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入市需谨慎 

 

期权仿真交易策略设计 

（第一期） 

 

期权作为创新性的衍生产品，拥有种类丰富的交易策略可供投资者使

用。选择期权交易策略，主要是关注市场的方向性和波动性。按预期方向

划分，期权标的物的市场可以分为上涨的市场、下跌的市场和震荡的市场。

按波动性划分，可分为波动性偏低、适中和偏高的市场。投资者可以基于

对市场的未来走势和波动幅度的判断，以及资金成本（权利金）选择相应

合适的期权策略。  

从今年一月份开始，我们将每月定期推出期权仿真交易策略报告。每

一份报告都将针对不同交易所的期权品种设计出具有针对性的操作策略，

并且通过案例分析的方法向读者详细介绍每一种策略设计可能面临的损

益状况。本次报告选取的策略设计对象是中金所的指数期权和上期所的铜

期权。 
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期权仿真交易策略设计 
期权作为创新性的衍生产品，拥有种类丰富的交易策略可供投资者使用。选择期权交易策略，

主要是关注市场的方向性和波动性。按预期方向划分，期权标的物的市场可以分为上涨的市场、

下跌的市场和震荡的市场。按波动性划分，可分为波动性偏低、适中和偏高的市场。投资者可以

基于对市场的未来走势和波动幅度的判断，以及资金成本（权利金）选择相应合适的期权策略。  

从今年一月份开始，我们将每月定期推出期权仿真交易策略报告。每一份报告都将针对不同

交易所的期权品种设计出具有针对性的操作策略，并且通过案例分析的方法向读者详细介绍每一

种策略设计可能面临的损益状况。本次报告选取的策略设计对象是中金所的指数期权和上期所的

铜期权。前者属于现货期权，采用欧式行权方式，并且以现金交割；后者属于期货期权，采用美

式行权方式，并且须实物交割。 

 

一、期权交易策略的分类 

在使用期权这一投资工具时，投资者可以选择只在期权市场进行操作。这种情况可以分为使

用单一期权，或者将不同的期权进行搭配，设计出较为复杂的组合交易策略两种方式。此外，投

资者也可以将期权和标的资产共同使用，利用期权进行保值。具体来看，按照不同的使用方式，

期权策略可以分为以下几大类。 

（一）单一期权：简单的做多或者做空看涨或者看跌期权  

1、买入看涨期权：购入以一定价格购买某种资产的权利，预期标的资产价格将上涨；  

2、卖出看涨期权：售出以一定价格购买某种资产的权利，预期标的资产价格将不会出现大

幅上涨，甚至会下跌，赚取权利金；  

3、买入看跌期权：购买以一定价格出售某种资产的权利，预期标的资产价格将下跌；  

4、卖出看跌期权：售出以一定价格出售某种资产的权利。预期标的资产价格不会大幅下跌，

甚至会上涨，赚取权利金。  

 

（二）标的资产+期权：买入保护策略和卖出保护策略  

1、买期保值策略  

1）买进看涨期权买期保值策略。其目标是保护现货或期货空头部位，规避价格上涨的风险，

同时保持价格下跌所带来的盈利； 

2）卖出看跌期权的买期保值策略。其目标是持有现货或期货空头部位，卖出看跌期权，收

取权利金，规避价格上涨的风险； 
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3）拥有现货空头，买进期货合约，同时买入相关期货看跌期权的买期保值策略。 

2、卖期保值策略  

1）买进看跌期权的卖期保值策略。其目标是保护现货或期货多头部位，规避价格下跌的风

险，同时保持价格上涨所带来的盈利； 

2）卖出看涨期权的卖期保值策略。其目标是持有现货或期货多头部位，卖出看涨期权，收

取权利金，规避价格下跌的风险； 

3）拥有现货多头，卖出期货合约，买入相关期货看涨期权的卖期保值策略。  

 

