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期权的重要性
• 期权是国际市场成熟、普遍的金融衍生品，占半壁江山

– 2020年，全球期货和期权成交达到创纪录的467.68亿手，较2019年增长了122.76亿
手，年增幅为35.6%，远高于过去5年来的增速。新兴市场的巴西、中国内地、印
度以及土耳其成为推动全球成交创历史新高的主要动力，这四个国家/地区的成交
规模占全球总成交的51.4%。其中，期权成交量增长39.3%，实现212.22亿手（张）。

– 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%。

• 期权的发展远快于现货和其他衍生品
• 全球关于衍生品或金融工程的课程大部分与期权相关
• 国内正亟需金融衍生品——包括期权交易、经纪、资产管理、

产品开发、做市商业务等从业人员



期权的重要性



期权的重要性
• 上证50ETF期权和沪深300ETF期权均已经成为全球主要权益类期权品

种

资料来源：总成交量来源于彭博和交易所数据
汇率标准：以2020年12月30日为标准



我国ETF期权市场



期权基本概念
• 什么是期权（Options）?

– 期权是指（合约的）买方向（合约的）卖方支付期权
费（权利金）后拥有的在未来规定期限以事先约定好
的价格（执行价格）向卖方购买或出售一定数量的标
的资产的权利，但无需承担必须买进或卖出的义务。

– 所谓期权，“期”是指未来，“权”是指权利
• 《圣经·创世纪》：（结婚协议）雅克布、拉班、瑞秋
• 17世纪荷兰郁金香泡沫
• 1973/4/26，CBOE首推16支股票期权



期权的分类
• 持有人拥有的权利

– 认购期权/看涨期权（call option）、认沽期权/看跌期权（put option）

• 行权时间
– 欧式期权（T）、美式期权（[0, T]）、奇异期权（百慕大期权、障碍期权等）

• 是否立即执行（如果制度允许）
– 实值期权、虚值期权、平值期权

• 标的资产
– 金融类期权（股权、外汇、利率等）、商品期权（铜、天然橡胶、白糖等）

• 交易场所
– 场内期权（交易所内，标准化，流动性好）、场外期权（OTC产品，客制化，

应用面广）



内嵌向上敲出看涨期权的理财产品

• 许多银行销售的结构化理财产品中实际上内嵌了期权，特别是奇异期权



内嵌向上敲出看涨期权的理财产品

• 在理财产品的收益起始日（2018年8月9日），确定沪深300指数收盘
价为3397.53点



“雪球”类信托产品
• 雪球产品一般由证券公司、信托、银行理财子公司、基金子公司或财富管理

机构发行，底层资产是券商“非保本收益凭证”或挂钩场外期权的资管产品，
向投资者支付浮动收益，收益情况取决于挂钩标的(指数或个股)价格。



“雪球”产品的特点
• 根据产品条款，只要挂钩标的跌幅不超过既定值(通常20-30%)，

投资者即可获得约定固定收益(目前10%以上，2021年初曾达
20%以上，挂钩个股票息更高); 即便挂钩标的跌幅一度达到既定
值，若重新上涨达到约定幅度，也可获约定收益; 但若挂钩标的
跌幅达到既定值，且在产品存续期再未上涨至约定幅度，则投
资者将承担挂钩标的下跌带来的亏损。

