
期权基本策略及实践应用



单刀赴会——简单策略大有用处

穿越牛熊——巧用期权实现预期

内外兼修——期权交易思维构建

1.

2.

3.
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单腿策略回顾
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期权的单腿策略是最基础的策

略，是指只买入或卖出认购或

认沽期权的策略。

买入开仓 卖出开仓

买入认购

买入认沽

认购期权

认沽期权

卖出认购

卖出认沽

买卖方向

期权类型



买入认购期权
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使用场景：强烈看多后市，获取上行收益

标的证券价格

盈
亏

行权价

权利金
（最大亏损）

盈亏平衡点=行权价+权利金

买认购还有其他妙用，

你知道吗？



现货替代：买入深度实值认购
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• 买入深度实值认购期权替代股票的原理：

认购期权的Delta在0到1之间，深度实值的认购期

权Delta收敛于1，期权变动幅度与标的证券的变动幅度

几乎同步，但是期权权利金相比直接买股票的成本要便

宜不少，可作为股票的可行替代品。
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认购期权

认沽期权

标的资产价格 Q：什么是Delta?

A：Delta表示标的证券价格增加1个单位，期权价

格的改变量。深度实值认购delta趋近1，意味着标

的增加1个单位，认购价格也增加1个单位。

Q：什么是实值?

A：期权价格=内在价值+时间价值

有内在价值，期权买方若立即行权有盈利的期权

合约就是实值期权。

例：当前标的价格为5元，则行权价为3元的认购

期权为实值。若立刻行权，可获得2元内在价值。

与之对应的，是平值期权（标的价格=行权价）和

虚值期权（若行权，会遭受损失）。



现货替代：买入深度实值认购

期权的杠杆=
标的证券价格

期权价格
Delta×

 以认购期权为例，通常认购期权越实值，Delta越趋

近于1，杠杆越小。认购期权越虚值，杠杆越大。

 买入深度实值认购期权是一个长期策略，适用于长

期看好或打算持股的长线投资者。在投资时一定要注意

以下风险：

– 权利金亏损风险

– 流动性风险

– 时间价值损耗
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现货替代：买入深度实值认购

举例说明：从2019年1月至今，50ETF上涨39.78%。若某投资者买入最远月最实值一档的认

购期权，每季度调仓一次。当认购期权市值达到2倍以上时，将本金取出，剩余资金按照策略

规则继续买入深度实值认购1。该策略与持有现货的收益对比如下：

备注：1、该策略计算未考虑交易手续费。2、假设初始本金为3万元。3、当最远月认购挂牌上市时，以收盘价平仓原期权并买入开仓更远月期权。

从图中可以看出：

 期权策略期末净值为2.44，在标的震荡

上行的行情中，能够取得较好的收益，说

明期权具有一定的杠杆性。

 在放大收益的同时，期权价格波动十分

剧烈，投资者需要特别注意投资风险。

 选择远月实值认购的原因在于：1、远

月合约时间价值损耗相对近月更小；2、为

模拟长期持股，选择远月合约可尽量减少

调仓频率。
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50ETF净值 买入深度实值认购期权净值
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买入认购的另一个妙用：90/10策略

90%投资

低风险产品
10%投资

期权
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买入认购的另一个妙用：90/10策略

图：用国债ETF和上证50ETF期权模拟“90/10” 策略的净值表现；数据来源：wind，回测区间为2015年2月9日至2019年8月15日

 用国债ETF（511010）与上证50ETF期权进行

“90/10”配置：

 90%资产投资国债ETF，10%资产定期买入最

远月实值5%的认购期权合约，并将ETF分红进行红

利再投资（以除息日收盘价买入），每季度定期调

整资产比例。
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买入认沽期权

使用场景：强烈看空后市，降低下行风险

盈亏

标的证券价格

行权价

权利金
（最大亏损）

盈亏平衡点=行权价-权利金

我知道可以用认沽

期权做保险，可是

我还有许多疑问：

保险成本是多少？

保险选近月合约还
是远月合约？

保险策略效果究竟
如何？
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保险策略
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2020年1月23日当日，投资

者担心后期疫情加剧，且年前

认沽期权的隐含波动率为较低

水平， 50ETF沽3月2900的隐

含波动率为13-15%左右，此

时买入认沽相对“便宜”。

于是投资者提前以资产净值

的2%，买3个月后到期的平值

期权以对现货进行等量对冲。



保险策略：买认沽
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以50ETF为例，投资者A持有50万份50ETF，1月