（三）差价组合：由相同到期期限，不同执行价格的两个或多个同种期权组成 

差价组合策略的主要类型有看涨（跌）期权的牛市价差组合、看涨（跌）期权熊市看跌价差

组合、看涨（跌）期权正向蝶式、看涨（跌）期权的反向蝶式组合等。  

在不同的市场情况中，可以运用不同差价组合获利： 

1、价格震荡，有一定波幅：可利用牛市差价期权有限的风险来获得价格小幅上涨带来的收

益。若市场小幅下跌，也可以低成本买入熊市差价期权来获利。 

2、稳定市场，价格波幅较小：可使用蝶式期权组合，或者成本略高的飞鹰式期权组合来盈

利。 

3、单边市场，波幅较大：只要市场波动幅度够大，便可利用 2 比 1 牛市期权或 2 比 1 熊市

期权来盈利。在标的价格向有利方向行进时，投资者能赚钱，但若市场向反方向运行，投资者也

能获得权利金差价。 

4、强烈看多/看空：如投资者对市场上升或下跌十分有把握，可以较高的成本来买入看张带

式期权或看跌带式期权，博取比一般策略更高的收益。 

 

（四）差期组合：由两份相同协议价格、不同期限的同种期权组成 

差期组合，又称水平套利组合、日历套利组合，是由两份相同协议价格、不同期限的同种期

权的不同头寸组成的组合。该策略主要与期权的时间价值衰减特性有关。近月期权在临近到期日

时，其时间价值会以更快的速度衰减。近远月合约在时间价值衰减上的快慢程度，造就时间价差，

使得投资者能从中获利。分为四种： 

一份看涨期权多头与一份期限较短的看涨期权空头的组合，称看涨期权的正向差期组合； 

一份看涨期权多头与一份期限较长的看涨期权空头的组合，称看涨期权的反向差期组合； 

一份看跌期权多头与一份期限较短的看跌期权空头的组合，称看跌期权的正向差期组合； 

一份看跌期权多头与一份期限较长的看跌期权空头的组合，称看跌期权的反向差期组合。 
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（五）混合期权：由多种期权组成 

混合期权交易策略是由多种期权，即看涨和看跌期权构成的组合。主要有跨式组合、宽跨式

组合、条式组合、带式组合等。 

1、大幅波动市场：若投资者不能确定后市标的物价格的走势是涨是跌，但确信标的物会有

很强的波动，这时可以买入跨式期权组合或宽跨式期权组合来获利。  

2、单边市场，波动较大：若投资者对于未来标的物价格（上涨）下跌比较确信，但想规避

一定价格内的波动风险，可选择牛市（熊市）混合期权。  

 