• 雪球是一款收益有限，而损失无限的产品。
• 从投资者角度，在各种可能出现的情景中，获得可观固定收益

是大概率事件，而承担相应亏损概率较小，并且即便亏损，亏
损幅度也与同期购买挂钩标的幅度相当。

• 雪球产品本质是投资者向券商卖出看跌期权



投资“雪球”的情形
• 快速上涨: 雪球产品会提前结束，由于持有期限较短，投资者

只能取得按照年化收益计算的短期收益。

• 窄幅震荡: 不敲出也不敲入，投资者持有至到期，由于时间足
够长，收益不断滚动积累，获得最大收益。

• 宽幅震荡: 先大幅下跌触发敲入，后回升触及敲出，投资者同
样获得不错的收益。

• 持续下跌、反弹无力: 触发敲入事件，投资者承担亏损。

• 综上所述，雪球产品适合温和上涨或震荡行情。当然，
若波动率太低，对投资者影响不大，但券商热情或不足。



“OTM”雪球
• 相比普通雪球，OTM雪球在（1）敲出（2）中途未敲入敲

出，这两种情况下与之相同。

• 对于情况（3）敲入但未敲出，需进一步分类：
– 挂钩产品期末价格介于敲入与敲出价：相当于以期末价位建仓挂

钩产品多头头寸

– 挂钩产品期末价格低于敲入价：相当于以敲入价位建仓挂钩产品
多头头寸

– 综上所述，敲入与敲出价之间形成了一层“保护垫”，即保本概
率增大

• 但显然没有免费的午餐，OTM雪球的票息相应会降低



期权交易头寸方向



300ETF期权（T型）报价

期权价值=内在价值+时间价值



期权的特点

• 影响要素
– 标的资产、执行价、存续时间、波动率、无风险

利率

• 杠杆特性
– 放大标的资产的盈利/亏损幅度

• 非线性收益结构
– 买方/卖方不对等、标的上涨/下跌不对称



欧式期权到期损益结构



案例：伯克希尔哈撒韦出售可口可乐看跌期权

交易背景：1993年4月2日，万宝路牌香烟宣布将降价20%，在这个“万宝路星期五”公告发布之后，包括可口可
乐在内的一些著名股票的价格纷纷走低，市场开始沽空可口可乐股票，但是，巴菲特基于其对可口可乐公司的调
研和了解，坚信可口可乐是一只好股票。

实际上，巴菲特认为可以每股大约35美元的价格买入300万股的可口可乐股票。而且他笃定可口可乐股票的价格
不会跌破这一个市场价位。所以他决定卖出可口可乐的看跌期权以降低自己持有股票的成本，当然如果股票价格
跌至执行价格以下，他将不得不以高于公开市场的价格买进可口可乐股票。



案例：伯克希尔哈撒韦出售可口可乐看跌期权

• 交易方案：巴菲特在1993年4月份以每份1.50美元的价钱卖出了300万股可口可乐股票的看跌期权
合约。这个期权的到期日是1993年12月17日，购买该期权的投资者可以在此之前按照每股35美元
左右的价格卖出可口可乐股票。在伯克希尔公司的股东年会上，巴菲特证实了这一做法，并且说
他还会以相似的做法再增加200万股。

• 交易结果：到了1993年底，由于可口可乐股票的价格仍高于35美元，所以这些期权都没有被履行，
巴菲特由此赚得了750万美元。



案例：“中航油”期权巨亏事件
• “旧闻依旧闻，九霖非久霖”——2018年12月28日
• 制作虚假的2004年度年中财务报表、在2004年第三季度的财务

报表中故意隐瞒巨额亏损、不向新交所汇报公司的实际亏损、
诱使集团公司出售股票等6项指控，被新加坡司法机构判处33.5
万新元的罚款及4年零3个月监禁。

• 1997年，在亚洲金融危机中，陈久霖被派接手管理中航油（新
加坡）。在其管理之下，短短几年时间，中航油的净资产由
1997年的16.8万美元(28万新元)猛增至2003年的1.28亿美元，增
幅高达761倍，总资产达到近30亿美元。陈久霖被《世界经济论
坛》评选为“亚洲经济新领袖”，并入选“北大杰出校友”名
录。



案例：“中航油”期权巨亏事件
• 2003年下半年，中航油开始交易石油期权，初涉及200万桶，中航油获利
• 2004年一季度，油价攀升导致中航油潜亏580万美元，中航油决定延期交割合同，期望