23日节前最后交易日，50ETF收盘价为2.9250，

50ETF沽3月2900的报价为0.0621。假设当天投资

者A担心春节期间疫情等不安定因素会影响现货价

格，买入50张50ETF沽3月2900作保险，成本为：

0.0621 x 10000 x 50=31050元

持有

股票/ETF

买入

认沽期权
保险策略

春节前

节后2月3日开盘，50ETF跌至2.7070，当日跌幅

7.45%，该投资者现货端损失为：

（2.9250 - 2.7070) x 10000 x 50=109000元

与此同时，当天认沽期权大涨，2月3日收盘价为

0.2948，认沽期权端收益为：

（0.2948-0.0621）x 10000 x 50=116350元

春节后



保险策略：保险成本与保险效果估算
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• 从成本角度看：虚值合约相比

实值成本低，近月合约相比远

月成本低

• 从保险效果看，实值合约对冲

效果更好，远月合约保护周期

更长

• 标的大涨时，该策略依旧有收

益，但收益会被保险成本摊薄。

情景分析：不同到期日和行权价的认沽期权合约

合约 成本比例
现货单日跌幅7.45%1

期权涨幅 保险策略盈亏

2月合约
剩余34天

50ETF沽2月2900 1.36% 589% 0.59%

50ETF沽2月2950 2.22% 384% 1.05%

50ETF沽2月3000 3.26% 279% 1.66%

3月合约
剩余62天

50ETF沽3月2900 2.12% 375% 0.51%

50ETF沽3月2950 3.01% 286% 1.13%

50ETF沽3月3000 4.00% 220% 1.34%

备注1：50ETF当日收于2.707。
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保险策略：小贴士

对长期看好的标的进行保险：合理评估期权费用

选择等量对冲还是中性对冲？

 确保到期日证券的最低卖出价格选择等量对冲；

 确保短期完全对冲下行风险则应选择中性对冲，对应张数为等量张数/delta绝对值

选择合适的行权价：综合成本与保险效果

到期时间要匹配：

买入认沽期权的期限应与计划持股时间匹配；若无明确的持有时间计划，可以先买入

短期合约，再视持股情况选择是否展期操作，但要注意在期权时间价值上损失过大

利用领口策略降低保险成本：卖出虚值认购期权摊平成本



卖出认购期权
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使用场景：温和看空后市，希望增强收益

损
益

标的证券价格
行权价

权利金
（最大收益）

盈亏平衡点=权利金+行权价



慢牛行情：卖认购

16回测期间：2019.2.27-12.25，回测标的：上证50ETF

 长期持有ETF现货的前提下，每个月滚动卖出认购期权合约。由于“备兑开仓”无需另外缴纳保

证金，相当于利用手头的ETF每个月获得一笔“租金”

 2019年2月后，经过前期的上涨，预计未来标的会有震荡，因此投资者选择每月滚动备兑开仓

思考：

1、哪些月份备兑开仓策略

盈利最为明显？

2、卖出哪一行权价的认购

盈利情况最好？
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慢牛行情：卖认购
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备兑开仓的优缺点：

 定期（如每月）获得收入

 比直接拥有ETF风险更低

 该策略使用现券担保，不需额外

缴纳现金保证金，因此通常情况

下无须每日盯市，无强平风险。

优点
 ETF价格持续上涨时，该策略

向上收益具有上限。

 ETF价格持续下跌，该策略下

行风险较大。

缺点

备兑开仓的使用场景:  预期未来不涨或者小涨

卖出认购的虚值程度：对未来上行空间的判断



卖出认沽期权
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使用场景：温和看多后市，降低买入成本

标的证券价格

损
益

行权价

权利金
（最大收益）

盈亏平衡点=行权价-权利金



长期看好：卖认沽
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“我确实喜欢这只股票，但我不想按现在的价
格买，我要等它跌一些再买”

 有时候，现货看上去很有吸引力，但现
有的价格不尽人意。

 可当你在等待现货价格回调后再买的时
候，却可能在等待过程中白白失去了机
会收益。

那么面对这样的情况，我们来看看投资大师巴菲特是怎样操作的。



长期看好：卖认沽
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1993年4月 1993年12月17日

G

► 巴菲特希望增持可口可乐，但此时可口可乐的市价是40美元左右

► 巴菲特以1.5美元的权利金卖出500万份到期日为1993年12月17日、行

权价为35美元的认沽期权

若市价超过35美元：

若市价低于35美元：

到期后，该期权为虚值期权，不会被行权

巴菲特获得 1.5美元×500万份=750万美元 的权利金

此时，该期权为实值期权，买方会要求巴菲特买入股票。巴菲特刚好按35美元

买入500万股可口可乐股票，加上收取了每股1.5美元权利金，所以巴菲特购入

可口可乐的实际成本为每股33.5美元



单腿策略小结
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您的看法 期权操作

看大涨 买认购

看大跌 买认沽

看不涨 卖认购

看不跌 卖认沽



单刀赴会——简单策略大有用处

穿越牛熊——巧用期权实现预期

内外兼修——期权交易思维构建

1.

