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基础知识



什么是期权

期：未来 权：权利

期权买方
• 投资者享有在未来某个时间，按照约定的价格买入或者卖出某个资产的权利

期权卖方
• 投资者承担在未来某个时间，按照约定的价格卖出或者买入某个资产的义务



期权分类

按照权利方标的资
产的买卖方向分类

• 认购期权
• 认沽期权

按照行权时间分类

• 欧式期权
• 美式期权

按照标的资产分类

• 个股期权
• 指数期权
• 商品期权
• 利率期权
• 外汇期权

按照交割方式分类

• 现金交割
• 实物交割



国内市场期权品种

上交所（2）

• 300ETF
• 50ETF

深交所（1）

• 300ETF

中金所（1）

• 沪深300
指数

大商所（7）

• 玉米
• 聚氯乙

烯
• 豆粕
• 液化石

油气
• 铁矿石
• 聚乙烯
• 聚丙烯

郑商所（6）

• 棉花
• 甲醇
• 白糖
• 菜粕
• PTA
• 动力煤

上期所（5）

• 橡胶
• 沪铝
• 沪金
• 沪锌
• 沪铜



期权合约要素

标的证券

（50ETF）

行权价

（3.6元/股）

到期月份

（6月）

合约类型

（认沽）

合约要素

张三买入一张“50ETF沽6月3600”合约，张三
获得怎样的权利？

张三付出了0.0627元/股的权利金，在6月的行权
日（第四个周三），有权利按照3.6元/股的价格
卖出10000股50ETF（510050）



行情显示

标的
行情

T型
报价

期权合约
行情

期权合约
K线图



期权的作用



市场发展情况
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总成交量

50ETF期权于2015年2月9日在上交所上市
是我国第一只场内股票期权
2019年12月23日 两只300ETF期权分别在上交所和深交所
上市

2015年
50ETF期权总成交量为0.23亿张，成交金额237亿元
2020年
50ETF期权总成交量为5.19亿张，成交金额3187亿元
300ETF期权总成交量为4.64亿张，成交金额3980亿元



交易规则



适当性要求

个人
• 20交易日日均资产50万元
• 全真模拟交易经历
• 开户满6个月，具备两融或者金融期货

交易经历
• 通过交易所的期权知识测试
• 风险承受能力不低于C4级别
• 不存在严重不良诚信记录

普通机构
• 净资产不低于100万元
• 20日日均资产不低于100万元
• 相关业务人员通过期权知识测

试
• 相关业务人员有全真模拟交易

经历
• 不存在严重不良诚信记录

专业机构
• 不对其进行准入条件审查
• 商业银行、期权经营机构、保险机构、信

托公司、基金管理公司、财务公司、合格
境外机构投资者等专业机构及其分支机构；

• 证券投资基金、社保基金、养老基金、企
业年金、信托计划、资产管理计划、银行
及保险理财产品，以及由第一项所列专业
机构担任管理人的其他基金或者委托投资
资产；



交易权限分级

• 在持有期权合约标的时，进行相应数量的备兑开仓；
• 在持有期权合约标的时，进行相应数量的认沽期权买入开仓；
• 对所持有的合约进行平仓或者行权。一级

• 一级交易权限对应的交易；
• 买入开仓。二级

• 二级交易权限对应的交易；
• 保证金卖出开仓。三级

机构投资者直接三级权限



期权合约条款

合约标的 交易所上市的股票或ETF

合约类型 认购期权和认沽期权

合约单位 10000份

合约到期月份 当月、下月及随后两个季月

行权价格 9个（1个平值合约、4个虚值合约、4个实值合约）

行权方式 到期日行权（欧式）

交割方式 实物交割（业务规则另有规定的除外）

交易时间 上午9:15-9:25，9:30-11:30（9:15-9:25为开盘集合竞价时间）
下午13:00-15:00（14:57-15:00为收盘集合竞价时间）

最小报价单位 0.0001元

涨跌幅 认购期权最大涨幅＝max｛合约标的前收盘价×0.5%，min [（2×合约标的前收盘价－行权价格），合约标的前收盘价]×10％｝
认购期权最大跌幅＝合约标的前收盘价×10％
认沽期权最大涨幅＝max｛行权价格×0.5%，min [（2×行权价格－合约标的前收盘价），合约标的前收盘价]×10％｝
认沽期权最大跌幅＝合约标的前收盘价×10％

保证金 认购期权义务仓开仓保证金＝[合约前结算价+Max（12%×合约标的前收盘价-认购期权虚值，7%×合约标的前收盘价）]×合约单位
认沽期权义务仓开仓保证金＝Min[合约前结算价+Max（12%×合约标的前收盘价-认沽期权虚值，7%×行权价格），行权价格] ×合约
单位