油价能下跌；持仓随之增加。
• 2004年二季度，随着油价持续升高，中航油的账面亏损额增加到3000万美元左右，中

航油因而决定再延后到2005年和2006年才交割，持仓再次增加
• 2004年10月10日，中航油首次向母公司中航油集团呈报交易和账面亏损。为了追加保

证金，已耗尽近2600万美元的营运资本、1.2亿美元银团贷款和6800万元应收账款。账
面亏损高达1.8亿美元。

• 2004年10月20日，母公司提前配售15%的股票，将所得的1.08亿美元资金贷款给中航
油。

• 2004年10月26日和28日，中航油因无法补加一些合同的保证金而遭逼仓，蒙受1.32亿
美元的实际亏损。2004年11月8日到25日，中航油继续遭遇逼仓，截至25日的实际亏损
达3.81亿美元。2004年12月1日，在亏损5.5亿美元后，中航油宣布向法庭申请破产保
护令。



案例：“中航油”期权巨亏事件
• 内部风控：每名交易员亏损20万美元时，交易员要向风险管理委员会

汇报；亏损达37.5万美元时，向CEO汇报；亏损50万美元时，必须斩
仓。

• 陈却认为自己并没有违背风险管理的基本规定“50万美元亏损应当指
实际亏损，不是账面亏损。我们当时只是账面亏损。”

• 外部监管：中国航油集团——“内部救助方案”。本应立即对此违规
操作进行制止，强令其择机斩仓。恰恰相反，集团领导竟不顾国内监
管部门有关风险控制的规定，决定对此疯狂的赌徒行为施行救助。

• 国资委曾专门就是否救助中国航油(新加坡)进行研究，后来决定不予
救助，由企业对自己的行为负责。中国证监会也明确表示此举系“违
规行为”，应追究责任。



案例：“中航油”期权巨亏事件
• 在新加坡服刑1035天后，于2009年1月20日刑满出狱，担任中国葛洲坝集团国

际工程有限公司副总经理
• 以切身实战经验给北大光华管理学院EMBA班讲授了《上市与并购实战回顾》

的课程；并讲述入狱至今的经历和感受，并就国家能源安全问题献言
• 目前担任北京约瑟投资董事长；还兼任中央建言献策专家组财金组秘书长、

全国工商联国际合作委员会委员，并兼任国内外多所知名大学客座教授和中
国社会科学院研究生院的特聘教授

• 被评选为“2016年中国经济十大商业领袖”和“2016年度人物”，“2018年
中国经济十大商业领袖”，2019年被评为“金鼎奖——中国好公司领袖年度
人物”

• 2019年10月1日，陈九霖应邀参加了建国70周年庆典，是天安门广场观礼嘉宾
• 2021年7月，陈九霖应邀出席建党百年华诞庆典



案例：“中航油”期权巨亏事件

• “掉进坑洞后的第一原则：如果你已经在
坑洞中，请停止挖掘”

• “金融市场的错误之一，也许是大力褒奖
那些乐于冒险的交易员，而非其风险监管
者”



Example：期权与现货综合使用
• 时间回拨到2020年末，投资者小张已持有300ETF现货数月，

账面获利颇丰，假设他于￥4/份购入20000份300ETF ，持
有至今已涨至￥5/份。小张觉得年后可能仍有一波行情，
因此不想立即落袋为安，但又担心自己判断错误，导致最
终竹篮打水一场空，那么他该怎么办呢？



期权与现货综合使用



Example
• 投资者小张以每股10元买入A股票100股，并打算六个月

后出售。由于担心价格下跌，他又出售了一份执行价格
为11元的看涨期权，价格为0.18元每股。这样就形成了
一个有保护的看涨期权空头交易策略。

• 3个月后，若A股票的市场价格为10元，则小张在股票市
场没有盈亏，在期权市场收益为18元；若A股涨至12元，
则他在股票市场收益为200元，在期权市场损失82元，
净收益为118元；若股价跌至9元，张某在股票市场损失
100元，在期权市场收益18元，净亏损82元。

• 备兑开仓：“收租金”！



期现联动：备兑开仓



期权与期货的区别



对期权的认识误区
• 误区一：期权对现货市场有负面冲击

 来自成熟市场的历史经验：



期权的宏观功能
• 期权有助于平抑标的资产波动率，提高定价效率

 50ETF期权上市后，标的证券的日超额波动率为1.337%，显著低于上市前4个月日超额波动率1.529%的水平；
而380ETF、500ETF超额波动率则较大幅度提高

