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1 期权套保方式之一：保险策略

你是否有过这样的烦恼？

 预期标的价格会上涨而想买入，但怕买了以后

市场会下行。

 目前持有的现货要在未来交割，生怕数个月内

价格生变。

 目前持仓的标的已获得较好的收益，想在锁定

已有收益的基础上保留上行收益的空间。



1 期权套保方式之一：保险策略

保护性买入看跌期权策略，是指投资者在已经拥有标的多头的同时，买入

相应数量的看跌期权。

保有潜在的上

涨收益

若下跌则为持

有人提供保护

持有期货多头
买入

看跌期权

保护性买入

看跌期权策略



1 期权套保方式之一：保险策略

 案例：某棉花贸易商目前平均的棉花囤货成本为15290元/吨，由于担心棉花未来数

个月面临连续的价格下行风险，决定运用买入棉花看跌期权的方式进行保险。

 操作：买入了CF905P15200的看跌期权，支付了330元/吨的权利金。



1 期权套保方式之一：保险策略

 Case 1：到了期权到期日，如果棉花市价跌至14000元/吨，此时期权价格为1200元/吨，

于是现货端盈亏=14000-15290=-1290/吨，期权端盈亏=1200-330=870元，总盈亏=-

420元/吨

 Case 2：到了期权到期日，如果棉花市价涨至17000元/吨，此时看跌期权价格归零，于是

现货端盈亏 =17000-15290=1710元/吨，期权端盈亏=0-330=-330元/吨，总盈亏=1380

元/吨



1 期权套保方式之一：保险策略

标的期货多头的损益 买入看跌期权损益

损
益

标的价格
成本确定

收益不封顶



1 期权套保方式之一：保险策略

 保护性买入看跌具有止损功能，那么它与“止损订单”有何区别呢？

• 止损订单是被动的止损方式，是价格依赖的。它的优点在于没有止损成本，但它的缺点在于：若

价格跳空止损价位后一直下行，则投资者将无法及时止损而蒙受损失；或者若价格触及止损价位

后开始回升，则投资者将不得不以止损价位割抛手中的标的，反而失去回升反弹的收益。

• 买入看跌期权是一种主动的止损方式，是时间依赖的。它的优点在于投资者通过预先支付权利金，

从而锁定标的在到期日的卖出价位，从而在到期日前可“高枕无忧”；但它的缺点在于它的止损

功能随着看跌合约的到期而失效，同时它是有成本的止损方式，权利金便是它的止损成本。



1 期权套保方式之一：保险策略

 市场上有这么多看跌期权合约，我应该选择哪一个合约对标的作保护呢？



1 期权套保方式之一：保险策略

 到期日的选择：

• 首先，这就像买保险的保险期，取决于投资者想要保护手中标的的时间段。比如一个月、

三个月。

• 其次，通常而言，长期保险的保费一定会比短期保险的保费贵，因此对于相同行权价、不

同月份的看跌期权，远月的一般比近月的贵。

• 因此，在实际操作过程中，比较常见的做法是：先买入远月的看跌期权对所持的标的作保

护，待合约到期时，平仓再买入更远月的看跌期权，这一操作称为移仓换月。



1 期权套保方式之一：保险策略

 行权价的选择：

• 深度虚值的看跌期权虽然成本很低，但它所提供的下行保护范围很小。

• 比如一家涉棉企业平均囤货成本为15200元/吨，同时买入了一份13000元/吨行权价的看跌

期权，于是当到期日价格下跌至14500元/吨时，该看跌期权几乎起不到任何作用，只有当

价格下行突破13000元/吨时，看跌期权才会起到保护作用。

• 由此可见，深度虚值的看跌期权更像是一份“灾难保险”，当价格小幅下行时，它就提供不

了什么保护。



1 期权套保方式之一：保险策略

 行权价的选择：

• 深度实值的看跌期权虽然保护的范围很大，但它的权利金太高，严重限制了投资者的潜在盈

利。

• 比如一家涉棉企业平均囤货成本为15200元/吨，同时买入了一份17000元/吨行权价的看跌

期权（其权利金为1950元/吨），于是即使当到期日价格上涨至17000元/吨时，张先生也

仍然面临着150元/吨的亏损，只有当价格上行突破17150元/吨时，该企业才会最终盈利。

• 由此可见，深度实值的看跌期权是一种过度保守的策略，其较高的权利金支出很大程度地抵

消了标的价格的上行收益。



1 期权套保方式之一：保险策略

保护性买入看涨期权策略，是指投资者在已经拥有标的空头的同时，买入

相应数量的看涨期权。

保有潜在的下

跌收益

若上行则为持

有人提供保护

持有期货空头
买入

看涨期权

保护性买入

看涨期权策略



1 期权套保方式之一：保险策略

标的期货空头的损益 买入看涨期权损益

损
益

标的价格
成本确定



1 期权套保方式之一：保险策略

 长期对冲保险究竟有多保险？——持有SR空头+买入看涨期权保险绩效
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数据来源：Wind，混沌天成资管衍生品投资部整理

