩余期权自动放弃
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期权风险控制

期权风险控制 （一）期权交易保证金的收取

（二）期权限仓

（三）期权涨跌停板

（四）强行平仓



期权风险控制

（一）期权交易保证金的收取

• 期货期权卖方交易保证金的收取

• 组合交易保证金的收取



期权风险控制

 期权交易的买方支付权利金，不交纳交易保证金；

 期权交易的卖方收取权利金，应当交纳交易保证金。



期权风险控制

期货期权卖方交易保证金的收取

期货期权卖方交易保证金的收取标准为下列两者中较大者：

公式一：期权合约结算价＋标的期货合约交易保证金－期权合约虚值额的一半

公式二：期权合约结算价＋标的期货合约交易保证金的一半

其中：

看涨期权合约虚值额=Max（行权价格－标的期货合约结算价，0）×标的期货合约交易单位

看跌期权合约虚值额=Max（标的期货合约结算价－行权价格，0） ×标的期货合约交易单位



期权风险控制

期货期权卖方交易保证金的收取

例1：某客户卖出一手CF905C17200合约，前一交易日权利金结算价是800元/吨，前一交易

日CF905期货合约结算价是17500元/吨，CF905期货交易保证金比率为5%， CF905的交易

单位是5吨/手，计算该客户的交易保证金。

（1）判断所卖出的期权是否有虚值额

方法一：

该客户所卖出的看涨期权的行权价格是17200，前一交易日CF905期货合约结算价是17500

元/吨，期货合约结算价＞看涨期权行权价，所以该看涨期权是实值期权，没有虚值额。

定义法



期权风险控制

方法二：

根据期货期权卖方交易保证金的收取公式中关于虚值额的规定，计算虚值额。

看涨期权虚值额=Max（行权价格－期货合约结算价，0）×期货合约交易单位

该客户所卖出的看涨期权的行权价格是17200，前一交易日CF905期货合约结算价是

17500元/吨，期货合约结算价＞看涨期权行权价，行权价格－期货合约结算价的计算结

果是负数，根据公式，看涨期权虚值额取0，可以视作该看涨期权的虚值额为0。

公式法



期权风险控制

（2）计算卖方交易保证金

根据公式一：期权合约结算价＋标的期货合约交易保证金–期权合约虚值额的一半

800＋17500×5%=1675（元/吨）

1675×5=8375 （元）

所以该客户所需交纳的交易保证金是8375元。



期权风险控制

期货期权卖方交易保证金的收取

例2：某客户卖出一手CF905P17200合约，权利金结算价是800元/吨，当日CF905期货合

约结算价是17500元/吨，CF905期货交易保证金比率为5%， CF905的交易单位是5吨/手，

计算该客户的交易保证金。

（1）判断所卖出的期权是否有虚值额

方法一：

该客户所卖出的看跌期权的行权价格17200，当日CF905期货合约结算价是17500元/吨，

期货合约结算价＞看涨期权行权价，所以该看跌期权是虚值期权，虚值额是300元/吨，虚

值额的一半是150元/吨。



期权风险控制

方法二：

根据期货期权卖方交易保证金的收取公式中关于虚值额的规定，计算虚值额。

看跌期权虚值额=Max（期货合约结算价－行权价格，0）×期货合约交易单位

该客户所卖出的看跌期权的行权价格是17200，当日CF905期货合约结算价是17500元/吨，

期货合约结算价＞看涨期权行权价，根据公式，期货合约结算价－行权价格的计算结果300元

/吨，所以，该看跌期权的虚值额是300元/吨，虚值额的一半是150元/吨。



期权风险控制

（2）计算卖方交易保证金

根据公式一：期权合约结算价＋标的期货合约交易保证金－期权合约虚值额的一半

800＋17500×5% –（17500 – 17200）÷ 2=1525（元/吨）

1475 ×5 =7625（元）

根据公式二：期权合约结算价＋标的期货合约交易保证金的一半

800＋17500×5%÷2=1237.5（元/吨）

1237.5 ×5 =6187.5 （元）

期货期权卖方交易保证金的收取标准为两者中较大者，所以该客户所需交纳的交易保

证金是7625元。



期权风险控制

组合交易保

证金的收取  卖出跨式期权交易保证金的收取

 卖出宽跨式期权交易保证金的收取

 备兑组合交易保证金的收取



期权风险控制

卖出跨式或宽跨式期权交易保证金的收取

 卖出跨式期权：同时卖出同数量、同标的物、同合约月份、同行权价格的看涨期权和看跌

期权。

 卖出宽跨式期权：同时卖出同数量、同标的物、同合约月份、较高行权价格的看涨期权和

较低行权价格的看跌期权。

卖出跨式或宽跨式期权，交易保证金的收取标准为卖出看涨期权与卖出看跌期权合约交易保

证金较大者加上另一部位权利金。



期权风险控制

备兑组合交易保证金的收取

①备兑看涨期权：持有某数量、某品种、某合约月份的标的期货合约多头，卖出同数量、同品种、

同合约月份的看涨期权。

②备兑看跌期权：持有某数量、某品种、某合约月份的标的期货合约空头，卖出同数量、同品种、

同合约月份的看跌期权。

备兑组合交易保证金的收取标准为期权合约结算价与标的期货合约交易保证金之和。



期权风险控制

会员、客户可以在交易时间将符合条件的期权持仓确认为跨式或宽跨式套利持仓，

交易所在结算时为符合条件的期权和期货持仓自动确认为备兑套利持仓。



期权风险控制

买入看涨期权持仓
卖出看跌期权持仓

卖出看涨期权持仓
买入看跌期权持仓

期权投机
持仓限额

期权套利持仓

小于等于 期权投机持仓
限仓标准的2倍＋

例：若期权投机持仓限额为6000手，买入看涨期权与卖出看跌期权持仓之和以及卖出

看涨期权与买入看跌期权持仓之和均不能超过6000手，期权投机持仓与期权套利持仓

之和不能超过12000手。

（二）期权限仓



期权风险控制

期货单边市 涨跌停板幅度提高 保证金比例提高

期权 涨跌停板幅度提高 保证金提高

涨跌停板



期权风险控制

（四）强制平仓

强制平

仓情形

结算准备金

余额小于0，

并未在规定

时间内补足

超仓

违规受到

交易所强

平处罚

根据交易

所紧急措

施强平

其它情形



谢 谢 !