• 期权有助于提升标的证券的流动性
 买卖价差（bid-ask spread）指标整体呈平稳下降趋势，由上市首月的2.16%降至12月的1.50%，降幅30.56%；从

价格冲击成本来看，由上市首月的2.91%降至12月的1.47%，降幅49.48%

• 期权有助于提升标的证券的市场规模并推动股价走强
 50ETF期权推出首周，上证综指累积上涨4.16%，50指数累积上涨4.4%，50ETF规模增加5.36%，50成分股日均

成交1943.15亿元，较上市前期增长64.28%；50ETF总市值由上市前的250亿元，上升到8月7日的393.65亿元，
由世界第四升至第一

 1973年4月26日，CBOE推出16支个股期权后一个月，DJIA成分股交易量增加7%，相较S&P500出现1.6%超额收
益

 1995年9月8日，香港联交所推出汇丰股票期权后半年后，汇丰控股股票成交量上涨20%，相较恒生指数出现
4.5%超额收益

 2002年1月，韩国推出7支个股期权3个月后，7支股票平均上涨23%（最小4%，最大56%），相较KOSPI200指数
出现3.1%超额收益

• 期权有助于提升实体经济效率，促进社会真实资本形成



对期权的认识误区
• 误区二：期权主要用于投机

 美国：投资组合交易占38%（期现结合），套利、对冲占24%，投机比例低于
27%

 香港：套利、套保、投机比例为15%、50%、35%
 50ETF期权：保险（12.87%）、套利（19.97%）、方向性交易（23.39%）和增

强收益（43.77%）四类交易行为分布均衡

• 误区三：高频交易是期权交易的主要模式
 期货市场上高频交易是主要模式，但即使在境外发达金融市场上，期权交易

的高频模式也并不活跃，主要原因是成本太高
 从我国50ETF期权情况来看，上交所对期权的风控措施较为严格，要求券商针

对量化、高频交易建立专门的风控措施，交易所也建立了一套较为完善的预
警和监察指标体系。整体而言，高频交易在内的程序化交易占比不到10%



我国期权发展历程
• 十五年磨一剑



目前我国场内期权品种



市场运行概况



市场运行概况
• 投资者稳步增长 参与人持续增加

– 2015年2月9日，上证50ETF期权上市首日，股票期权投资者账户总数为
2626户

– 截至2021年1月底，上交所股票期权投资者账户总数为493394户

• 截至2021年1月底，具备两融资格的证券公司和规模较大的期货公司
基本都获得了上交所股票期权交易参与人资格和自营业务资格

– 股票期权经纪业务交易权限：90家证券公司和30家期货公司

– 股票期权自营业务权限：63家证券公司

– 多家证券公司和期货公司参与50ETF和300ETF期权的股票期权做市业务



合约基本条款





合约的变动与调整



期权合约流动性
• 成交量主要集中在当月、次月合约

• 成交密集区主要集中在平值附近



基本交易制度
• 行权价格间距的设定



交易模式与交易时间
• 混合交易模式，竞价交易为主，做市商为辅



期权买卖类型



行权与交割
• 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

• 行权准备：

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



涨跌幅限制制度

注意：这里涨跌幅并非百分比！



涨跌幅限制制度



疯狂的50ETF购2月2800
2019年的2月25号可以说是期权史上最疯狂的一天，50ETF购2月2800单日涨

幅达192倍！
 2月22日（周五），50ETF现货价格为2.618元
 行权价为2.80元，即深度虚值期权，当天价格为0.0003元
 到期日为2月27日，开启“末日轮”行情
 2月25日，50ETF涨幅高达7.56%！收于2.816元
 注意，此时50ETF购2月2800已脱虚转实，最终收于0.0581，暴涨19,266%
 2月26日，50ETF低开低走，收于2.728；2月27日50ETF冲高回落，收于

