
股票期权基础策略介绍

信用交易业务部
20210602

1



           目         录

一．基本概念

二．单腿策略

三．保险和备兑策略

2



           目         录

3

一．基础概念

二．单腿策略

三．保险和备兑策略



1-1概念
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• 未来以某个约定价格买入或卖出资产的权利

认购 认沽

买入 买入资产的权利 卖出资产的权利

卖出 卖出资产的义务 买入资产的义务



1-2权利金价格组成
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权利金（期权价格）=   内在价值   +   外在价值（时间价值）

权利金  
0.0568

内在价值=标的市价-行权价 
     0.032=3.532-3.500
认沽的内在价值=行权价-标
的市价

时间价值难以确定，有规律可循

加速衰减



1-3 期权价格主要的影响因素

期权价格 标的资产 时间 波动率

认购 正相关 正相关 正相关

认沽 负相关 正相关 正相关
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1-4 用期权解决客户的投资痛点

7

衍生品皇冠上的明珠

适合任何行情下客户的资产配
置，多种策略帮助客户穿越牛

熊

风险偏好：
1. 激进还是保守
2. 以小博大还是累积财富

投资的困境：
1. 大涨情况下如何保住既得利

益又能避免回撤
2. 大跌如何为自己转移风险
3. 震荡行情下如何投资
4. 解套做T+0交易有风险
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2-1 买入认购
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支付的权利金
最大亏损

股价越高
盈利越大

行权价

盈亏平衡点
行权价格+权利金

盈
亏

股价



2-2买入认购举例
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张三买入50ETF认购期权，行权价3.6元/股，权利金0.08元/股，分析期权合约的盈亏

到期标的价格 是否行权 损益

3.5 否
-800       -100%
（-0.08*10000）

3.63 是
-500      -62.5%

（3.63-3.6）*10000-800

3.8 是
1200     150%     

（3.8-3.6）*10000-800



2-3买入认沽
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支付的权利金
最大亏损

股价约跌
盈利越大

行权价

盈亏平衡点
行权价格—权利金

盈
亏

股价



2-4买入认沽举例
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张三买入50ETF认沽期权，行权价3.6元/股，权利金0.08元/股，分析期权合约的盈亏

到期标的价格 是否行权 损益

3.4 是
1200      150%

（3.6-3.4）*10000-800

3.55 是
-300      -37.5%

（3.6-3.55）*10000-800

3.8 否
-800       -100%
（-0.08*10000）



风险有限，
收益较大

以小博大，
资金利用
率高

只有权利，
没有义务
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2-5权利仓特点和风险

概率弱势

时间价
值的损
失

权利金
全部亏
损
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2-6不同合约的区别

相同月份不
同行权价

ü 认购行权价越高
合约越虚值，价格约便宜，杠杆约
高，价值归零风险越高
ü 认沽行权价越高
合约越实值，价格约贵，杠杆约低
，价值归零风险越低
ü 平值附近流动性高

相同行权价
不同月份

ü 到期时间越长，
时间价值越高，
价格越贵

ü 近月流动性高



2-7卖出认购
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收入的权利金
最大盈利

理论上亏损无限

盈
亏

股价

行权价

盈亏平衡点
行权价格+权利金



2-8卖出认购举例
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张三卖出50ETF认购期权，行权价3.6元/股，权利金0.08元/股，分析期权合约的盈亏

到期标的价格 是否被指派 损益

3.4 否
800

（0.08*10000）

3.63 是
500

800-（3.63-3.6）*10000

3.8 是
-1200

800-（3.8-3.6）*10000



2-9卖出认沽
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收入的权利金
最大盈利

股价约跌
亏损越大

行权价

盈亏平衡点
行权价格—权利金

盈
亏

股价



2-10卖出认沽举例
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张三卖出50ETF认沽期权，行权价3.6元/股，权利金0.08元/股，分析期权合约的盈亏

到期标的价格 是否被指派 损益

3.4 是
-1200      

800-（3.6-3.4）*10000

3.55 是
300      

800-（3.6-3.55）*10000

3.8 否
800       

（0.08*10000）



2-11义务仓特点和风险
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概率优
势

保证金
交易

时间是
战友

极端行
情大亏

行权风
险

保证金
风险

认购义务仓交收违约：
现金结算

认沽义务仓交收违约：
转处置



2-12 卖认沽的经典案例
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低价买入股票

有足够的资金行权

仓位控制

股价40元，打算以35元买入股票500万股

卖认沽@35  权利金1.5元  500万份

股
价

35

40
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3-1 保险策略的构建
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标的
证券

买入
认沽

保险
策略



3-2 保险策略的盈亏
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盈
亏

股价

行权价

盈亏平衡点
标的买入价格+认沽权利金

最大亏损
权利金+行权价-
标的买入价格

因保险策略而减少的收益



3-3保险策略特点
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股指期货是完全对冲，无法保留上行收益



3-4合约选择
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• 投资者可根据自己的风险情况调整，一般是和现货
匹配数量

• 一般选择虚值一档二档的合约，合约越虚值，价格
便宜，保险效果差，合约越实值，价格贵，效果好行权价

• 一般选择当月的，流动性好，容易调整，时间价值
低，投资者也可以根据市场风险调整合约月份



3-5保险策略实战
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某人买入1万股300ETF基金，买入价格4.156，买入一张沽4200的期权合约，价格0.0829

现货（300ETF） 期权 总成本

成本 41560（4.156*10000） 829（0.0829*10000） 42389（41560+829）

股价到期上涨或下跌分析

到期股价3.9元
期权行权

-2560       -6%
（39000-41560）

-389     -1%
（42000-42389）

因保险策略少亏钱，组
合最大亏损389

到期股价4.4元
期权作废

2440       5.8%
（44000-41560）

1611      3.8%
（2440-829）

行情上涨有收益，保险
成本收益降低
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3-6保险策略缺点

在温和的行情下

上涨力度不足，现货的收益无法弥补保险策略
的成本

下跌不够，无法体现保险策略的功能

温和的行情下，该怎么办呢
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3-7备兑策略构建

标的
证券

卖出
认购

备兑
策略

Ø沪市需操作现货的锁定和解锁
Ø深市不需要
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3-8 备兑策略盈亏

盈
亏

股价

行权价

盈亏平衡点
标的买入价格-认购权利金

增强的持股收益

最大盈利
行权价-股票买入成本+权
利金
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3-9备兑策略特点
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3-9合约选择

虚值合约收益少，
被指派到的概率

小

实值合约收益高，
稍涨一点容易被
行权，股票被卖

掉

通常选择近月合
约，时间价值衰

减最快

通常选择浅虚合
约，每月到期后
展期下个月，如
遇极端行情需要

及时调整



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


