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买期权，易亏光，谨慎投资勿全上。

长剑式剑诀长剑式剑诀长剑式剑诀长剑式剑诀

平价处，波动狂，股价跳动莫硬扛。

止盈止损都需要，贪婪犹豫徒悲伤。
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买入开仓概念买入开仓概念买入开仓概念买入开仓概念

� 买入开仓买入开仓买入开仓买入开仓：：：：即买入期权合约新建立头寸即买入期权合约新建立头寸即买入期权合约新建立头寸即买入期权合约新建立头寸

• 买入认购买入认购买入认购买入认购：：：：投资者先支付权利金投资者先支付权利金投资者先支付权利金投资者先支付权利金，，，，获得未来获得未来获得未来获得未来

以约定价格以约定价格以约定价格以约定价格（（（（行权价行权价行权价行权价））））买入一定数量买入一定数量买入一定数量买入一定数量ETF的的的的

• 买入认沽买入认沽买入认沽买入认沽：：：：投资者先支付权利金投资者先支付权利金投资者先支付权利金投资者先支付权利金，，，，获得未来获得未来获得未来获得未来

以约定价格以约定价格以约定价格以约定价格（（（（行权价行权价行权价行权价））））卖出一定数量卖出一定数量卖出一定数量卖出一定数量ETF的的的的

权利权利权利权利。。。。

-8-

权利权利权利权利。。。。



买入开仓动机买入开仓动机买入开仓动机买入开仓动机

以小博大

9
-9-

期权的杠杆性



买入开仓动机买入开仓动机买入开仓动机买入开仓动机

索罗斯的一个著名案例：

2012年末，金融大鳄索罗斯旗下的量子基金动用了大
约3000万美元，买入了大量行权价格在90-95的虚值
向上敲出外汇期权，获利10亿美元，相当于资金翻了
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10
30多倍。索罗斯正是通过充分的基本面分析，认为安
倍激进的货币政策会使日元进入大跌态势，到期汇率

很大概率落在行权价与敲出值之间，所以运用很少的

资金杠杆性做空日元，以小博大，达到了“花小钱办
大事”的效果。



买入开仓的杠杆性买入开仓的杠杆性买入开仓的杠杆性买入开仓的杠杆性

� 3月某日50ETF的价格为2.645元/份。许先生强烈看涨后市，想买入

10000份实现自己的预期收益，但他因为其他股票和ETF的满仓而一时

无法挤出26450元的资金。如果市场上有认购期权合约，那么我们就能无法挤出26450元的资金。如果市场上有认购期权合约，那么我们就能

为他设计以下期权策略：

• 策略：买入认购期权

� 假设目前市场上行权价为2.650元、4月认购期权的权利金卖价为

0.0450元/份，合约单位为10000（一张合约代表10000份）。
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买入开仓的杠杆性买入开仓的杠杆性买入开仓的杠杆性买入开仓的杠杆性

� 从该案例中我们可以发现认购期权具有杠杆性做多的功能。许先生

只需买入1张50ETF期权，支付450元的权利金，就能在到期日仍然

以2.650元的资金买入中国平安的股票。资金成本仅为原来的

2.84% =450/26450 “ ”
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2.84%（=450/26450），起到了“四两拨千斤”的效果。

� 我们通过下表来直观地认识一下“买入认购”的杠杆效应。



直接买入直接买入直接买入直接买入10000份份份份50ETF 买入买入买入买入1张认购期权张认购期权张认购期权张认购期权

初始成本初始成本初始成本初始成本(元元元元) 26450 450

价格为价格为价格为价格为2.750元时的收益元时的收益元时的收益元时的收益

率率率率

=（（（（2.750-2.645））））
/2.645=3.97%

=（（（（2.750-2.650-0.045））））
/0.045=122.22%

股价为股价为股价为股价为2.700元时的收益元时的收益元时的收益元时的收益

率率率率

2.08% 11.11%

买入开仓的杠杆性买入开仓的杠杆性买入开仓的杠杆性买入开仓的杠杆性

率率率率

股价为股价为股价为股价为2.600元时的收益元时的收益元时的收益元时的收益

率率率率

-1.70% -100%

股价为股价为股价为股价为2.550元时的收益元时的收益元时的收益元时的收益

需要

率率率率

-3.59% 。但杠杆性如同

-100%
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�

“双刃剑”，如果ETF价格在到期时的变动方向与预期相反时，许先生也面临

着全部损失450元的价值归零风险。



买入认购的盈亏分析买入认购的盈亏分析买入认购的盈亏分析买入认购的盈亏分析

（（（（一一一一））））买入认购期权买入认购期权买入认购期权买入认购期权：：：：强烈看多后市强烈看多后市强烈看多后市强烈看多后市，，，，获取上行收益获取上行收益获取上行收益获取上行收益

