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交易品种 监管机构 交易场所

场内衍生品

股票期权 证监会 上交所、深交所

股指期权 证监会 中金所

股指期货 证监会 中金所

国债期货 证监会 中金所

商品期权 证监会 郑商所、大商所、上期所

商品期货 证监会 郑商所、大商所、上期所

场外衍生品

权益类互换、场外权
益类挂钩期权

证监会 /

外汇掉期、远期、
期权

银保监会、国家
外汇管理局

银行间市场

利率互换 银监会 银行间市场

中国衍生品市场格局

一、期权市场发展现状



一、期权市场发展状况

n 期权是国际市场成熟、普遍的金融衍生品，占半壁江山

   2020年，全球场内期货及期权合约成交量462.8亿张，同比增长34.24%，再创历史新

高。期权合约成交209.6亿张，占比45.29%。

数据来源:世界交易所联合会WFE官网

期权的重要性



数据来源:世界交易所联合会WFE官网

n 期权的发展在亚太地区有后发优势，远快于现货和其他衍生品

   总的来看，近几年来，衍生品业务占全球投行收入比例已超过股票经纪、自营和

承销三大传统业务之和，其中股票类衍生品（主要是期权）收入占比约为10%。

期权的重要性

一、期权市场发展现状



期权的重要性

期权品种 累计成交量 同比 日均成交量 同比

50ETF 5.18亿 -16.2% 213万 -15.8%

300ETF-沪 4.64亿 — — 191万 179%

300ETF-深 0.78亿 — — 32万 161%

70%
成交增长率

105%
300ETF反超

18%
经纪投资者

10亿
成交量

n 参与群体扩大，成交量显著增长。

2020年沪深交易所三大ETF期权品种年成交10.60亿张，单品种交易张数月排名稳居世界前三。

截至去年12月底，上交所期权经纪投资者累计账户48.97万户，同比上升18.41%。

一、期权市场发展现状

数据来源:wind；股票期权行业通讯



一、期权市场发展现状



2015年至今，上海证券交易所已与北

京大学、清华大学等多所高校开设高

校期权精品课堂，推进期权教育纳入

我国国民交易体系。

一、期权市场发展现状



二、发展期权市场几点考虑
宏观上的考虑

n 推出期权是我国资本市场发展的迫切需要

ü 有助于完善资本市场价格信号功能，提升资本市场资源配置效率和服务实体经

济的能力。

ü 作为基础性的金融衍生品，交易策略丰富，其价格充分反映了市场信息和市场

参与者对未来价格变动的预期，在价格发现方面具有不可替代的作用。

ü 有助于吸引长期资金入市，引导价值投资理念。

ü 有助于提高现货市场流动性、提升市场深度，从而降低机构投资者大规模资金

进出的市场冲击成本。



• 美国芝加哥期权交易所（CBOE）于

1973年率先推出了场内标准化的股

票期权交易。为回应市场相关疑虑

并全面评估股票期权的经济意义，

1974年末，南森公司为CBOE完成了

名为《芝加哥期权交易所股票期权

上市交易评估》的研究报告。

《南森报告》

• 应美国国会要求，美国期监会、证

