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卖期权，开短仓，卖方风险要加强。

短剑式剑诀短剑式剑诀短剑式剑诀短剑式剑诀

保证金，备余量，每日结算要补上。

不赌博，重止损，风险对冲不能忘。
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希望大家掌握希望大家掌握希望大家掌握希望大家掌握：：：：

�卖出开仓如何运用

�卖出开仓的风险

��关注保证金变动

�风险对冲和管理



�短剑式剑诀

�卖出开仓

目

录
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卖出开仓使用场景卖出开仓使用场景卖出开仓使用场景卖出开仓使用场景

预期后市预期后市预期后市预期后市

不会大跌不会大跌不会大跌不会大跌

预期后市预期后市预期后市预期后市

不会大涨不会大涨不会大涨不会大涨
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希望降低希望降低希望降低希望降低

买入成本买入成本买入成本买入成本

发现某份发现某份发现某份发现某份

期权的价期权的价期权的价期权的价

值被高估值被高估值被高估值被高估



卖出开仓使用场景卖出开仓使用场景卖出开仓使用场景卖出开仓使用场景

期权卖方在市场中的角色期权卖方在市场中的角色期权卖方在市场中的角色期权卖方在市场中的角色

�期权的卖方相当于相当于相当于相当于保险公司，所获得的是期权买方（投保人）支

付的权利金（保险费），所承担的是义务。

�期权的卖方卖方卖方卖方只有义务、没有权利，因此缴纳保证金保证金保证金保证金。
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�期权的卖方卖方卖方卖方只有义务、没有权利，因此缴纳保证金保证金保证金保证金。

� 那么什么时候卖”保险”

�认购期权：

买方看涨买方看涨买方看涨买方看涨——卖方看卖方看卖方看卖方看“不不不不”涨涨涨涨

�认沽期权：

买方看跌买方看跌买方看跌买方看跌——卖方看卖方看卖方看卖方看“不不不不”跌跌跌跌



卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析

（（（（一一一一））））卖出认购期权卖出认购期权卖出认购期权卖出认购期权：：：：温和看空后市温和看空后市温和看空后市温和看空后市，，，，希望增强收益希望增强收益希望增强收益希望增强收益

损损损损

益益益益

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

（（（（最大收益最大收益最大收益最大收益））））

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

标的证券价格标的证券价格标的证券价格标的证券价格



适用人群适用人群适用人群适用人群 预期方向预期方向预期方向预期方向 最大盈利最大盈利最大盈利最大盈利 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 策略类型策略类型策略类型策略类型

三级投

资者

预期不会

大涨

有限 无限 行权价+权利
金

增强

收益

卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析

（（（（一一一一））））卖出认购期权卖出认购期权卖出认购期权卖出认购期权

资者 大涨 金 收益
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卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析

（（（（二二二二））））卖出认沽期权卖出认沽期权卖出认沽期权卖出认沽期权：：：：温和看多后市温和看多后市温和看多后市温和看多后市，，，，降低买入成本降低买入成本降低买入成本降低买入成本

损损损损

益益益益

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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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

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

权利金权利金权利金权利金

（（（（最大收益最大收益最大收益最大收益））））



适用人群适用人群适用人群适用人群 预期方向预期方向预期方向预期方向 最大盈利最大盈利最大盈利最大盈利 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 策略类型策略类型策略类型策略类型

三级投

资者

预期不会

大跌

接近0时 降低标的

证券买入

卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析卖出开仓的盈亏分析

（（（（二二二二））））卖出认沽期权卖出认沽期权卖出认沽期权卖出认沽期权

资者 大跌

有限

行权价-权利
金

证券买入

成本
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卖出开仓的风险揭示卖出开仓的风险揭示卖出开仓的风险揭示卖出开仓的风险揭示

期权卖方的四大风险点期权卖方的四大风险点期权卖方的四大风险点期权卖方的四大风险点

�标的价格波动、

方向完全和预期

相反，有可能造

成期权卖方出现

巨额亏损

�期权卖方可能被

要求提高保证金

数额，若无法按

时补交，会被强

行平仓

保证金保证金保证金保证金

风险风险风险风险

巨额亏巨额亏巨额亏巨额亏

损风险损风险损风险损风险
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巨额亏损

�期权的卖方存在

交割违约风险，

即无法在规定的

时限内备齐足额

的现金、现券，

导致交割违约

行平仓

�卖出开仓某些远

月或深度实值的

投资者可能面临

无法及时买入平

仓的风险

流动性流动性流动性流动性

风险风险风险风险

行权交行权交行权交行权交

割风险割风险割风险割风险



�短剑式剑诀短剑式剑诀短剑式剑诀短剑式剑诀

�卖出开仓卖出开仓卖出开仓卖出开仓
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录
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�上交所相关制度上交所相关制度上交所相关制度上交所相关制度



卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法

第一条第一条第一条第一条 止损第一止损第一止损第一止损第一

�期权卖方的收益有限但损失无限，不争一朝一夕，只求长存

于市场。

�止损的方法有很多，比如固定价位止损、技术指标止损、心
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理价位止损、基于资金管理上的固定资金比率止损等。

止损线止损线止损线止损线



卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法

第二条第二条第二条第二条 仓位不能过重仓位不能过重仓位不能过重仓位不能过重
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�成为期权卖方，仓位控制是必修的一课，因为卖出开仓需要

缴纳足额保证金，一旦持仓过重，即使大方向看对了，也可

能因市场临时波动导致保证金不足而被强行平仓。

�对卖方而言，始终要把保障资金安全作为投资的核心纪律，

切不能仓位过重。



卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法

第三条第三条第三条第三条 顺势而为顺势而为顺势而为顺势而为

�期权卖方的风险理论上是无限的。因此，在缺乏有效风险对冲的

情况下，判断市场方向对于期权卖方至关重要。

�对于期权卖方而言，所谓顺势而为就是熊市卖认购，牛市卖认沽。
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�对于期权卖方而言，所谓顺势而为就是熊市卖认购，牛市卖认沽。

趋势是你的朋友趋势是你的朋友趋势是你的朋友趋势是你的朋友，，，，

谨记不可逆市而行谨记不可逆市而行谨记不可逆市而行谨记不可逆市而行



卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法

第四条第四条第四条第四条 高度重视波动率高度重视波动率高度重视波动率高度重视波动率

�成功的期权卖方总是敏锐地寻找那些被“高估”的期权。
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�卖出开仓后，高度关注现货价格的波动，现货价格波动直接影

响期权到期是否会被行权。



卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法

第五条第五条第五条第五条 多卖虚值期权多卖虚值期权多卖虚值期权多卖虚值期权

�当期权合约不存在严重低

估的情况下，卖方应首选

没有内在价值、只有时间

� 美国著名基金

HVPW（高波动率
认沽期权卖出基金）
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价值的期权。

�相对于平值或实值期权，

虚值期权被行权的可能性

较低，而这种低概率正是

期权卖方的优势所在。

认沽期权卖出基金）

通过滚动卖出剩余

期限约60天、行权
价偏离市价15%的虚
值认沽期权，将年

收益率维持在9%以
上。



卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法

第六条第六条第六条第六条 注重对冲风险注重对冲风险注重对冲风险注重对冲风险

�例例例例：：：：现货对冲现货对冲现货对冲现货对冲——卖出高估合约卖出高估合约卖出高估合约卖出高估合约、、、、买入标的股票买入标的股票买入标的股票买入标的股票

2014年8月29日上交所期权模拟交易盘中，50ETF的价格
为1.615元，同时“50ETF购9月1650”的买价为0.0350，
根据期权定价计算器，可算出理论价格大约等于0.0110，

-21-

根据期权定价计算器，可算出理论价格大约等于0.0110，
这说明“50ETF购9月1650”的价格被明显高估了。

可是到了可是到了可是到了可是到了9.3盘中盘中盘中盘中,50ETF突突突突
破了破了破了破了1.650,该怎么办该怎么办该怎么办该怎么办?

行权价行权价行权价行权价



卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法

第六条第六条第六条第六条 注重对冲风险注重对冲风险注重对冲风险注重对冲风险

�例例例例：：：：现货对冲现货对冲现货对冲现货对冲——卖出高估合约卖出高估合约卖出高估合约卖出高估合约、、、、买入标的股票买入标的股票买入标的股票买入标的股票

用现货对冲用现货对冲用现货对冲用现货对冲：：：：在9月3日的盘中，买入对应数量的
50ETF（比如以1.660元/份买入）
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即使未来即使未来即使未来即使未来 50ETF 再怎么涨再怎么涨再怎么涨再怎么涨，，，，我都将我都将我都将我都将