2.736
 因此，2月26日，期权一开盘便跌去50%，最终收于0.0048元；而2月27日，

期权价格波动也跟随标的，先冲高近一倍，再回落，下午再上涨，最终随
着50ETF现货下跌也跌了下来，最终收为0.0001，即期权能达到的最低价
格



熔断、指令申报规则



熔断、指令申报规则



投资者适当性管理制度
• 中国资本市场四项基本特征：

– 实体为本 + 散户为重 + 技术为先 + 顶层驱动

• 指导思想：
– 高标准、稳起步、严监管、防风险

• 严格的准入条件（五有一无）：



模拟交易平台
• 上海证券交易所：期权学苑App
• 澎博财经·汇点期权：电脑软件&手机App 

– http://www.huidian.net/index.php?catid=8

Android iOS

http://www.huidian.net/index.php?catid=8


投资者适当性管理制度
• 分级管理制度

• 逐级测试：未通过前一等级考试的，不得参加后一
等级的考试



常用期权策略

• 由于期权多样的头寸类型，以及非对称的
收益结构，期权的交易策略丰富多彩

• 合成标的策略

• 牛市价差策略

• 跨式组合策略
• Many more



合成标的股票策略
• 买入认购期权 + 卖出认沽期权
• 例子：投资者小张，长期看好50ETF走势，欲买入10万份50ETF。当时

50ETF股价为￥2.360/份，基于此预期，小张建立了合成标的多头头寸

• 成本对比：
– 直接购买50ETF： 2.36×100000 = 236000元
– 复制头寸：（0.0764-0.0530）×10000×10 = 2340元 + 保证金



牛市价差组合

• 买入行权价较低的认购期权 + 卖出行权价较高的
认购期权

• 到期损益图：



Example
• 假设某标的资产价格为30元，投资者买入一张行权价格为30元、到期时间为1

个月的认购期权，支付权利金3元，同时卖出一张行权价格为34元，到期时间
为1个月的认购期权，收入权利金1元。期权合约单位为10000，则到期时该策
略的收益情况如何？



跨式组合

• 买入认购期权 + 买入认沽期权

• 到期损益图：



事件驱动的波动率交易



事件驱动的波动率交易
• 重大事件前后，波动率常发生重大变化



案例：英国脱欧与美国大选事件



事件驱动的波动率交易



常用期权策略总览



精准化投资
• 期权组合策略千变万化，种类繁多的策略能够适用于各种各样的市场行情，

可以帮助投资者更加精准地表达对市场的看法，更加精确地根据预期进行交
易。



区分投资者

即使很聪明的投
资者也没有办法
拉开差距

你看得越准确，
你就赚得越多



优化“保险+期货”模式 持续服务乡村振兴

• 2月22日，中央一号文件正式对外发布。其中提到，优化完善“保险+
期货”模式。这是“保险+期货”连续7年被写入中央一号文件。近年
来，“保险+期货”产品规模和覆盖范围不断拓展，“保险+期货”在
保障农户收益、助力乡村振兴等方面得到多方认可，在全面推进乡村
振兴背景下，未来“保险+期货”模式将进一步完善。

• “保险+期货”模式是中国期货业与保险业为解决保障农民收入问题
合作探索出的一种新模式，最早由大连商品交易所于2015年联合会员
单位探索实施。2014年，大连商品交易所率先组织期货经营机构在黑
龙江省等农业大省进行玉米或大豆场外期权试点，助力种植户化解收
获期市场价格下跌风险，效果显著。只是农民缺少专业的金融基础知
识，导致扩大试点的时间成本和难度提高。因此2015年引入广大农民
更为熟悉的保险产品，发挥期货行业的专业优势以及保险行业的渠道
优势，“保险+期货”业务诞生。



优化“保险+期货”模式 持续服务乡村振兴

• 在此前多年的脱贫攻坚实践中，145家期货公司积极响应号召，立足精准扶贫、
聚焦专业帮扶，结对帮扶了292个国家级贫困县，投入帮扶资金9.69亿元，为
脱贫攻坚贡献了“期货智慧”和“期货方案”。