监会和美联储历时三年联合调研，

于1984年形成了《期货和期权交易

对经济影响研究报告》。该报告充

分肯定了期权的经济功能，统一了

美国各界对期权价值的认识。

《三方报告》

宏观上的考虑——成熟市场的历史经验

二、发展期权市场几点考虑



中观上的考虑

n 推出股票期权是风险控制和监管的需要

n 推出股票期权是丰富投资者风险管理工具、便利投资者交易的需要

n 推出期权是证券行业创新发展、应对国际竞争的需要

n 为投资者提供保险、杠杆、增强收益、立体化交易、精确化投

资等功能

微观上的考虑

二、发展期权市场几点考虑



十五年磨一剑

2000年 启动金融衍生品开发研究工作

2008年 确定股票期权为上交所衍生产品发展重点

2010年 股票期权开发正式立项，七家券商联合参与

2012年6月 股票期权模拟交易系统上线（部分券商参与）

2013年12月 启动基于生产环境的股票期权全真模拟交易

2014年9月 ETF期权试点获国务院批复

2015年2月9日 上证50ETF期权正式上线

2019年12月23日 沪深300ETF期权正式上线

三、期权市场发展历程



四、期权市场误区

误区一：期权与期货是同类产品

ü 一是成熟市场均把股票期权单独纳入证券进行立法。例如，美国的

《1934年证券交易法》和中国香港的《证券及期货条例》均明确股

票期权属于金融产品中的证券产品，在证券法规中予以规范。

ü 二是产品特性不同。期货是一种交易方式，而期权是权利的证券化

，属于一种特殊形式的证券。期货合约本身无价值，期权合约需要

买方向卖方支付权利金。同时，二者买卖双方的权利义务和盈亏特

点不同。

ü 三是期权不属于期货，这是学术界和业界的基本常识。全球衍生品

教科书均把期货、期权列为两种并列的基本衍生产品，二者性质不

同，定价逻辑迥异。在实践中，各国际组织，如国际交易所联合会

、国际清算银行等，也均把期货、期权分开进行统计。



误区二：期权对现货价格有先导作用

ü 期权交易的是权利金，权利金是根据现货标的价格、合约行权价格

、无风险利率、合约到期时间及隐含波动率等多种因素推导而得，

是多种因素的综合预期，主要取决于现货市场波动的变化，而对现

货市场并没有直接的反作用。

ü 期权合约众多，认购合约和认沽合约同时存在，无论现货价格如何

变化，总有一部分合约价格上涨，同时有一部分合约价格下跌，对

现货价格影响很小。

ü 从股票期权买卖双方的动机和预期来看，期权不是做空工具，相反

期权投资者做多需求强烈。从认购、认沽、买方及卖方角度分析，

可以将投资者交易动机划分为八种情况，其中七种情况中性偏多。

四、期权市场误区



误区二：期权对现货价格有先导作用

分类 市场看法 对现货影响 原因

认购
期权

买方 看涨 无 仅代表买方看多市场的看法，
不代表其做多市场的能力

卖方

备兑开仓 小涨，至
少不跌

影响正面 买入或已持有现货

裸卖（无对冲）价格波动
尽可能小

无 卖方收益与股价下跌非线性
相关，卖方最大收益即权利
金，因此无做空市场的动机

有对冲 价格波动
尽可能小

影响正面 买入部分现货对冲风险

认沽
期权

买方

持有股票时买
入(保险)