以以以以 1.650的价格卖出的价格卖出的价格卖出的价格卖出，，，，每股总盈亏每股总盈亏每股总盈亏每股总盈亏

=1.650-1.660+0.0350=0.025
元元元元。。。。



卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法卖出开仓交易心法

第七条第七条第七条第七条 盯市盯市盯市盯市、、、、盯市盯市盯市盯市、、、、再盯市再盯市再盯市再盯市！！！！

�卖出期权风险较高，必须紧盯市场走势，留意市场冲击。此

外，期权卖方应该时刻关注自己账户中的保证金情况，并且

密切关注相关股票的除权除息、配股和分红等情况，提前做

好补足保证金的准备。
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好补足保证金的准备。

� 每日日终关注一下每日日终关注一下每日日终关注一下每日日终关注一下

保证金账户中的可保证金账户中的可保证金账户中的可保证金账户中的可

用余额是否足够用余额是否足够用余额是否足够用余额是否足够



什么样的投资者适合保证金卖出开仓什么样的投资者适合保证金卖出开仓什么样的投资者适合保证金卖出开仓什么样的投资者适合保证金卖出开仓

有钱有钱有钱有钱 有闲有闲有闲有闲 有胆有胆有胆有胆

� 所谓“有钱有钱有钱有钱”，是指需要拥有一定的
资金，由于期权的卖方是义务方，需

要缴纳保证金，如果标的出现了意料

之外地下行（或上行），则卖方将会
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之外地下行（或上行），则卖方将会

接到“追加保证金”的通知，因此这
就要求投资者本身拥有较为充裕的流

动性。

� 所谓“有闲有闲有闲有闲”，是因为期权的
卖方是需要被每日盯市的，因

此投资者必须确保每日都有空

去查看自己的头寸是否已经爆

仓，否则他的强行平仓风险将

会大大增加。

� 所谓“有胆有胆有胆有胆”，是指投资者对自
己的判断较为自信，风险承受力

也很强，若一名投资者在因为承

受不了价格下行风险而“夜不能
寐”，那么即使认沽期权的权利
金再“诱人”，他也不适合成为
认沽期权的卖方。



�短剑式剑诀短剑式剑诀短剑式剑诀短剑式剑诀
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保证金制度保证金制度保证金制度保证金制度

为了保证卖方履约，在卖出期权、收取权利金的同时，卖方需

1.开仓保证金开仓保证金开仓保证金开仓保证金

◆初期较为严格的保证金制度初期较为严格的保证金制度初期较为严格的保证金制度初期较为严格的保证金制度
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为了保证卖方履约，在卖出期权、收取权利金的同时，卖方需

要交纳开仓保证金进行履约担保。

◆认购期权备兑开仓需要足额合约标的进行担保



保证金制度保证金制度保证金制度保证金制度

�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

50ETF期权合约开仓保证金最低标准期权合约开仓保证金最低标准期权合约开仓保证金最低标准期权合约开仓保证金最低标准
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×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%×行权价格），

行权价格]×合约单位



保证金制度保证金制度保证金制度保证金制度

收盘后，根据风险和头寸改为缴纳维持保证金，维持保证金

2.维持保证金维持保证金维持保证金维持保证金

◆初期较为严格的保证金制度初期较为严格的保证金制度初期较为严格的保证金制度初期较为严格的保证金制度
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收盘后，根据风险和头寸改为缴纳维持保证金，维持保证金

通常每日计算一次。

◆逐日盯市——保证收取的维持保证金能够覆盖次一交易日的价

格波动风险

◆由于市场价格波动，导致维持保证金不足，投资者应于T+1日

8:30至9:00补足



保证金制度保证金制度保证金制度保证金制度

�认购期权义务仓维持保证金＝[合约结算价+Max（12%×合

约标的收盘价-认购期权虚值，7%×合约标的收盘价）]×合

约单位

50ETF期权合约维持保证金计算公式期权合约维持保证金计算公式期权合约维持保证金计算公式期权合约维持保证金计算公式
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约单位

�认沽期权义务仓维持保证金＝Min[合约结算价+Max（12%×

合约标的收盘价-认沽期权虚值，7%×行权价格），行权价格]

×合约单位

保证金收取采用动态非线性形式保证金收取采用动态非线性形式保证金收取采用动态非线性形式保证金收取采用动态非线性形式



3954.8
3186.8

2478.8
1856.8 1722.3

3000

2000

4000

保证金制度保证金制度保证金制度保证金制度

开仓保证金开仓保证金开仓保证金开仓保证金

5000

1000

0

保证金收取金额的多少取决于卖方承担义务的多少保证金收取金额的多少取决于卖方承担义务的多少保证金收取金额的多少取决于卖方承担义务的多少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虚值期权的保证金通常低于实值期权虚值期权的保证金通常低于实值期权虚值期权的保证金通常低于实值期权
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保证金制度保证金制度保证金制度保证金制度