• 我国天然橡胶“保险+期货”项目入选全球减贫最佳案例。2021年10月，第二
届“全球减贫案例征集活动”获奖案例名单揭晓，在106个最佳案例中，由新
湖期货申报的《天然橡胶“保险+期货”开创白沙县精准扶贫新模式》成功入
选。据悉，该项目由海南白沙县政府和新湖期货、人保财险合作，在上海期
货交易所支持下，利用金融衍生品来保障胶农收入。

• 上期所自2017年起已连续5年开展天然橡胶“保险+期货”试点工作，2019年
又积极探索支持龙头胶企开展“期权稳产行动”试点，2021年“保险+期货”
及“期权稳产行动”项目总计赔付近1.15亿元，稳定了13.3万胶农的收入。郑
商所2021年在新疆、甘肃、广西等8个省、自治区继续加大“保险+期货”试
点支持力度。大商所7年来共开展“保险+期货”项目600个，投入资金约9亿
元。



“保险+期货”业务



山东地区棉花“保险+期货”试点案例

• 保险公司基于农产品期货价格，开发农产品目标价格保险；农民或农企购买
保险公司的农产品目标价格保险；保险公司购买期货公司的场外看跌期权对
承保的农产品价格进行“再保险”；期货公司通过在交易所上市的相应农产
品期货盘面进行卖空操作，流程图如下：



• 山东地区棉花“保险+期货”试点案例实施细节：
• 2016年10月27日,人保财险大连市分公司分别与山东滨州无棣信民棉花专业合作社、无棣荣达家庭农场

签订400吨及600吨棉花价格保险协议,两家合作社分别购入2016年12月10日到期,以郑棉期货1701合约为
标的物的棉花价格保险,保护价位为15000元/吨,在此基础上鲁证期货向人保财险大连市分公司提供场外
期权“再保险”服务。保险合同签订的同时,鲁证期货与人保财险大连市分公司进行了场外期权交易,大连
人保财险买入鲁证期货提供的看跌期权,签订交易确认书,划转权利金。鲁证期货作为场外期权的提供方,
卖出吞跌期权,同时在期货场内以标的期货郑棉1701进行卖空对冲来中和从保险公司承接的棉花价格波
动带来的风险。保险到期后,按照约定计算原则,经人保财险大连市分公司核算以确定到期是否满足理赔
条件、触发理赔责任后,与投保合作社进行保险结算。同时,鲁证期货根据到期标的期货结算价计算期权
价值,进行期权交易结算。



• 期权头寸的风险对冲：2016年10月27日,鲁证期货与人保财险大连分公司按照标的郑棉期货CF701合
约价格15100元/吨成交了该笔期权合约,此时对应单位期权Delta值约为0.45,按照Delta对冲原则,为了
对冲自身作为期权卖方所面临的价格下跌风险,鲁证期货随即在期货市场上做空90手(200手*0. 45)郑
棉期货CF701合约。为了使期权期货头寸基本保持中性,期货公司根据期货价格的变动情况进行了动
态调整,累计对冲郑棉期货CF701合约手数为562手,是期权头寸(200手)的2.81倍,按交易所每手6元手续
费计算,累计手续费为3372元。

• 最终清算情况：2016年12月10日本次试点项目1000吨郑棉期货价格保险产品到期结束,到期结算价
格为15610元/吨,高于两家合作社投保的理赔价格15000元/吨。因此,不形成理赔责任,保险公司不进
行理赔。同时，人保财险大连市分公司向鲁证期货购买的看跌期权标的郑棉期货CF701到期结算价
格为15610元/吨，高于15000元/吨的执行价，到期作废。



“保险+期货”模式将持续优化
• 目前，“保险+期货”模式已经由过去单一的价格
保险过渡到价格、产量风险同时考虑，衍生出更具
保障内涵的收入险。同时，“保险+期货”的覆盖
范围也从最初的种植业拓展到了风险转移需求更大
的养殖业。

• 推进乡村振兴需要“保险+期货”发挥更精准作用。
2022年，优化完善“保险+期货”模式，需着重丰
富项目品种、扩大项目规模、优化项目合约设计，
提升项目的影响力和惠及面。