二、期权的行权和保证金 

有两点需要提醒投资者特别注意。 

第一，期权的行权。沪深 300 指数期权是欧式期权，只能到最后交易日才能行权。中金所仿

真交易规则中规定其最后交易日和到期日均为合约到期月份的第三个星期五。此外，在到期日实

行现金交割。沪深 300 股指期权合约行权手续费为每手 10 元人民币。而商品期货期权则有所不

同，例如铜期权，它是美式期权，可以在交易日 T日起至最后交易日（含最后交易日）内可行权

（T由交易所另行规定）。并且它采取实物交割的形式，所以交割后，期权头寸将转化为铜期货头

寸。为了让期货头寸有足够的时间交易和交割，上期所期权仿真交易规则规定铜期权的最后交易

日为标的期货合约交割月前第一月的倒数第五个交易日。 

第二，期权保证金计算。期权与期货在保证金收取上存在差异。在期权市场，仅期权的卖方

需要缴纳保证金，并且对于一些组合单，交易所或将考虑实行保证金减免。目前，各大交易所都

对期权的保证金计算给出了各自的公式。 

（1）中金所股指期权的保证金计算公式： 

每手看涨期权交易保证金= （股指期权合约当日结算价×合约乘数）+max （标的指数当日

收盘价× 合约乘数× 股指期权合约保证金调整系数－虚值额，最低保障系数× 标的指数当日

收盘价× 合约乘数× 股指期权合约保证金调整系数） 

    每手看跌期权交易保证金= （股指期权合约当日结算价×合约乘数）+max （标的指数当日

收盘价× 合约乘数× 股指期权合约保证金调整系数－虚值额，最低保障系数× 股指期权合约

行权价格× 合约乘数× 股指期权合约保证金调整系数） 

其中，沪深 300 股指期权合约保证金调整系数为 15%，最低保障系数为 0.667。看涨期权虚

值额为：max（（股指期权合约行权价格－标的指数当日收盘价）× 合约乘数，0）；看跌期权虚

值额为： max（（标的指数当日收盘价－股指期权合约行权价格）× 合约乘数，0）。 

从上述公式中，我们可以看出，期权卖方需缴纳的保证金分为两部分，一部分是卖出期权时

收到的权利金，这部分本来就存在于卖方的结算准备金账户内；另一部分是保证履约进行需额外
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缴纳的数额。卖出股指期权所需的保证金不仅随股指期权合约价值变动而变动，同时在计算中需

考虑即期的期权价值，并对期权的虚值程度加以考虑。以合约价值的一定比例为限度（沪深 300 

股指期权合约保证金调整系数为 15%，最低保障系数为 0.667），超出部分将不予以抵减卖方保证

金。 

（2）上期所铜期权的保证金计算公式： 

期权合约卖方保证金为以下二者的较大值： 

a.（标的期货合约结算价×标的期货合约保证金率×Delta 风险值×期权合约持仓量）+（期

权合约收盘价与结算价的较大值×期权合约持仓量） 

b. 期权最小保证金×期权合约持仓量 

在上期所的期权保证金计算中，引入了 Delta 的概念。Delta 风险值是标的期货合约价格发

生涨跌停板波动以及波动率发生±k%幅度的变化时，Delta 绝对值的最大值。Delta 值和 K 值交

易所将另行公布。  

 

三、沪深 300 指数期权交易策略 

从去年 12 月初开始，沪深 300 指数一路下行，现跌至 2200 点附近。我们预计该指数在春节

前将持续弱势震荡，但下行空间有限。节后上市公司业绩披露及流动性相对节前的宽松状态或使

得指数有一波上行的动力。我们预期沪深 300 指数在 1月份的波动区间为 2100-2200 点，均值为 

2180 点；一季度指数波动区间为 2200-2400 点，均值为 2300 点；二季度指数波动区间为 2300-2500

点，均值为 2450 点。 

图表 1：沪深 300 指数日 K 线图（2013 年 5 月-2014 年 1 月）                     

    

资料来源：博弈大师                                

基于对沪深 300 指数走势的判断，我们可以选择以下几种策略。 

1、针对当月或近月期权合约：我们预期价格在春节前后，波幅较小，这时我们可以选择使

用蝶式期权组合或者飞鹰式期权组合来盈利。比方说，使用买入蝶式价差组合有两种方式，第一
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种，买进一个低履约价格的看涨期权，卖出两个中履约价格的看涨期权，再买进一个高履约价格

看涨期权;第二种，买进一个低履约价格的看跌期权，卖出两个中履约价格的看跌期权，再买进

一个高履约价格看跌期权。 

买入蝶式期权组合对预期市价将进入盘整上升局面，希望在一定市价范围内赚取时间价值及

波动幅度值，但又担心市价一旦超出预期的买卖范围会带来损失的投资者，该策略较为适用。 

案例 1：某投资者以 190 点的权利金买入 1份今年 2月到期、执行价格为 2100 点的看涨期权，

以 100 点的权利金卖出 2份今年 2月到期、执行价格为 2200 点的看涨期权，同时以 60 点的权利

金做空 1手执行价格为 2300 的看涨期权。 

最大亏损：190+60-100*2=50 点，由于 1 指数点为 100 元，最大亏损金额=50*100=5000 元 

最大盈利：2200-2100-50=50 点，最大盈利金额=50*100=5000 元 

2150 点和 2250 点为盈亏平衡点。当沪深 300 指数在 2150-2250 点的区间波动时，投资者能

盈利，价格超出该区间时将面临亏损。 

图表 2：看涨期权正向蝶式套利损益图 

      