看涨怕跌 影响正面 已持有股票现货，减少其抛
售股票的动机和行为

裸买 看跌 无 仅代表买方看空市场的看法，
不代表其做空市场的能力

卖方

无对冲 价格波动
尽可能小

无 股价下跌将导致卖方损失，
但卖方最大收益即权利金，
因此也无做多市场的动机

有对冲 价格波动
尽可能小

有较小的负面影响 卖出少量现货或期货对冲风
险

期货 多头（买入） 看涨 正面
空头（卖出） 看跌 负面

四、期权市场误区



四、期权市场误区

误区三：期权主要用于投机

ü 期权可以用于投机，但从境内外实践看，期权是一种非常有效的投资

管理工具，主要是用于保险和增强收益，投机交易只占期权交易的较

小比例。

ü 在美国市场，股票期权应用于投资组合交易占比为38%（结合现货市

场组合操作），用于投机比例不足27%，而套利、对冲的比例为24%；

香港地区股票期权市场套利、套保、投机的比例则分别为15％、50％

、35％，投机的比例占比相对较高。

ü 上证50ETF期权的各类交易行为分布较为合理。从2020年的市场情况

来看，保险（9.95%）、套利（18.54%）、方向性交易（20.34%）和

增强收益（51.17%）四类交易行为分布均衡。



四、期权市场误区

误区四：高频交易是期权主要交易模式

ü 在境内外期货市场上，高频交易是最主要的交易模式。但从境外经验

看，高频交易在期权市场并不活跃。境外期权市场交易持仓仅为期货

市场的1/10，甚至更低。

ü 主要原因是期权的合约较多，流动性较差；由于期权合约是由行权价

、到期月份等多个合约要素的组合确定，因而合约较多，各合约的流

动性也相对较差，高频交易快速进出市场会带来较大的交易成本。

ü 在程序交易监管方面，交易所所逐步加大监管力度。2016年5月向市

场发布了《关于加强股票期权程序交易报备管理的通知》，加强对程

序交易账户及投资者的审核和监管力度，在事前、事中、事后多维度

进行全面监管。



基本交易制度

合约

交易模式与交易时间 保证金与强平制度

买卖类型与交易指令

价格稳定机制

行权与交割

限仓、限购制度

投资者适当性管理



合约条款表（上证50ETF期权和沪深300ETF期权）

项目
合约类型 同时推出认购期权和认沽期权

合约单位 ETF10000份

到期月份 当月、下月、下季、隔季

最后交易日 到期月份的第四个星期三（遇法定节假日顺延）

行权日 同最后交易日，9:15—15:30（增加15:00—15:30时段）

履约方式 欧式，到期日当天可行权

行权价
根据靠档原则确定（行权价格间距），对于同一到期月
份的合约，行权价格序列包括1个平值、4个实值、4个
虚值

最小报价单位 ETF0.0001元，股票0.001元

交易最小单位 1张

交割方式 实物交割

一、合约



行权价格间距的设定

如何确定平值期权（靠档）的行权价？

例：标的证券价格2.93元，“平值期权“（靠档）行权价2.95元
    标的证券价格3.05元，“平值期权“（靠档）行权价3.1元

一、合约



一、合约



合约交易代码、合约简称

合约交易代码:510300C2104M05000 □ □

标的代码

到期月份

到期年份

行权价格

预留2位

合约简称: 300ETF购4月5000 □

认购/认沽

月合约，当合约首次调整后“M”修改为 
“A”，如该合约碰到第二次调整，则修改为
“B”，以此类推； 

共17位

共20个字符

合约未调整时，缺省；发生调
整时修改为“A”，“B”……

到期月份 行权价格认购/认沽

标的名称

一、合约



一、合约



合约条款调整——因标的分红引起的合约条款调整

记住：1、期权名义价值/市值不因分红改变
      2、市场上的期权合约数量在调整后翻倍
      3、期权合约单位增大，直接影响备兑&行权 

一、合约



一、合约



■混合交易模式，竞价交易为主，做市商为辅

交易时间

开盘集合
竞价

连续竞价

收盘集合竞
价

n连续竞价交易按照价格优先、时间优先的原则撮合成交

n以涨跌停板价格申报的指令，按照平仓优先、时间优先的原则撮合成交

n9:30-11:30,13:00-14:57期间，合约可能因触发熔断而进入3分钟集合竞价

二、交易模式与交易时间

9:15 9:25 9:30 11:30 13:00 14:57 15:00

连续竞价



买卖类型

三、买卖类型与交易指令

类型 保证金 仓位变动

买入开仓 无 权利仓增加

卖出平仓 无 权利仓减少

卖出开仓 需缴保证金 义务仓增加

买入平仓 成交后释放保证金 义务仓减少

备兑开仓（策略指令） 需要100%现券担保 备兑义务仓增加

备兑平仓（策略指令） 成交后释放担保现券 备兑义务仓减少



交易指令

股票（主板）

n 限价指令

n 市价指令（申报单最多一次性

消耗对手盘最优5档的申报量） 

期权

n 限价指令

n 市价剩余转限价指令

n 市价剩余撤销指令

n 立即全部成交否则自动撤销指令

  （FOK限价申报)