“保险+期货”模式仍需优化的方向
• 今年1月，中国期货业协会向期货经营机构发出的“期货行业全面推进乡村振

兴、助力实现共同富裕倡议书”提出，进一步增强“保险+期货”项目方案设
计和对冲交易能力，优化对冲策略，着力解决费率厘定、基差风险等难题，
切实提升项目保障效果，稳定农户收益，服务农户增量扩面，助力巩固拓展
脱贫攻坚成果。

• 不过，保费的来源始终是“保险+期货”在“三农”领域全面推开的瓶颈之一。
“保险+期货”项目的保费来源，一般包括政府补贴、服务主体自缴及其他渠
道补贴、期货交易所支持等，保费来源的结构目前正在进行动态优化。业内
人士表示，“保险+期货”模式若要实现更大覆盖面、更高数量级的推广，在
农民合理负担的前提下，需要中央和地方各级政府提供更大财政支持。

• 上述中国期货业协会倡议书也提出，积极寻求与政府、其他金融机构及相关
单位的合作，不断提高外部资金对“保险+期货”项目的支持比例，推动完善
国家农业补贴政策，逐步形成项目市场化运作的长效机制。



山东省首单政策性花生“保险+期货”项目理赔
• 2022年1月21日，在郑州商品交易所、青岛证监局、青岛市西海岸新区政府的指导下，由银河期货有限公司青岛营业部联合中

国大地财产保险股份有限公司青岛分公司，在青岛市西海岸海青镇试点开展的“山东省首单政策性花生‘保险+期货’项目”，
隆重召开理赔发布会。会上，西海岸新区农业农村局、海青镇政府、银河期货、大地保险的相关负责人，共同向海青镇参保的
4731户种植户代表，颁发了112.98万元的赔付款。

• 花生作为我国重要的油料作物，对保证我国油脂油料安全有着重要战略意义。但由于花生产业周期长、风险高，价格波动频繁，
使农户面临较大的种植经营风险。2021年2月，花生期货在郑州商品交易所挂牌上市，这标志着我国花生种植户“看天吃饭”、
无法规避价格风险的时代已经一去不返。

• “我们村种了1300多亩花生，去年全都入了花生价格保险，

这是区政府给咱老百姓办的大好事，让俺们放心大胆的种花生。

你看我一亩地交了24块钱，最终赔回来86块钱，全村总共赔了17万
多块钱，虽然最近米子（花生米）的价格跌了一些，我们给米子保

了险，就算价格跌了，村民也不用太担心。俺种了30多年的花生，

之前保过保自然灾害的保险，这回也算是‘大姑娘上轿—头一回’

，开始入这个保险的时候心里也犯嘀咕，如今没想到效果还真不错。

我回去后，准备把村民都叫过来，好好讲讲这个事，

让大家都知道政府又给咱们农民办了个大实事。”

来自海青镇滨河新村的党委书记王圣进难掩兴奋，

乐呵呵地告诉记者这个让百姓得实惠的好消息。



学用期权门径



学用期权门径

• 进一步学习材料推荐
– 入门：《三小时快学期权》、《股票期权交易资格测试真题

辅导读本》

– 进阶：《期权交易策略十讲》、《两周攻克期权策略》、

《大师谈衍生品模型》

– 高阶：《Options, Futures, and Other Derivatives》、《动态

对冲》、《尾部风险对冲》

– 工具书：《期权定价公式完全指南》



学用期权门径

• 更多学习资源
– 微信公众号：上交所期权之家

– APP：期权学苑

– 微信公众号：期权世界、力的期权工作室



“韭菜的进化”
最开始只会炒股

只有跌的时候赔钱

后来学会了做空
股票涨的时候也赔钱

后来学会了期权
不管股票涨跌都会赔钱

后来改玩期货
晚上睡觉的时候也能赔钱

现在开始炒币
周末也能赔钱了



The End

谢 谢 大 家 ！

祝各位取得好成绩！
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