2.

3.
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组合策略的妙用
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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。

股票未来
上涨！

股票未来十
天会上涨！

股票未来十天
会上涨且涨幅
超过6个点！

股票未来十
天会上涨，
涨幅在6-10
个点之间。



组合策略的妙用
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即使很聪明的投
资者也没有办法
拉开差距

购买股票

投资策略 10日期间的收益率

A 股票 6.56%

B 股票 6.56%

C 股票 6.56%

D 股票 6.56%

购买期权

投资策略 10日期间的收益率

A 股票 6.56%

B 近月认购期权 234.82%

C 近月轻度虚值期权 278.79%

D 牛市价差组合 294.68%

你看得越准确，
你就赚得越多



牛市价差代替单腿买购
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场景：2020年4月1日，投资者认

为经过前期的“深V回弹”，未来

市场会缓慢上涨，考虑看多。

现货多头资金占用太多？

单边买入认购成本太高？

单边卖出认购风险敞口太大？



牛市价差的构建
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牛市认购价差的到期盈亏损益图

买入低行

权价认购

卖出高行

权价认购

牛市认购

价差



实战分析
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回测区间：2020.4.1-5.27，牛市价差策略vs.买入认购
2020.4.1当日上证50ETF收盘2.671元：

买入认购
牛市认购
价差

构成

到期收
益率

最大
回撤

策略
优势

买5月认购2700
一张

买5月购2700
卖5月购2800
（买低卖高）

-4.84% 16.2%

-31.5% -0.6%

1、收益平稳
2、可调整为单腿
认购，享受杠杆
3、通过组合策
略，可减免保证金

牛市价差收益率

买入认购收益率

1、杠杆收益
2、比直接买现
货占用更少资金



行情趋稳：卖出勒式
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2020年7月中旬，经过前期的调整后市场进入震荡……

？ 直接持有现货，短期难以盈利

？ 备兑开仓，收入有限

？ 卖出跨式，保证金高，风险大

有什么方法实现看空波动率且占用较少资金成本？



行情趋稳：卖出勒式
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跨式（勒式）策略分为买入跨式（勒式）；卖出跨式（勒式）

买入跨式（勒式）
大幅震荡的后市
（看多波动率）

卖出跨式（勒式） 小幅盘整的后市
（看空波动率）

大幅震荡买跨式，小幅盘整卖跨式

 若行权价相同，则为跨式；

若行权价不同，则为勒式

 卖出勒式策略，是指卖出相

同数量、低行权价的认沽期

权，同时卖出高行权价的认购

期权



行情趋稳：卖出勒式
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买认沽
买入跨/

勒策略
买认购

卖认沽
卖出跨/

勒策略
卖认购

股价

盈
亏

股价

盈
亏

买入跨式 买入勒式

股价

盈
亏

股价

盈
亏

卖出跨式 卖出勒式



实战分析
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策略构成 策略盈亏 资金成本

卖50ETF购
8月3400

一张 最大浮盈1222
（到期收益率22.73%）

最大回撤-128

可提交组合
策略保证金
减免保证金，
减免后的保
证金为
5374.56

卖50ETF沽
8月3200

一张

卖出勒式的收益率
回测期间：2020.7.20-2020.8.21

同期现货
表现

区间最高
收益率

到期收益率 资金成本

7.20日收
盘3.26

8.5% -1.5% 32600

策略口诀：小幅盘整卖勒式



期权策略总览
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波动增强

波动减弱

涨跌

看大涨
买认购

看大跌
买认沽

看不涨
卖认购

看不跌
卖认沽

大幅震荡
买跨勒

小幅盘整
卖跨勒

温和看涨
牛市价差

温和看跌
熊市价差



利用期权实现现货的低吸高抛
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对现货的支撑线和阻力线有

一定看法，在已经持有该现

货的前提下，投资者在股价

回调到支撑线附近时加仓，

在到达阻力线时减仓？



实战分析
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 某年3月29日，上证50ETF价格为2.70。小张持有10万份上证50ETF， 他预期经过最近两周的调整，