三、买卖类型与交易指令



行权与交割时间

9:15 9:25 9:30 11:30 13:00 14:57 15:00

开盘集合
竞价

连续竞价
连续竞价

收盘集合竞
价

15:30

行权时间

行权日：合约的最后到期日，即每个合约到期月份的第四个星期三（遇法

定节假日顺延）

合约交收日：行权日的下一个交易日

四、行权与交割



行权准备

认购
期权

认沽
期权

买方可选择行权

备钱 备券

Tips：

行权日买入的期权，当日可以行权

行权日买入的证券，当日可用于行权

可多次行权申报，行权数量累计计算

四、行权与交割



设计思路：

非线性涨跌停设计，平值与实值期权可涨跌正股10%，而虚值则涨幅较小，严

重虚值的期权涨幅非常有限

期权合约每日价格涨停板=该合约的前结算价（上市首日参考价）+ 涨跌幅

期权合约每日价格跌停板=该合约的前结算价（上市首日参考价）- 涨跌幅

认购期权涨幅  =  max｛合约标的前收盘价*0.5%，min [（2×合约标的前

收盘价－行权价），合约标的前收盘价]×10％｝

认沽期权涨幅  =  max｛行权价*0.5%，min [（2×行权价－合约标的前收

盘价），合约标的前收盘价]×10％｝

认购/沽期权跌幅=合约标的前收盘价*10%

五、价格稳定机制：涨跌停制度



衍生品保证金涨跌幅设计原则：

（一）使期权价格能够充分反映现货价格的变动。

（二）涨跌幅不能过大，要使得期权价格处在较为合理的波动区间。

（一）创新的非对称涨跌幅限制：涨幅和跌幅不同

（二）不同状态的合约涨跌幅不同

如果合约标的前收盘价小于行权价格，即认购期权处于虚值状态，

认购期权的最大跌幅仍为合约标的前收盘价的10%，虚值期权的最大涨幅减

去了合约的虚值部分，比平值和实值期权的涨幅小

五、价格稳定机制：涨跌停制度



五、价格稳定机制：涨跌停制度



单个合约+集合竞价

以开盘集合竞价价格作为第一个参考价格，盘中(最新成交价格)相对

参考价格涨跌幅度达到 50%*参考价格且价格涨跌绝对值达到或者超过

该合约最小报价单位10倍时，暂停连续竞价，进入3分钟的集合竞价交

易（最后一分钟不能撤单），并以产生的价格作为最新参考价格，产

生集合竞价的价格后立即恢复连续竞价。 

如断路器的集合竞价没有产生价格，则以集合竞价前最后一笔成交价

格作为新的参考价格。

五、价格稳定机制：断路器机制



上交所ETF期权保证金计算公式

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），行

权价} ×合约单位

说明：认购期权虚值=max（行权价-标的前收盘价，0）

      认沽期权虚值=max（标的前收盘价-行权价，0）

保证金收取设计原则：

（一）以较大可能性覆盖连续两个交易日的违约风险

（二）对虚值期权在收取保证金时减掉虚值部分，提供资金效率

六、保证金与强平制度
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开仓保证金

保证金收取原则：保证金收取金额的多少取决于卖方承担义务的多

少，虚值期权的保证金通常低于实值期权。

强行平仓制度：如果投资者保证金不足，且未在规定时间内补足保证

金或自行平仓，会面临被强行平仓的风险

六、保证金与强平制度



六、保证金与强平制度



限仓制度

n限制持有期权合约的规模，规定投资者可以持有的单个标的的权利

仓和总持仓最大数量

n限制投资者同一标的单日买入开仓数量

n个人投资者买入期权开仓的资金规模不得超过其在证券账户资产的

一定比例

n客户在期权经营机构托管的证券市值与资金账户可用余额的10%，

或者前6个月日均持有沪市证券市值的20%

限购制度

七、限仓、限购制度



严格的准入条件（五有一无）

n 有资金（开户前20日日均50万元）

n 有两融资格或金融期货交易经历

n 有期权模拟交易经历

n 通过上交所期权网上知识测试

n 通过适当性综合评估

n 无不良诚信记录

八、投资者适当性管理

“五 有 ”

