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1-1概念及特点
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• 期权：未来以某个约定价格买入或卖出资产的权利

• 特点：权利和义务不对称

• 权利仓（期权买方）支付权利金，不冻结保证金

• 义务仓（期权卖方）收取权利金，冻结保证金



1-2单腿策略
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2-1认购牛市价差组合
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方式
• 买入较低行权价的认购期权，卖出较高行权价的认购期权

要素

• 标的相同，数量相等，两个认购合约，到期日相同，方向相反，行权价
不同

口诀
• 买低卖高

场景
• 未来行情上涨空间有限，慢牛行情

最大收益

最大亏损



2-2认购牛市价差单边平仓

单边平仓指平行权价较高的义务仓，原组合不收取保证金，平仓后也不需要收取保证金
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2-3认沽熊市价差组合

方式
• 买入较高行权价的认沽期权，卖出较低行权价的认沽期权

要素
• 标的相同，数量相等，两个认沽合约，到期日相同，方向相反，行权价不同

口诀
• 买高卖低

场景
• 未来行情下跌空间有限，慢熊行情
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最大收益

最大亏损



2-4认沽熊市价差单边平仓

单边平仓指平行权价较低的义务仓，原组合不收取保证金，平仓后也不需要收取保证金
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2-5认购熊式价差
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方式
• 买入较高行权价的认购期权，卖出较低行权价的认购期权

要素
• 标的相同，数量相等，两个认购合约，到期日相同，方向相反，行权价不同

口诀 • 买高卖低

场景
• 未来行情下跌空间有限，慢熊行情

最大收益

最大亏损



2-6认购熊式价差单边平仓

单边平仓指平行权价较低的义务仓，原组合收取的保证金为两个行权价差*合约单位
平仓后释放该组合的保证金
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2-7认沽牛市价差组合
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方式
• 买入较低行权价的认沽期权，卖出较高行权价的认沽期权

要素
• 标的相同，数量相等，两个认沽合约，到期日相同，方向相反，行权价不同

口诀
• 买低卖高

场景
• 未来行情上涨空间有限，慢牛行情

最大收益

最大亏损



2-8认沽牛市价差单边平仓

单边平仓指平行权价较高的义务仓，原组合收取的保证金为两个行权价差*合约单位
平仓后释放该组合的保证金
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2-9卖出跨式组合
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方式
• 卖出行权价相同的认购和认沽期权

要素
• 标的相同，数量相等，到期日相同，方向相同，行权价相同，卖认购认沽

口诀
• 双卖相同行权价

场景
• 震荡行情，不会大涨大跌

最大收益

最大亏损



2-10卖出跨式单边平仓

单边平仓指平任意一边义务仓，原组合收取的保证金为
Max（认购开仓保证金，认沽开仓保证金）+保证金较低合约的权利金结算价*合约单位
平仓后释放该组合的保证金，冻结未平仓合约的保证金
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2-11卖出宽跨式组合
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方式
• 卖出较低行权价认沽，卖出较高行权价认购

要素
• 标的相同，数量相等，到期日相同，方向相同，行权价不同，卖认购认沽

口诀
• 双卖不同行权价

场景
• 宽震荡行情，但是不会有上下有突破

最大收益

最大亏损



2-12卖出宽跨式单边平仓

单边平仓指平任意一边义务仓，原组合收取的保证金为
Max（认购开仓保证金，认沽开仓保证金）+保证金较低合约的权利金结算价*合约单位
平仓后释放该组合的保证金，冻结未平仓合约的保证金
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案例一 价差策略
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对未来的预期
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策略 合约
方
向

权利
金

保证
金

最大
盈利

最大亏
损（成
本）

认购
牛市
价差

50ETF7月
购3400 买 0.1231 组合

后免
收保
证金

429 571
50ETF7月
购3500 卖 0.066

单腿
认购

50ETF7月
购3400 买 0.1231 无保

证金
无上
限

1231

50ETF现价3.464元/份

案例一 价差策略



案例二 卖跨策略
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对未来的预期
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策略 合约 方向 权利金 保证金
最大
盈利