绩效指标 10%仓位虚1档对冲保险

期间收益率 48.56%

年化收益率 32.01%

年化波动率 10.64%

最大回撤 8.00%

Calmar比率 4.01

Sharpe比率 2.73



1 期权套保方式之一：保险策略

 长期对冲保险究竟有多保险？——持有SR空头+买入看涨期权保险绩效

数据来源：Wind，混沌天成资管衍生品投资部整理
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SR809.CZC 5%的仓位 10%的仓位

15%的仓位 20%的仓位

绩效指标 10%仓位平值对冲保险

期间收益率 47.15%

年化收益率 31.30%

年化波动率 10.55%

最大回撤 8.05%

Calmar比率 3.89

Sharpe比率 2.68



2 期权套保方式之二：备兑策略

囤有现货,不温不火
短期也涨不了…

长期被套,不忍割肉
短期也涨不上…

备
兑
开
仓



2 期权套保方式之二：备兑策略

 案例：2019年1月，某涉棉企业持有棉花现货多头，平均持仓成本为14600元/吨，由于

该企业判断棉花价格很可能就在1000元/吨的箱体内波动，于是他希望在期权上找到一种

方式降低持仓成本

 操作：选择备兑卖出N手CF905C15600，权利金为200元/吨



2 期权套保方式之二：备兑策略

 Case 1：到了到期日，期货价格为14000元/吨，此时总盈亏=-400元/吨。

 Case 2：到了到期日，期货价格为14400元/吨，此时总盈亏=0元/吨。

 Case 3：到了到期日，期货价格为15000元/吨，此时总盈亏=+600元/吨。

 Case 4：到了到期日，期货价格为16000元/吨，此时总盈亏=+1200元/吨。



2 期权套保方式之二：备兑策略

1000元

最大风险
（亏损）

15600元 标的价格

200元

盈亏

卖出看涨期权

备兑开仓

期货多头

14600元

14400元



2 期权套保方式之二：备兑策略

 备兑开仓的策略感悟：

• 预期标的走势小幅盘整或小幅上涨。

• 比直接拥有标的多头风险更低。

• 深度实值的期权，期权的时间价值较小，备兑收益也相对较小；深度虚值的期权的权

利金收入则太微薄。

• 近月期权的时间价值衰减快，并且近月期间标的的不确定性也会更低。

• 备兑开仓被行权不是坏事！

• 郑商所的备兑开仓保证金有减免政策



2 期权套保方式之二：备兑策略

 期权里的“租售比”指标之一（静态回报率）：假设在期权到期日时标的的价格没有

发生变化，整个组合的收益率。具体等于收入/净成本（非年化）。

• 假设某机构以15340元/吨的成本建仓了CF905多头，行权价为15800元的近月看涨期

权权利金为130元/吨，于是该机构的净成本=15340-130=15210元/吨。

• 若到期日标的价格不发生变动，则该机构的收入即为权利金130元/吨。

• 因此，整个备兑开仓的静态回报率是130/15210=0.85%。



2 期权套保方式之二：备兑策略

 期权里的“租售比”指标之二（或有行权回报率）：假设在期权到期日时看涨期权被

行权，整个组合的收益率。具体等于（行权价-标的买入价+看涨权利金收入）/净成本

（非年化）。

• 假设某机构以15340元/吨的成本建仓了CF905多头，行权价为15800元的近月看涨期

权权利金为130元/吨，于是该机构的净成本=15340-130=15210元/吨。

• 若到期日看涨期权被行权，则该机构的收入=15800-15340+130=490元/吨。

• 因此，整个备兑开仓的或有行权回报率是=3.22%。



2 期权套保方式之二：备兑策略

 静态和或有行权收益率的计算并不是绝对收益的测量，他们只是一些客观的计算，能够帮助

投资者比较不同看涨期权备兑开仓后的收益结果。

 静态和或有行权收益率，并不意味着投资者进行备兑开仓策略时，一定能够获得这么诱人的

收益率。如果价格并没有出现投资者原先预期的小幅上涨，而是出现大幅下跌，投资者也将

面临亏损。

行权价 权利金 净成本 静态收益率 或有行权收益率

15400 259 15141 1.71% 2.11%

15600 185 15415 1.20% 2.89%

15800 129 15671 0.82% 3.76%

16000 92 15908 0.58% 4.73%

16200 62 16138 0.38% 5.71%



3 期权套保方式之三：领口策略

权利金支出

快使用
领口策略！

不堪重负

成本太高



3 期权套保方式之三：领口策略

保险策略

提供收入，降低成本

持有
期货多头

买入
看跌期权

卖出虚值
看涨期权 领口策略



3 期权套保方式之三：领口策略

损
益

持有标的标的的损益 买入看跌期权损益

股 价

卖出看涨期权损益