“一 无 ”



分级管理制度

可以在持有ETF时进
行备兑开仓（卖出
认购期权）或保险
策略（买入认沽期

权）交易

在一级权限基础上
增加买入期权权限，
可成为期权的权利

持有方

在二级权限基础上增
加卖出开仓（保证金
开仓）权限，可成为

期权的义务方

二级投资者
三级投资者

一级投资者

八、投资者适当性管理



期权交易界面

读懂期权T型行情

下单界面



一、读懂期权T型行情
界面登陆

n 登录进入任一行情软件客户端，点击“股票期权行情”——“期权T型报

价”，将会显示出如下界面。



选择“期权T型报价”
可选择各个到期月份

此处可见同月份所有行
权价认购合约行情

此处可见同月份所有行权
价认沽合约行情

一、读懂期权T型行情

现货行情



ü 总成交量、持仓量（实时、单向计）

ü 买价、卖价、买量、卖量

ü 涨幅：与上一交易日结算价相比涨跌的幅度

ü 现价：即时最新成交价格

选择T型报价左上角“行情”

一、读懂期权T型行情



一、读懂期权T型行情
选择T型报价左上角“指标”

ü 内在价值、时间价值、隐含波动率

ü 杠杆：期权权利金变化百分比/标的价格变化百分比=标的价格

×Delta/权利金



选择T型报价左上角“风险”