最大
亏损

盈亏平衡
点1

盈亏平
衡点2

卖出
跨式

50ETF7月
购3500 卖 0.0660 6700

（保证
金优惠）

1531 无限
3.3469

（-3.38%）
3.6551

（5.46%）50ETF7月
沽3500 卖 0.0871

50ETF现价3.464元/份

案例二 卖跨策略



案例二 卖跨策略
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策略 合约 方向 权利金 保证金
最大
盈利

最大
亏损

盈亏平衡
点1

盈亏平
衡点2

卖出
跨式

50ETF7月
购3600 卖 0. 0328 5100

（保证
金优惠）

678 无限
3.3322

（-4.25%）
3.6678

（5.4%）50ETF7月
沽3400 卖 0.0350

50ETF现价3.48元/份



2-13汇总
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策略名字 使用场景 风险特性 收益特性 策略优点

认购牛市 看小涨 有限 有限 降低买认购成本

认沽熊市 看小跌 有限 有限 降低买认沽成本

认购熊市 看小跌 有限 有限 控制卖出认购的风险

认沽牛市 看小涨 有限 有限 控制卖出认沽的风险

跨式 震荡 无限 有限 两份权利金收入

宽跨式 宽震荡 无限 有限 两份权利金收入
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3-1 市场品种

上交所50ETF期权（标的510050）

上交所300ETF期权（标的510300）

深交所300ETF期权（标的159919）

中金所沪深300指数期权

其他商品期货期权
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3-2 2020年市场介绍
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Ø上交所
u累计成交量9.82亿张，其中认购5.38亿
张，认沽4.44亿张，日均成交404.32万
张
u累计成交面值36.83万亿，日均成交面
值1515.43亿元，累计成交权利金
7167.08亿元，日均权利金成交29.49亿
元。
u2021年4月日均成交量417.33万张



3-3成交和持仓统计

50ETF 300ETF

上证50ETF和300ETF期权历年逐月日均成交量及日均未平仓合约数
28



3-4未来展望

• 期权是资本市场重要的风险管理和价格发现的工具，随着资本市
场完善、长期资金入市、对外开放，期权发挥的作用越来越大，
未来可期。

• 证券充抵保证金机制的实施，提高资金利用效率，活跃市场。

• 期待新的标的。
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客户至上      服务第一

感谢聆听
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True mastery of any skill takes lifetime. 

活动调查问卷

东方财富证券投教园地

东方财富证券（互联网）投资者教育基地

西藏金融展览馆

东方财富证券（上海财经大学）投资者教育基地

基地网址：edu.18.cn
西藏自治区省级互联网投资者教育基地，内设财富书院、投教活动、视频专区、模拟交易、权益
维护五大基础板块和一个西藏特色板块，为投资者持续提供热点业务规则、视频课程、风险案例
等内容，是一个集理论与实践于一体的投资者教育服务平台。

参观地址：西藏自治区拉萨市城关区藏大东路10号西藏大学（纳金校区）珠峰研究院二楼
基地占地面积为885平方米，内设12个展示区域。投教基地重点突出科技、现代、可视化等元素
结合西藏金融发展历史和特点，展厅布局具有独特性和个体性，全方位呈现“开放、融合、教育、
沟通”的文化与功能。基地可同时容纳300人在现场进行参观学习、模拟交易、互动体验、培训
交流等。

参观地址：上海市杨浦区纪念路8号5号楼1楼（上海财经大学国家大学科技园内）
基地占地面积300余平方米，是东方财富证券和上海财经大学合作共建的投资者教育基地，旨在
为投资者提供丰富的金融知识、财经资讯，举办投资者培训、交流活动，加强证券公司、学校、
学生、投资者的互动沟通，提高高校学生就业能力，提升社会公众的金融素养。

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。



本课件内容仅为投资者教育之目的，东方财富

证券所力求本材料信息准确可靠，但对这些信

息的准确性或完整性不作保证，亦不对因使用

该等信息而引发的损失承担任何责任。

更多关于投资者教育的相关信息，请登录东方

财富证券投资者教育专栏（edu.18.cn）或微

信公众号“东方财富证券投教园地”。

声 明