50ETF在未来1个月涨回到2.8元以上。在当前的价位，小张不想补仓也不想斩仓。

 如果50ETF的价格跌至2.6元，小张愿意加仓一倍（买入10万份）；

 如果50ETF的价格涨至2.9元，小张愿意减仓一半（卖出5万份）。

当年4月到期合约盘中行情如下：
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实战分析

 卖出10张认沽期权，----买入10万份

 卖出5张认购期权，-----卖出5万份

应该选择什么行权价呢？

 卖出10张4月到期，行权价为2.70元的认沽期权

 卖出5张4月到期，行权价为2.70元的认购期权

 如果到期标的价格低于2.70元，认沽期权实值被行权（买入标的），认购期权虚值价值归零，

有效买入价格=2.70-0.0728-0.0347=2.5925<2.60

认购期权 行权价 认沽期权

0.0963 2.65 0.0504

0.0694 2.70 0.0728

0.0483 2.75 0.1011

 如果到期标的价格高于2.70元，认购期权实值被行权（卖出标的），认沽期权虚值价值归零，

有效卖出价格=2.70+0.0694+0.0728*2=2.915>2.90



单刀赴会——简单策略大有用处

穿越牛熊——巧用期权实现预期

内外兼修——期权交易思维构建

1.

2.

3.

36



期权交易思维
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时空思维
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因为股票是没有到期日的,很多股票投资者坚

信，只要持有的股票一直存在且持有的时间足

够长,就可以保证股票投资获利。“长期投资”

运用在期权上可就行不通了。期权就像是“阳

光下的冰”，其时间价值呈抛物线加速衰减

时间



时空思维
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2020年8月到期的沪深300ETF期权合

约，到期日为2020年8月27日。8月24

日下午盘中，沪深300ETF现货上涨

0.67%，但是轻度虚值和深度虚值的8

月认购期权合约价格都出现了下跌。

期权价格=内在价值+时间价值

受时间影响



时空思维
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从空间上看，如果单纯的股票市场是一条直线的一维市场，有了股指期货的市场是由线及

面的一个二维市场。有了期权之后，标的股票的行情变化将不会是你唯一的判断依据，不

但市场涨跌有机会获利，即使市场不涨不跌，甚至市场涨跌不明确时，通过判断波动率的

变化，投资者也可以借助期权从中获利

空间

股票 期货 期权



策略思维

41

在股票市场，大多数投资者已经习惯于低买高卖这种“简单粗暴”的交易方式，但

这种方式显然无法精准地表达不同投资者对市场的看法，无法体现不同投资者的交易水

平。

进入期权时代后，一千种市场观点就有

一千种期权策略。你可以持有不同比例的股

票，持有不同比例的股票期权，持有不同的

价位的股指期货的多仓或者空仓，你可以在

不同的行权价、不同的合约月份、持有不同

方向的期权。学会策略思维，善用各种策

略，将使你在期权时代如鱼得水。



联动思维
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期权是一种衍生品，帮助投资者做好风险管理是期权这一工具诞生时的最原始述求。

期权与其标的资产的结合运用可以达到降低风险、增强收益的目的。

期现联

动思维

投资期权时应当考虑现货

的变化，注重联动思维

期权

持有现货时应与期权搭配组合

使用，形成各类组合策略

现货

买入认沽为现货多头保险

有助于长期持有



风险思维
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 事前风险管理是指策略本身具备风险管理功能，所有

风险有限的交易策略都属于事前风控，这类策略通常不需

要过多地后期调整，就算是市场状况不利于持仓，亏损也

是有限的。

 事后风险管理是指随着行情的变化，投资者通过调整

头寸不断化解风险的过程，所有理论上风险无限的策略都

需要事后风险管理。

——移仓

——止损

——止盈

对于期权交易来说，风险管理关乎最终盈亏，毫不夸张地讲，即使基础策略选择失误，资金管理不

合理，只要风控及时有效，也有很大可能会化险为夷。风险管理通常可分为事前和事后风险管理。



风险思维
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2020年7月15日，沪深300ETF收于4.784元，某投资者认为沪深300ETF价格在未来一周不会跌过4.6元/

份，为赚取最后一周的时间价值，临收盘时投资者以0.0169元/张卖出“沪深300ETF沽7月4600”。然而，7

月16日，沪深300ETF大跌，当日收于4.556元，“沪深300ETF沽7月4600”合约两日涨幅为515%，现货的

大幅变动导致该期权卖方出现大量浮亏。



涨幅大并不是赚得多
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2018年2月9日的行情一片惨淡，有部分客户是在周五当天匆匆进场买的期

权，结果收盘发现，虽然认沽期权普遍大涨，自己却还是亏了钱。



涨幅大并不是赚得多
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这只合约当天涨幅达到1517.65%，这是与昨天的结算价0.0034元比的，当天购买这

只合约正常能赚到多少钱，你得看均价。当天的成交均价是0.0440元，也就是说有一半的

人其实是以高于0.0440元的价格在当天买入这只合约的，买入这只合约时，合约的涨幅已

经高达1194%。
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