ü Delta、Gamma、Vega、Theta、Rho

一、读懂期权T型行情



一、读懂期权T型行情

显示指标：
成交量和持仓量、隐含波动率随时间变化的曲线、MACD等。

n 双击某个期权合约，如“300ETF购5月5000”，可得到如下界面



n 右上角部分是期权合约的盘口信息及其他交易信息

卖一~卖五：即时
最低五档卖申报
价及其申报量

买一~买五：即时
最高五档买申报价
及其申报量

ü 总手：当日累计成交
张数

ü 持仓：当日累计未平
仓合约张数

ü 涨停：当日该合约的
涨停价

ü 外盘：以卖出价成交
数量（反映急于买入
程度）

ü 开盘：当日开盘价
ü 最高、最低：当日最高、最

低成交价格
ü 昨结：前一交易日结算价
ü 均价：当日平均成交价
ü 仓差：今持仓量减去昨持仓

量
ü 跌停：当日该合约的跌停价
ü 内盘：以买入价成交数量

（反映急于卖出程度）

一、读懂期权T型行情



n 右下角部分是期权合约的状态信息及最近交易信息

√状态：表示该
合约目前处于的
交易状态，分为
开盘集合竞价、
波动性中断、连
续交易、收盘集
合竞价、闭市时
段

√提示：告诉投资者该合
约距离到期还剩多少天
（包括非交易日）

√最新成交情况：最近
的N笔成交，显示成交
价格，成交张数，持仓
量的增减数，及成交性
质

一、读懂期权T型行情



二、下单界面



期权交易策略体系

期权策略概述

期权策略应用

总结

学用期权门径



遇压力
卖认购

碰支撑
卖认沽

看大跌
买认沽

看大涨
买认购

n 认购与认沽、买与卖  2×2排列组合形成四大核心操作

期权口诀1.0

看大涨买认购，看大跌买认沽。

遇压力卖认购，碰支撑卖认沽。

一、期权策略概述



买入call

一、期权策略概述



卖出call

一、期权策略概述



买入put

一、期权策略概述



卖出put

一、期权策略概述



牛市套利

买入call1+卖出call 2（K1＜K2）

一、期权策略概述



买入蝶式套利

 2×卖出put2+买入put1+买入put3

（ K3<K2<K1） 

一、期权策略概述



空头鹰式

 买入call1+卖出call2+买入call3+卖出call4

（ K2<K1<K3＜K4） 

一、期权策略概述



牛市策略（看涨）

类别 策略 具体组合 风险 收益 性质

单个期权

买入看涨期权 买入 call 有限 无限 牛市

卖出看跌期权 卖出 put 有限 有限 温和牛市

两个期权

合成多头 买入 call+卖出 put 有限 无限 牛市

日历合成多头

买入 call1+卖出 put2（ T1<T2） 有限 无限 牛市

买入 call1+卖出 put2（ T1>T2） 有限 无限 牛市

牛市套利

买入 call1+卖出 call2（ K1<K2）
有限 有限 温和牛市

买入 put1+卖出 put2（ K1<K2）

买入对角套利

买入 call1+卖出 call2（ K1<K2， T1<T2）

有限 有限 温和牛市

买入 put1+卖出 put2（ K1<K2， T1<T2）

买入 call1+卖出 call2（ K1<K2， T1>T2）

买入 put1+卖出 put2（ K1<K2， T1>T2）

劈开定约价做多 买入 call1+卖出 put2（ K1>K2） 有限 无限 牛市

康宝做多 买入 call1+卖出 put2（ K1<K2） 有限 无限 牛市



熊市策略（看跌）

类别 策略 具体组合 风险 收益 性质

单个期权

买入看跌期权 买入 put 有限 有限 熊市

卖出看涨期权 卖出 call 无限 有限 温和熊市

两个期权 

合成空头 卖出 call+买入 put 无限 有限 熊市

日历合成空头

卖出 call1+买入 put2（ T1<T2）
无限 有限 熊市

卖出 call1+买入 put2（ T1>T2）

熊市套利

买入 call1+卖出 call2（ K1>K2）
有限 有限 温和熊市

买入 put1+卖出 put2（ K1>K2）

卖出对角套利

买入 call1+卖出 call2（ K1>K2， 
T1<T2）

有限 有限 温和熊市

买入 put1+卖出 put2（ K1>K2， 
T1<T2）

买入 call1+卖出 call2（ K1>K2， 
T1>T2）

买入 put1+卖出 put2（ K1>K2， 
T1>T2）

劈开定约价做空 卖出 call1+买入 put2（ K1>K2） 无限 有限 熊市

康宝做空 卖出 call1+买入 put2（ K1<K2） 无限 有限 熊市



波动率策略

类别 策略 具体组合 风险 收益 性质

两个期
权

卖出日历套利
买入 call1+卖出call2（ T1<T2）

有限 有限 高波动率
买入 put1+卖出put2（ T1<T2）

买入日历套利
买入 call1+卖出 call2（ T1>T2）

有限 有限 低波动率
买入 put1+卖出 put2（ T1>T2）

买入跨式套利 买入 call+买入 put 有限 无限 高波动率

卖出跨式套利 卖出 call+卖出 put 无限 有限 低波动率