成本降低

降低成本的代价:  收益有封顶



3 期权套保方式之三：领口策略

 案例：2019年3月，某涉棉企业持有棉花现货多头，平均持仓成本为15200元/吨，由于

该企业判断棉花价格数月内最多上涨到16000元/吨，希望降低持仓成本，同时防范无限下

行风险

 操作：买入CF905P15000，权利金支出141元/吨 + 卖出CF905C16000，权利金收入为

91元/吨



3 期权套保方式之三：领口策略

 Case 1：到了期权到期日，期货价格为15000元/吨以下，此时总盈亏=-250元/吨。

 Case 2：到了期权到期日，期货价格介于15000-16000元/吨，此时总盈亏=标的端盈亏-50元/吨。

 Case 3：到了期权到期日，期货价格为16000元/吨以上，此时总盈亏=+750元/吨。



4 期货与期权对冲效果对比

期货对冲
期权对冲

 优点：很大程度防范了标的向下的无限风险

 缺点：上端收益被完全“削”平

 优点：一定程度保留了标的的潜在上行收益

 缺点：保险成本更高，最好标的在年内有一波明显的上行趋势



4 期货与期权对冲效果对比

数据来源：Wind，混沌天成资管衍生品投资部整理
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4 期货与期权对冲效果对比

数据来源：Wind，混沌天成资管衍生品投资部整理
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期间收益率 -18.38% 2.72%

年化收益率 -23.72% 3.65%

年化波动率 6.08% 16.49%

最大回撤 19.25% 8.11%

Calmar比率 -1.23 0.45

Sharpe比率 -5.57 0.12



4 期货与期权对冲效果对比

数据来源：Wind，混沌天成资管衍生品投资部整理

绩效指标 95-110 100-110 100-105

期间收益率 8.38% 7.37% 8.34%

年化收益率 11.33% 9.94% 11.27%

年化波动率 12.22% 11.82% 12.20%

最大回撤 6.66% 6.63% 6.65%

Calmar比率 1.70 1.50 1.69

Sharpe比率 0.77 0.67 0.76
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4 期货与期权对冲效果对比

数据来源：Wind，混沌天成资管衍生品投资部整理

绩效指标 95-110 100-110 100-105

期间收益率 7.45% 5.68% 7.27%

年化收益率 10.05% 7.64% 9.81%

年化波动率 12.20% 11.50% 12.24%

最大回撤 7.69% 7.55% 7.73%

Calmar比率 1.31 1.01 1.27

Sharpe比率 0.66 0.48 0.64

0.9

0.95

1

1.05

1.1

1.15

1.2
棉花期货（期权套保-每月换仓）

95-110 100-110 100-105

行权日前10日移仓



5 期权的对冲优势与实例运用

保护性买入看跌期权对冲 期货对冲 单领口对冲

 期权对冲的真正优势：根据大格局的判断，在保护性买入看跌期权、单领口对

冲、多领口对冲三种对冲方式中主动轮动。



5期权的对冲优势与实例运用

 从希腊字母的角度说，期货对冲的delta只能=-1，期权对冲则可以通过不同的

搭配（比如：不同行权价）构造出-任何数值的delta，尽可能灵活地平衡保留

收益与防范风险的这一对矛盾

-0.5<Delta<0 Delta=-1 -1<Delta<-0.5



5 期权的对冲优势与实例运用

 实盘运用：对冲风险（一个简单的例子）

• 当日开盘出现跳空低开，持有10张P14000义务仓

• P14000的Delta=-35%

• P15000的Delta=50%

• P16400的Delta=70%

• 用P15000权利仓对冲需要多少张，用P16400权利仓对冲需要多少张？

风险参数的运用



5 期权的对冲优势与实例运用

 卖方风控案例：2018.10.8，卖出白糖认购期权防守过程

对冲

风险参数的运用



5 期权的对冲优势与实例运用

Date C5300 C5400 C5500 C5000

2018-09-28 38.5 23.5 14.5 139.0

2018-10-08 100.0 49.5 60.0 162.5

2018-10-08 62.5 37.0 22.0 210.5

10.8开盘时盈亏： -1330

10.8收盘时（不对冲）盈亏：-450

10.8收盘时（对冲）盈亏：30
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