盈盈盈盈

亏亏亏亏

盈亏平衡点盈亏平衡点盈亏平衡点盈亏平衡点=行权价行权价行权价行权价+权利金权利金权利金权利金
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行权价行权价行权价行权价

权利金权利金权利金权利金

（（（（最大亏损最大亏损最大亏损最大亏损））））

盈亏平衡点盈亏平衡点盈亏平衡点盈亏平衡点=行权价行权价行权价行权价+权利金权利金权利金权利金

标的证券价格标的证券价格标的证券价格标的证券价格



交易权限交易权限交易权限交易权限 市场预期市场预期市场预期市场预期 策略组成策略组成策略组成策略组成 潜在最大亏损潜在最大亏损潜在最大亏损潜在最大亏损 潜在最大收益潜在最大收益潜在最大收益潜在最大收益

一张图看懂认购期权一张图看懂认购期权一张图看懂认购期权一张图看懂认购期权

（（（（一一一一））））买入认购期权买入认购期权买入认购期权买入认购期权

二级投资者 大涨 买入认购期权 亏损有限，最

大

损失为权利金

理论上为无限
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买入认沽的盈亏分析买入认沽的盈亏分析买入认沽的盈亏分析买入认沽的盈亏分析

（（（（二二二二））））买入认沽期权买入认沽期权买入认沽期权买入认沽期权：：：：强烈看空后市强烈看空后市强烈看空后市强烈看空后市，，，，降低下行风险降低下行风险降低下行风险降低下行风险

盈盈盈盈

亏亏亏亏

= -
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标的证券价格标的证券价格标的证券价格标的证券价格

行权价行权价行权价行权价

权利金权利金权利金权利金

（（（（最大亏损最大亏损最大亏损最大亏损））））

盈亏平衡点盈亏平衡点盈亏平衡点盈亏平衡点=行权价行权价行权价行权价-权利金权利金权利金权利金



交易权限交易权限交易权限交易权限 市场预期市场预期市场预期市场预期 策略组成策略组成策略组成策略组成 潜在最大亏损潜在最大亏损潜在最大亏损潜在最大亏损 潜在最大收益潜在最大收益潜在最大收益潜在最大收益

一张图看懂认沽期权一张图看懂认沽期权一张图看懂认沽期权一张图看懂认沽期权

（（（（二二二二））））买入认沽期权买入认沽期权买入认沽期权买入认沽期权

二级投资者 大跌 买入认沽期权 亏损有限,最大
损失为权利金

最大利润=
行权价-权利

金
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如何选择买入开仓如何选择买入开仓如何选择买入开仓如何选择买入开仓

买入认购期权买入认购期权买入认购期权买入认购期权
买入认沽期权买入认沽期权买入认沽期权买入认沽期权
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虚值状态时，投资者将

面临全部权利金的损失

投资者切记不能有股票“追
涨杀跌”的思维，不要跟风价值归 高溢价

买入开仓的风险买入开仓的风险买入开仓的风险买入开仓的风险

�买入开仓最多损失买入开仓最多损失买入开仓最多损失买入开仓最多损失“权利金权利金权利金权利金”，，，，表面上风险可控表面上风险可控表面上风险可控表面上风险可控。。。。

�有人说有人说有人说有人说“买入开仓风险很小买入开仓风险很小买入开仓风险很小买入开仓风险很小”。。。。

当到期日期权合约处于

这是真的吗？

当期权价格被严重高估时，

对于深度虚值的期权应

注意临近到期日，无法

平仓的流动性风险

炒作买入开仓

实值期权的持有方切记勿忘

行权（勿忘自己的利益），

认沽的买方在行权前务必要

零风险

流动性

风险

风险

行权交

割风险

先准备好标的证券
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买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧

第一条第一条第一条第一条

从从从从少量少量少量少量买入试水买入试水买入试水买入试水
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买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧

第二条第二条第二条第二条

选择选择选择选择波动率被低估波动率被低估波动率被低估波动率被低估的合约的合约的合约的合约

-23-



买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧

第三条第三条第三条第三条

慎买慎买慎买慎买最后一个月最后一个月最后一个月最后一个月的期权的期权的期权的期权

天 越
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天

天

贬

值

越

贬

越

快



买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧

第四条第四条第四条第四条

慎买慎买慎买慎买深度虚值深度虚值深度虚值深度虚值的期权的期权的期权的期权

深度虚值
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平值期权

虚值期权到

期价值为零



第五条第五条第五条第五条

高度关注高度关注高度关注高度关注平值平值平值平值期权期权期权期权

买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧买入开仓交易技巧
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90/10策略策略策略策略

� 假设某投资经理拥有1000万现金，预备做多后市，他采用了

90/10策略（把一小部分资本（比如10%）来购买认购期权做

多后市，其余的90%购买低风险的固定收益类产品）
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�

�

�

多后市，其余的90%购买低风险的固定收益类产品）

策略一：买入同投资组合等量的平值认购期权

策略二：买入同投资组合等量的虚值认购期权

策略三：买入比投资组合多量的虚值认购期权



标的到标的到标的到标的到

期期期期

价格价格价格价格

标的变动百分比标的变动百分比标的变动百分比标的变动百分比 固定收益产固定收益产固定收益产固定收益产

品品品品

价值价值价值价值(万元万元万元万元））））

认购期权价认购期权价认购期权价认购期权价

值值值值

(万元万元万元万元)

投资组合价投资组合价投资组合价投资组合价

值值值值

（（（（万元万元万元万元））））

投资组合价投资组合价投资组合价投资组合价

值值值值

变动百分比变动百分比变动百分比变动百分比

策略一策略一策略一策略一：：：：买入同投资组合等量平值认购期权买入同投资组合等量平值认购期权买入同投资组合等量平值认购期权买入同投资组合等量平值认购期权

� 假设当时50ETF的价格为2.600元，若该经理以每份0.1223元买入了

384张（1000万/2.600/10000）行权价为2.600、距离到期日还有3

个月的平值认购合约，剩余的资金投资于年利率为5%的3个月理财产

品）

2.300 -11.54% 964.95 0 964.95 -3.51%

2.400 -7.69% 964.95 0 964.95 -3.51%

2.500 -3.85% 964.95 0 964.95 -3.51%

2.600 0.00% 964.95 0 964.95 -3.51%

2.700 3.85% 964.95 38.40 1003.35 0.33%

2.800 7.69% 964.95 76.80 1041.75 4.17%

2.900 11.54% 964.95 115.20 1080.15 8.01%

3.000 15.38% 964.95 153.60 1118.55 11.85%

-29-



标的到标的到标的到标的到

期期期期

价格价格价格价格

标的变动百分比标的变动百分比标的变动百分比标的变动百分比 固定收益产固定收益产固定收益产固定收益产

品品品品

价值价值价值价值（（（（万元万元万元万元））））

认购期权价认购期权价认购期权价认购期权价

值值值值

（（（（万元万元万元万元））））

投资组合价投资组合价投资组合价投资组合价

值值值值

（（（（万元万元万元万元））））

投资组合价投资组合价投资组合价投资组合价

值值值值

变动百分比变动百分比变动百分比变动百分比

策略二策略二策略二策略二：：：：买入同投资组合等量的虚值认购期权买入同投资组合等量的虚值认购期权买入同投资组合等量的虚值认购期权买入同投资组合等量的虚值认购期权

� 若保持张数不变，该经理以每份0.0859元买入了384张（1000万

/2.600/10000）行权价为2.700、距离到期日还有3个月的虚值认购

合约，剩余的资金投资于年利率为5%的3个月理财产品）

2.300 -11.54% 979.10 0 979.10 -2.09%

2.400 -7.69% 979.10 0 979.10 -2.09%

2.500 -3.85% 979.10 0 979.10 -2.09%

2.600 0.00% 979.10 0 979.10 -2.09%

2.700 3.85% 979.10 0 979.10 -2.09%

2.800 7.69% 979.10 38.40 1017.50 1.75%

2.900 11.54% 979.10 76.80 1055.90 5.59%

3.000 15.38% 979.10 1153.20 1094.30 9.43%
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标的到标的到标的到标的到