买入日历跨式套利
买入 call1+买入 put2（ T1<T2）

有限 无限 高波动率
买入 call1+买入 put2（ T1>T2）

卖出日历跨式套利
卖出 call1+卖出 put2（ T1<T2）

无限 有限 低波动率
卖出 call1+卖出 put2（ T1>T2）

买入宽跨式套利
买入 call1+买入 put2（ K1<K2）

有限 无限 高波动率
买入 call1+买入 put2（ K1>K2）

卖出宽跨式套利 
卖出 call1+卖出 put2（ K1<K2） 

无限 有限 低波动率
卖出 call1+卖出 put2（ K1>K2）



混合策略
类别 策略 具体组合 风险 收益 性质

两个期权

买入日历宽跨式套利

买入 call1+买入 put2（ K1<K2， T1<T2）
有限 无限 中性偏多

买入 call1+买入 put2（ K1>K2， T1>T2）
买入 call1+买入 put2（ K1<K2， T1>T2）

有限 无限 中性偏空
买入 call1+买入 put2（ K1>K2， T1<T2）

卖出日历宽跨式套利

卖出 call1+卖出 put2（ K1<K2， T1<T2）
无限 有限 中性偏多

卖出 call1+卖出 put2（ K1>K2， T1>T2）
卖出 call1+卖出 put2（ K1<K2， T1>T2）

无限 有限 中性偏空
卖出 call1+卖出 put2（ K1>K2， T1<T2）

三个期权 

逆比率套利

买入 call1+买入 put1+卖出 call2（ K1<K2）
有限 有限 中性偏空

2x 买入 put1+卖出 put2（ K1<K2）
买入 put1+买入 put1+卖出 put2（ K1>K2）

有限 无限 中性偏多
2x 买入 call1+卖出 call2（ K1>K2）

比率套利

卖出 call1+卖出 put 1+买入 put2（ K1>K2）
无限 有限 中性偏空

2x 卖出 call2+买入 call1（ K1<K2）
卖出 call1+卖出 put 1+买入 call2（ K1<K2）

有限 有限 中性偏多
2x 卖出 put2+买入 put1（ K1>K2）

买入圣诞树组合

买入 call1+卖出 call2+买入 put3（ K3<K1<K2）
有限 有限 中性偏空买入 put1+卖出 put2+买入 put3（ K3<K1<K2） 

买入 call1+买入 put2+卖出 call3（ K1<K2<K3）
买入 call1+卖出 call2+买入 call3（ K2<K1<K3）

有限 无限 中性偏多买入 put1+卖出 put2+买入 call3（ K2<K1<K3） 
买入 call1+买入 put2+卖出 put3（ K3<K1<K2）

卖出圣诞树组合

买入 call1+卖出 call2+卖出 call3（ K1<K2<K3）
无限 有限 中性偏空买入 put1+卖出 put2+卖出 call3（ K1<K2<K3） 

卖出 call1+卖出 put2+买入 put3（ K3<K1<K2）
买入 call1+卖出 call2+卖出 put3（ K3<K2<K1）

有限 有限 中性偏多买入 put1+卖出 put2+卖出 put3（ K3<K2<K1） 
卖出 call1+卖出 put2+买入 call3（ K1<K2<K3）



无风险套利策略

类别 策略 具体组合 无风险套利条件

单个期权 卖出看跌期权 卖出 put P>K

两个期权

合成多头边界套利 买入 call+卖出 put P-C>K

牛市价差边界套利

买入 call1+卖出 call2（ K1<K2） C2-C1>0

买入 put1+卖出 put2（ K1<K2） P2-P1>K2-K1

熊市价差边界套利

买入 call1+卖出 call2（ K1>K2） C2-C1>K1-K2

买入 put1+卖出 put2（ K1>K2） P2-P1>0

三个期权

比率套利

卖出 call1+卖出 put1+买入 call2（ K1<K2） P1+C1-C2>max(K1,K2-K1)

2x卖出 put2+买入 put1（ K1>K2） 2P2-P1>max(2K2-K1,0)

合成 call 多头 买入 call1+卖出 put1+买入 put2（ K1≠K2） P1-C1+P2>0

合成 put 多头 卖出 call1+买入 put1+买入 call2（ K1≠K2） C1-C2-P1>0

合成 put 空头 买入 call1+卖出 put1+卖出 call2（ K1≠K2） C2-C1+P1>K1

卖出圣诞树组合

买入 put1+卖出 put2+卖出 put3（ K3<K2<K1） -P1+P2+P3>MAX(-K1+K2+K3,0)

买入 call1+卖出 call2+卖出 put3（ K3<K2<K1） C2+P3-C1>max(K3,K1-K2)

卖出 call1+卖出 put2+买入 call3（ K1<K2<K3） C1+P2-C3>max(K2,K3-K1)



n 期权策略、期权组合没有固定方程式，一切从需求出发，你也可以DIY,一起设计让自己满

意的收益曲线!

