
期权基础知识与应用

兴证期货江明展



现 任 兴 证 期 货 研 究发 展 部 总 经 理 。 大华 证 券

10 年 ( 研究部策略主讲、投顾代操、自营部

操盘手、 IB 经理人、期货自营部经理人 )任

职于大华证券研究部的市场，策略组、负责大

盘分析及投顾代客操作、法说会台股操作策略

主讲人。后任经管部市场组兼任期货 IB 经理

人，2000~2002 年并于 TVBS 产经台接受

ca l l i n 解盘。公司成立期货自营部，进而转

任至期货自营部从事期货交易并兼任经理人，

富邦证券 1 年 ( 期货自营部经理人 )，兆丰

证券约 7 年 ( 期货自营部经理人、结算交割

经理人 )，元富期货股份有限公司 (曾任期货

自营部之部门主管，管理所有操作策略执行，

风险控管及开发自有交易平台。协同信息部，

开发自有智能交易平台，商品种类含括，国内、

外证、期、权及商品期货等，以智能型主动交

易及被动交易为发展重心。

讲师介绍：江明展 期权市场简介|1

期权概念入门|2

期权交易指引|3

期权基础策略|4



郑商所期权发展史
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工具创新——国内商品期权研究的推动者

1995 2017

国内首家加入国际
期权协会（IOMA）

的交易所

成立期权开发工作组，
完成国内第一部商品期

权研究专著

2002

成立期权部，开展
国内首次期权网上

模拟交易

2020

菜籽粕期权上市
建立国内首家期权
网，制订国内首个
期权交易管理办法

白糖期权上市

棉花、PTA和
甲醇期权上市

2003 2005 2012 2019

成立期权推动工
作组，推动期权

上市工作



中国场内期权发展历程
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上交所

50ETF期权

（2015-2-9）

深交所

证券交易所

沪深300ETF期权
（2019-12-23）

沪深300ETF期权
（ 2019-12-23 ）

深100ETF期权
（拟）

创业板ETF期权
（拟）

个股期权（拟）

棉花期权

（2019-1-28）

PTA期权

（2019-12-16）

中金所

国债期权（拟）

大商所

豆粕期权

（2017-3-31）

郑商所

白糖期权

（2017-4-19）

上期所

铜期权

（2018-9-21）

期货交易所

沪深300股指期权
（ 2019-12-23 ）

棉花期权

（2019-1-28）

铁矿石期权
（2019-12-9）

聚丙烯期权
（2020-7-6）

菜油期权（拟）

甲醇期权

（2019-12-16）

动力煤期权
（2020-6-30）

菜粕期权

（2020-1-16）

天胶期权

（2019-1-28）

黄金期权

（2019-12-20）

铝期权

（2020-8-10）

锌期权

（2020-8-10）

白银期权（拟）

镍期权（拟）

聚氯乙烯期权
（2020-7-6）

线型低密度

聚乙烯期权

（2020-7-6）



郑商所期权产品概览

5

农产品 非农产品

产品名称 白糖期权 菜粕期权 棉花期权 PTA期权 甲醇期权 动力煤期权

合约标的物 白糖期货 菜籽粕期货 一号棉花期货
精对苯二甲酸
（PTA）期货

甲醇期货 动力煤期货

交易代码 SR RM CF TA MA ZC

合约乘数 1手（10吨） 1手（5吨） 1手（5吨） 1手（10吨） 1手（100吨）

最小变动单
位

0.5元/吨 0.5元/吨 1元/吨 0.5元/吨 0.5元/吨 0.1元/吨

合约月份
标的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
（单边）之后的第二个交易日挂牌

标的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10000手
（单边）之后的第二个交易日挂牌

行权方式 美式

最后交易日 标的期货合约交割月份前一个月的第3个交易日

交割方式 实物交割
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什么是期权？
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期 +    权

（未来） （权利）



生活中的例子
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保险

彩票



期权的定义
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期权的基本要素
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• 期初，期权买方为获得权利，支付给卖方的资金，即期

权的价值。权利金

• 合约规定的最后有效日。到期日

• 合约中事先规定的，买方有权在合约到期时买入或者卖

出标的资产的价格。行权价格

• 合约规定，在到期后进行交易的资产。标的资产



认识合约
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期权的交易模式
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期权

看涨期权

买方

（付出权利金）

有权以行权价

买入标的

卖方

（收取权利金）

被行权时有义务

以行权价卖出标的

看跌期权

买方

（付出权利金）

有权以行权价

卖出标的

卖方

（收取权利金）

被行权时有义务

以行权价买入标的



期权四大基本交易图形
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X

Payoff

S S

X

•买入看涨期权(Buy Call)

•卖出看涨期权(Sell Call)

Payoff

•买入看跌期权(Buy Put)

X

S

•卖出看跌期权(Sell Put)

X
S

Payoff Payoff



期权交易图形综合比较
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期权头寸了结方式
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平仓

• 买入或卖出与持有期权方向相反、数量相等的同一期权

• 与期货平仓一致

放弃

• 对没有内在价值，或其市场价值不足以抵补交易成本的，买方可以持有至到期日放

弃行权

• 通过放弃进行了结，交易所不收取手续费

• 放弃意味着买方付出的权利金完全损失，也是买方的最大损失

行权

• 买方行使权利而使期权合约转换为标的物

• 期权买卖双方持有的期权合约相应减少，转化为相对应的期货合约持仓

• 买卖双方因期权交易而产生的权利和义务关系也被解除



期权与期货的区别
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期权合约的价值
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 期权合约的价值(权利金) = 内在价值 + 时间价值