期权委托

买入开仓 卖出平仓

卖出开仓 买入平仓



期权交易特点

T+0交易

买方支付
权利金，
无需保证

金

卖方收入
权利金，
缴纳保证

金

非线性收
益，权益
不对等

时效性和
期现联动

性



行权指派

E日为行权日，到期月份第四个周三，遇节假日顺延

• 认购权利仓准备
足够的现金，申
请行权

• 认沽权利仓准备
足额的股票，申
请行权

E日 义务仓被指派
E日日终

清算

• 被指派的认购义
务仓准备股票

• 认沽义务仓准备
足额的现金

E+1日

• 行权成功的，钱
券交收

• 行权违约的，按
违约处理

E+1日
日终清

算

• 行权成功的，券
可以卖出，钱可
以使用

• 违约处理：认购
义务仓现金交割；
认沽义务仓转处
置

E+2日



限仓限购规定

           限仓额度投资者要
求

限仓额度管理
权利仓限额（张） 总持仓限额（张） 单日买入开仓限额（张）

新开立合约账户 100 200 400

①风险承受能力较强
②开户满10个交易日
③期权合约成交量达到
100张
④三级交易权限

1000 2000 4000

①风控能力较强
②开户满10个交易日
③期权合约成交量达到
500张
④自有资产余额超过100
万元
⑤三级交易权限

2000 4000 8000

①风控能力强
②开户满10个交易日
③成交量达到1000张
④具备三级交易权限
⑤自有资产余额超300万
元

5000 10000 10000

信息来源 《关于调整ETF期权持仓限额有关事项的通知》上证发〔2019〕120号  

        限购额度
投资者要求

限购额度管理
（仅限个人投资者）

新开立合约账户
默认买入额度取以下两者的最大值：
（1）投资者在我司托管的自有资产余额的10%；
（2）前6个月日均持有沪深市值的20%。

具备三级交易权限 投资者在我司托管的自有资产余额的20%

权利仓持仓限额已达
到2000张 投资者在我司托管的自有资产余额的30%

信息来源 《关于调整ETF期权持仓限额有关事项的通知》上证发
〔2019〕120号

备注 买入金额限额结果按照10000元的整数倍向上取整

           限仓额度投资者要求
限仓额度管理

权利仓限额（张） 总持仓限额（张） 单日买入开仓限额
（张）

新开立合约账户 100 200 400

①风险承受能力较强
②开户满10个交易日
③期权合约成交量达到100张
④三级交易权限

1000 2000 4000

①风控能力较强
②开户满10个交易日
③期权合约成交量达到500张
④自有资产余额超过100万元
⑤三级交易权限

2000 4000 8000

①风控能力强
②开户满10个交易日
③成交量达到1000张
④具备三级交易权限
⑤自有资产余额超300万元

5000 10000 10000

信息来源 《关于调整ETF期权持仓限额有关事项的通知》上证发
〔2019〕120号  

限购额度
投资者要求

限购额度管理
（仅限个人投资者）

新开立合约账户
默认买入额度取以下两者的最大值：
（1）投资者在我司托管的自有资产余额的10%；
（2）前6个月日均持有沪深市值的20%。

具备三级交易权限 投资者在我司托管的自有资产余额的20%

权利仓持仓限额已达
到2000张 投资者在我司托管的自有资产余额的30%

信息来源 《关于调整ETF期权持仓限额有关事项的通知》上证发
〔2019〕120号

备注 买入金额限额结果按照10000元的整数倍向上取整



风险监控

• 非线性保证
金

• 组合保证金

• 标的监控
• 资金监控

• 自成交
• 大单申报撤

销

• 上交所强平
• 深交所转普

通

保证金
风险

行权风
险

异常交
易行为

备兑不
足



期权策略



买入认购：看大涨 买入认沽：看大跌卖出认购：看不涨

卖出认沽：看不跌

单腿策略盈亏图

买入ETF
的权利

卖出ETF
的义务

卖出ETF
的权利

买入ETF
的义务



常见的期权策略

适用情景 策略

结合现货 保险策略；备兑策略；领口策略

牛市 单腿认购；牛市价差；合成多头

熊市 单腿认沽；熊市价差；合成空头

看涨波动率 买入跨式；买入宽跨式；卖出蝶式；反比率策略；买入带式

看空波动率 卖出跨式；卖出宽跨式；买入蝶式；比率策略；卖出带式



保险策略介绍

标的
证券

买入
认沽

保险
策略



保险策略的盈亏分析

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



保险策略特点

股指期货是完全对冲
无法保留上行收益



Cas
e S

tu
dy

张三买入1万股300ETF基金，买入价格4.156元/股，买入一张沽
4200的期权合约，价格0.0829元。

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



国泰君安证券2017年投资策略研讨会

感 谢 收 看

进一步咨询课程内容请联系： 

021-23586490

唐峰

信用交易业务部



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