二、期权策略应用



长中短期均线粘合——趋势孕育信号

突破短期高点后回踩——趋势逐步明确

放量突破高点——趋势明确

连续大涨——但是乖离率大，我担心了

放量长阴，5日线下穿10日——短期趋势暂缓

2次探底——短期底部

多次探顶——螺丝壳里做道场
？？？

二、期权策略应用



卖期权—卖购+卖沽（卖出跨式、宽跨式）

减仓卖购，加仓卖沽（卖出条式、宽条式）

平仓卖方，单腿买购

逐步卖出上方虚值认购（牛市价差）

继续卖出更多上方认购（比率认购价差）

平仓买方，加仓卖出上方认沽

顶部加仓卖购
？？？

二、期权策略应用



卖期权—卖购+卖沽（卖出跨式）

长中短期均线粘合——趋势孕育信号

二、期权策略应用



卖期权—卖购+卖沽（卖出宽跨式）

长中短期均线粘合——趋势孕育信号

二、期权策略应用



减仓卖购，加仓卖沽（卖出条式、宽条式）

你认为损益图长什么样子？

突破短期高点后回踩——趋势逐步明确

二、期权策略应用



单腿买购

放量突破高点——趋势明确

二、期权策略应用



逐步卖出上方虚值认购（牛市价差）

连续大涨——但是乖离率大，我担心了

二、期权策略应用



继续卖出更多上方认购（比率认购价差）

放量长阴，5日线下穿10日——短期上涨趋势暂缓

二、期权策略应用



平仓买方，加仓卖出下方认沽

2次探底——短期底部

二、期权策略应用



顶部加仓卖购

还记得我们的手绘图吧？

多次探顶——螺丝壳里做道场

二、期权策略应用



卖期权—卖购+卖沽（错了：①买购or买沽②平仓：平单边、平双边）

减仓卖购，加仓卖沽（错了：①买沽②卖购③平仓）

平仓卖方，单腿买购
（错了：①卖购②平仓）

逐步卖出上方虚值认购（错了：①等待
②平仓买方③加卖认沽）

继续卖出更多上方认购（错了：①等待②买沽）

平仓买方，卖出下方认沽（错了：
①等待②买沽）

顶部加仓卖购（错了：①平仓后买购②认购牛差）
？？？

二、期权策略应用



期权口诀2.0

看大涨买购，看大跌买沽。

遇压力卖购，碰支撑卖沽。

趋势考虑买，卖来降成本。

震荡考虑卖，买来冲风险。

三、总结



技术面

资金面

基本面

期货

期权

股票

三、总结



学习级别 必备知识

学期权 入门级 初等数学知识，了解期权概念、合约要素、影响价格的
因素、内在价值与时间价值、到期盈亏图、盈亏计算、
单腿策略、风险点等

进阶级 高等数学知识，用于学习期权组合策略、期权描述性定
价、希腊字母等

高阶级 概率论、随机分析等知识，用于各种期权定价模型、波
动率曲面模型、做市交易模型等

用期权 市场规则 参考上交所网站
http://www.sse.com.cn/assortment/options/rule/c/
c_20150911_3985411.shtml

方向性策略 根据市场预期，选择对应策略（如看大涨买认购、看大
跌买认沽、看不涨卖认购、看不跌卖认沽），通过模
拟交易反复实践

中性策略 了解基本的套利原理，如平价套利、箱体套利，通过模
拟交易反复实践

四、学用期权门径



入门：《三小时快学期权》（上交所）

      《进才的快乐期权路》及同名喜马拉雅广播剧（上交所）

进阶：《期权交易策略十讲》（上交所）

      《两周攻克期权策略》（上交所）

      《Derivative Models on Models》

进一步学习材料

高阶：《Dynamic Hedging》

      《Volatility Surface》

      《大师谈衍生品模型》（上交所翻译）

      《尾部风险对冲》（上交所翻译）

      

四、学用期权门径



Thanks!

市场有风险，投资需谨慎