期期期期

价格价格价格价格

标的变动百分比标的变动百分比标的变动百分比标的变动百分比 固定收益产固定收益产固定收益产固定收益产

品品品品

价值价值价值价值（（（（万元万元万元万元））））

认购期权价认购期权价认购期权价认购期权价

值值值值

（（（（万元万元万元万元））））

投资组合价投资组合价投资组合价投资组合价

值值值值

（（（（万元万元万元万元））））

投资组合价投资组合价投资组合价投资组合价

值值值值

变动百分比变动百分比变动百分比变动百分比

策略三策略三策略三策略三：：：：买入比投资组合多量虚值认购期权买入比投资组合多量虚值认购期权买入比投资组合多量虚值认购期权买入比投资组合多量虚值认购期权

� 若保持做多成本不变，该经理以“策略一”中购买平值期权的成本去购买虚值

期权，则他将以0.0859元买入了546张（0.1223*384/0.0859）行权价为

2.700、距离到期日3个月的认购合约，剩余的资金投资于年利率为5%的3个月

理财产品）

2.300 -11.54% 964.95 0 964.95 -3.51%

2.400 -7.69% 964.95 0 964.95 -3.51%

2.500 -3.85% 964.95 0 964.95 -3.51%

2.600 0.00% 964.95 0 964.95 -3.51%

2.700 3.85% 964.95 0 964.95 -3.51%

2.800 7.69% 964.95 54.60 1019.55 1.95%

2.900 11.54% 964.95 109.20 1074.15 7.41%

3.000 15.38% 964.95 163.80 1128.75 12.87%

-31-



标的到期价标的到期价标的到期价标的到期价

格格格格

标的变动百分比标的变动百分比标的变动百分比标的变动百分比 策略一百分比变策略一百分比变策略一百分比变策略一百分比变

动动动动

策略二百分比变策略二百分比变策略二百分比变策略二百分比变

动动动动

策略三百分比变策略三百分比变策略三百分比变策略三百分比变

动动动动

2.3 -11.54% -3.51% -2.09% -3.51%

2.4 -7.69% -3.51% -2.09% -3.51%

2.5 -3.85% -3.51% -2.09% -3.51%

2.6 0.00% -3.51% -2.09% -3.51%

2.7 3.85% 0.33% -2.09% -3.51%

三个策略的对比三个策略的对比三个策略的对比三个策略的对比

2.7 3.85% 0.33% -2.09% -3.51%

2.8 7.69% 4.17% 1.75% 1.95%

2.9 11.54% 8.01% 5.59% 7.41%

3.0 15.38% 11.85% 9.43% 12.87%

� 策略一与策略三所花费的做多成本时相同的，区别在于策略一购买了

平值合约，策略三购买了虚值合约；策略二与策略三选在了相同的虚

值合约，但策略三的数量更多，因此花费的成本也更大。
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策略一策略一策略一策略一 策略二策略二策略二策略二 策略三策略三策略三策略三

成本 三者中最高 三者中最低 与策略一相同

盈亏平衡点 三者中最低 三者中最高 三者中较高

三个策略的对比三个策略的对比三个策略的对比三个策略的对比

� 策略一、二、三的对比

市场预期 希望抓住短期上涨，但

不愿承担过大下行风险

等待市场出现大幅度

上

涨的良机

有十分强烈的市场上

涨预期

隐含波动率 应该在隐含波动率低时

买进期权

非重点考虑 隐含波动率越低，可

买进的期权数量越多

策略时间结

构

买1个月左右的期权 买3-6个月的期权，
给

市场多一点时间

2-6周，如果没有效
果

则考虑平仓
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�长剑式剑诀

�买入开仓的使用场景

�期权买方的风险

目

录

�期权买方的风险

�买方交易心法

�买入开仓的90/10策略

�上交所股票期权限仓、限购制度



限仓限仓限仓限仓

�

标

限仓是限制持有期权合约的规模，规定投资者可以持有的单个

的的权利仓和总持仓最大数量。

� 交易系统对交易参与人设置总的持仓限制，期权经营机构的交� 交易系统对交易参与人设置总的持仓限制，期权经营机构的交

易系统对客户进行前端控制。

� 限制投资者同一标的单日买入开仓数量。
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限购限购限购限购

� 规定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。

� 客户在期权经营机构托管的证券市值与可用资金（不含融资融

（仅针对个人投资者）
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� 客户在期权经营机构托管的证券市值与可用资金（不含融资融

券交易融入的证券和资金）的10%，或者前6个月日均持有沪市

市值的20%两者中较大值，买入额度按万取整数部分。

� 买入额度由期权经营机构报备，交易所事后核查。



免责声明

本资料介绍期权知识及策略应用，仅为投资者教育

之目的，不构成对投资者的任何投资建议。投资者不应

当以该等信息取代其独立判断或仅依据该等信息做出投

资决策。对于投资者依据本资料进行投资所造成的一切

损失，上海证券交易所不承担任何责任。

免责声明



谢谢谢谢 谢谢谢谢！！！！
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