2015年3月9日50ETF走势
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期权合约 时点 50ETF实时
价

认购实时

价

保证金 认购实时

价

变化幅度

实时保证金较

开

仓保证金变化

幅

度

50ETF购3月

10:00 2.294 0.0810 3562.8 -29.44% -9.91%

14:00 2.364 0.1310 4146.8 14.11% 4.85%

保证金制度保证金制度保证金制度保证金制度

保证金变动保证金变动保证金变动保证金变动

50ETF购3月
2250 15:00 2.397 0.1543 4419.4 34.41% 11.75%

50ETF购3月
2350

10:00 2.294 0.0300 2492.8 -38.78% -21.78%

14:00 2.364 0.0600 3436.8 22.45% 7.84%

15:00 2.397 0.0762 3638.4 55.51% 14.17%

50ETF购3月
2400

10:00 2.294 0.0150 1842.8 -46.81% -25.66%

14:00 2.364 0.0350 2826.8 24.11% 14.04%

15:00 2.397 0.0498 3344.4 76.60% 34.92%

50ETF购3月
2450

10:00 2.294 0.0080 1685.8 -50.00% -9.21%

14:00 2.364 0.0200 2176.8 25.00% 17.23%

15:00 2.397 0.0271 2617.4 69.38% 40.96%

10:00 2.294 0.0040 1645.8 -52.94% -4.44%-32-



保证金制度保证金制度保证金制度保证金制度

◆保证金收取和监控保证金收取和监控保证金收取和监控保证金收取和监控

卖出开仓卖出开仓卖出开仓卖出开仓

（（（（1））））缴纳足额保缴纳足额保缴纳足额保缴纳足额保

实时盯市实时盯市实时盯市实时盯市

根据实时风险设置三根据实时风险设置三根据实时风险设置三根据实时风险设置三

逐日盯市逐日盯市逐日盯市逐日盯市

（（（（1））））日终根据结日终根据结日终根据结日终根据结

-33-

（（（（1））））缴纳足额保缴纳足额保缴纳足额保缴纳足额保

证金证金证金证金

（（（（2））））按开仓保证按开仓保证按开仓保证按开仓保证

金水平扣减客户保金水平扣减客户保金水平扣减客户保金水平扣减客户保

证金可用余额证金可用余额证金可用余额证金可用余额

根据实时风险设置三根据实时风险设置三根据实时风险设置三根据实时风险设置三

条监控线条监控线条监控线条监控线：：：：

（（（（1））））盘中追保线盘中追保线盘中追保线盘中追保线

发追保通知发追保通知发追保通知发追保通知

（（（（2））））盘中平仓线盘中平仓线盘中平仓线盘中平仓线

发强平通知发强平通知发强平通知发强平通知

（（（（3））））即时处置线即时处置线即时处置线即时处置线

（（（（1））））日终根据结日终根据结日终根据结日终根据结

算价计算客户维算价计算客户维算价计算客户维算价计算客户维

持保证金水平持保证金水平持保证金水平持保证金水平

（（（（2））））出现保证金出现保证金出现保证金出现保证金

不足时不足时不足时不足时，，，，需在次需在次需在次需在次

一交易日一交易日一交易日一交易日11:30前前前前

补足或自行平仓补足或自行平仓补足或自行平仓补足或自行平仓



强行平仓制度强行平仓制度强行平仓制度强行平仓制度

强行平仓情形强行平仓情形强行平仓情形强行平仓情形：：：：

衍生品保证金账户内结算准备金小于零，

且未能在规定时间内（次一交易日

11:30前）补足或自行平仓
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备兑证券不足，且未能在规定时间内

（次一交易日11:30前）补足或自行平

仓



保证金管理实例保证金管理实例保证金管理实例保证金管理实例

假设：

◆期权合约：50ETF购3月

2400

◆客户保证金总额：3340元

-35-

◆保证金标准：所司保证金标

准整体上浮20%

◆经纪合同约定：盘中追保线

为90%

50ETF购3月2400合约 2015.3.9走势图



开仓

保

证金

3月9日实时保证金

维持

保
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所司要求

的

保证金
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8
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4
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客户实时

风
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1
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27
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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
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