资料来源：光大期货研究所   

2、针对远月期权合约：对于沪深 300 指数今年上半年整体的走势，我们预测会震荡上行。

基于这种判断，我们建议投资者可以直接买入 1403 或 1406 合约的看涨期权。买入实值、虚值或

是平值期权则根据投资者对于价格上涨点位的判断，以及期权价格带来的买入成本的考量。或者

投资者可以卖出看跌期权赚取权利金。除此之外，建议投资者可以使用牛市垂直价差组合，即买

进一个执行价格较低的看涨期权，同时卖出一个到期日相同、但执行价格较高的看涨期权。这种

策略的操作思路是，投资者预测价格将上涨，希望买入看涨期权赚取收益。但与此同时，又对价

格的上涨空间有一个比较自信的判断，例如我们预测二季度指数波动区间的上沿是 2500 点。这

时，可以卖出一个执行价格高于 2500 点的看涨期权，通过卖出看涨期权收取的权利金来部分抵

消买入期权时付出的权利金成本。 

案例 2：某投资者买入执行价格为 2200 点的今年 6月沪深 300 指数看涨期权，权利金为 210
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点，同时，卖出执行价格为 2500 点的今年 6 月沪深 300 指数看涨期权，权利金为 70 点。 

最大风险=210-70=140 点； 

最大收益=（2500-2200）-140=160 点； 

损益平衡点=2200+140=2340 点 或 2500-160=2340 点。 

图表 3：看涨期权牛市价差组合损益图                    

      

资料来源：光大期货研究所      

 

四、铜期货期权交易策略 

目前，沪铜期货维持宽幅震荡。我们认为，2014 年铜期货价格高点可能在一季度后半部分形

成。预计主力合约在 1 月份的波动区间为 51000-52700 元，均值为 51800 元；一季度该合约波动

区间为 51000-52700 元，均值为 51800 点；二季度该合约波动区间为 49700-51700 元，均值为 50500

元。 

图表 4：沪铜期货 1404 合约日 K 线图（2013 年 5 月-2014 年 1 月）                     

   

资料来源：博弈大师        
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由于以上判断，我们认为沪铜期货合约价格的走势在上半年将呈现先扬后抑的走势。因此，

我们可以针对这两段走势，设计不同的交易策略。 

1、1-2 月，预期铜期货价格将上涨。我们可以买入近月合约的看涨期权，或者卖出看跌期权

赚取权利金。 

2、2 月以后，预期铜期货价格整体呈现震荡下行走势。这时可以买入相应期限的看跌期权，

或者卖出看涨期权赚取权利金。此外，如果投资者手中拥有大量铜现货或者期货多单，担心价格

下跌，可以采用卖期保值策略。这分为三种情况， 

1）买进看跌期权的卖期保值策略。其目标是保护铜现货或期货多头部位，规避价格下跌的

风险，同时保持价格上涨所带来的盈利； 

2）卖出看涨期权的卖期保值策略。其目标是持有铜现货或期货多头部位，卖出看涨期权，

收取权利金，规避价格下跌的风险； 

3）拥有铜现货多头，卖出铜期货合约，买入相关铜期货的看涨期权的卖期保值策略。  

下图是有保护的看跌期权多头损益图。从图中我们可以很直观的看出，现货（或者期货）多

头和看跌期权的多头的组合可以合成一个看涨期权的多头。另一种情况，现货多头、期货空头和

看涨期权多头三者的组合，其合成的图形也是一个看涨期权的多头。因此，这两种情况下，都可

以合成亏损有限，但盈利能力无限的组合，起到套期保值的作用。  

图表 5：标的资产多头与看跌期权多头组合的损益图     

 

资料来源：光大期货研究所   

以上所列举的一些交易策略，只是可使用的策略中很小的一部分、投资者可以根据自己对行

情判断和设定的盈利目标，设计出形式多样的策略组合。 
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