 内在价值：对于期权持有者，如果立即行权，所能获得的收益。

 （仅是判断当时的情况）

 时间价值：是指期权距离到期日所剩余的价值。

实值（价内）期权：不考虑交易费用的情况下，如果买方立即行权所获得的收益大于0的期权

平值期权：不考虑交易费用的情况下，如果买方立即行权所获得的收益为0的期权

虚值（价外）期权：不考虑交易费用的情况下，如果买方立即行权将会亏损的期权



价值影响因素与风险参数
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因素 看涨期权价格变化 看跌期权价格变化

标的物价格 ＋ －

履约价格 － ＋

到期期间长短
(时间越长，价格变动机率越高)

＋ ＋

无风险利率
(固定收益增加，标的物走多）

＋ －

标的物价格变动率(波动率)
(波动度越大，价格变动机率越高)

＋ ＋

Note：+表示正向影响；-表示负向影响



影响因素与风险参数
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期权价格

内在价值 时间价值

目标物
价格

时间 利率
履约
价格

波动率

Theta

Gamma

RhoDelta Vega



希腊字母关系表
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Delta Gamma Vega Theta
看涨＋Buy方价值

>Sell方价值(举例：
Long Call)

十 十 十 —

看跌＋Buy方价值
>Sell方价值(举例：

Long Put)
— 十 十 —

看涨＋Sell方价值
>Buy方价值(举例：

Short Put)
十 — — 十

看跌＋Sell方价值
>Buy方价值(举例：

Short Call)
— — — 十

结论 看涨为十/看跌为— Buy为十/ Sell为— Buy为十/ Sell为— Buy为—/ Sell为十

Note：+表示正向影响；-表示负向影响



认识交易报价表
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投资者准入
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“三有”

•开通交易权限前连续 5 个交易日保证金账户可用资金余额均不低于人民币

10 万元或者等值外币；

•具备期货交易基础知识，了解相关业务规则；

•具有累计不少于 10 个交易日且 20 笔及以上的境内交易场所的期货合约或者

期权合约仿真交易成交记录；或者近三年内具有 10 笔及以上的境内交易场

所的期货合约、期权合约或者集中清算的其他衍生品交易成交记录；或者

近三年内具有 10 笔及以上的认可境外成交记录。

“一无”

•不存在严重不良诚信记录、被有权监管机关宣布为期货市场禁止进入者和

法律、法规、规章、交易所业务规则禁止或者限制从事期货交易的情形。

豁免“三有”的客户包括：

（1）符合《证券期货投资者适当性管

理办法》规定的专业投资者；

（2）已开通实行适当性制度的某一品

种交易权限，再通过其他开户机构开

通该品种交易权限的客户；

（3）近一年内具有累计不少于 50 个

交易日境内交易场所的期货合约、期

权合约或者集中清算的其他衍生品交

易成交记录或者认可境外成交记录的

客户；

（4）做市商、特殊单位客户等交易所

认可的其他交易者；

（5）对已具有境内商品期货交易所实

行适当性制度的上市品种交易权限、

已具有金融期货交易编码以及已具有

境内证券交易所期权交易权限的证明

材料的客户，可以不再对其基础知识、

交易经历和可用资金余额进行评估，

但客户应当提供具有上述交易权限的

证明材料。
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买入看涨/看跌期权
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买入看涨期权收益
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买入看跌期权收益

• 期权多头：损失有限收益无限？

• 最大亏损：100%

• 定价环境：

 
定价合理 小概率盈利，大概率亏损
价格高估 更小概率盈利，更大概率亏损

• 虚值期权：极小概率盈利，极大概率亏损

期权多头其他风险：

• 波动率下降可能导致亏损
• 期权价值存在天然的时间衰减



卖出看涨/看跌期权
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卖出看跌期权收益

• 期权空头：收益有限风险无限？

• 定价环境：

 
定价合理 大概率盈利，小概率亏损
价格高估 更大概率盈利，更小概率亏损

• 不建议裸卖期权：小概率事件发生时亏损惊人。

期权空头其他风险：

• 波动率上升可能导致亏损
• 期权价值存在天然的时间衰减，对空头有利
• 保证金问题



跨式、宽跨式组合
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• 无论行情是涨是跌都有盈利机会

• 买入（宽）跨式：

• 最大盈利空间无限且潜在风险有限

• 由于前期权利金投入成本较高，需要标的价格较大

的涨跌幅才能达到损益平衡点

• 卖出（宽）跨式：

• 潜在风险较大而收益有限

• 策略胜率较高

• 除了占用一定的保证金，不需要其他成本



期权实战指导

见课堂交易界面展示
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THANKS



免责声明

使用本研究报告的风险提示及法律声明

本报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确、完
整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。
本报告中的信息、意见等均仅供客户一般性参考，不构成对任何人的投资建议，不构成所述

证券和期货标的买卖的出价或征价邀请或要约。本报告中的信息、意见等并未考虑到获取本报
告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。
客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和
特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告
所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员及/或关联机构均不承担任何法律责任。在不同时
期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，本公司不保证报告所含信息
保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者
应当自行关注相应的更新或修改。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往
表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报
会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著地影
响所预测的回报。本报告和上述报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载
的观点并不代表兴证期货的立场。此报告中所指的投资及意见可能不适合客户，我们建议客户
如有任何疑问应咨询独立投资咨询顾问。
本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵
犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。


