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持股票，买认沽。

股票下跌保财富。

化剑式剑诀化剑式剑诀化剑式剑诀化剑式剑诀

股票下跌保财富。

买认购，借股票。

卖空风险全送掉。
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化剑：期权的风险对冲策略

�买入认沽期权为现货多头保险。

�买入认购期权对冲现货空头风险。
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使用场景使用场景使用场景使用场景

你是否有过这样的烦恼你是否有过这样的烦恼你是否有过这样的烦恼你是否有过这样的烦恼？？？？

� 预期某只股票会上涨而想买入该只股票，

但怕买了以后市场会下行。

� 预期市场下行，但股票正被质押中。

那么那么那么那么，，，，这种困境下这种困境下这种困境下这种困境下，，，，

有没有一种办法有没有一种办法有没有一种办法有没有一种办法，，，，可可可可

以既以既以既以既保留保留保留保留ETF的上行的上行的上行的上行

收益收益收益收益，，，，同时又防范未同时又防范未同时又防范未同时又防范未

来的下行风险来的下行风险来的下行风险来的下行风险呢呢呢呢?
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� 目前持有的股票已获得较好的收益，想

在锁定已有收益的基础上保留上行收益

的空间。

当然有啦!



� 期权保险策略，也称保护性买入认沽策略保护性买入认沽策略保护性买入认沽策略保护性买入认沽策略，是指投资者在

已经拥有标的证券、或者买入标的证券的同时，买入相应数量

的认沽期权。

持有持有持有持有 买入买入买入买入

如何用期权实现保险如何用期权实现保险如何用期权实现保险如何用期权实现保险

持有持有持有持有

股票股票股票股票/ETF

保有潜在保有潜在保有潜在保有潜在

的上涨收的上涨收的上涨收的上涨收

益益益益

买入买入买入买入

认沽期权认沽期权认沽期权认沽期权

若下跌则为若下跌则为若下跌则为若下跌则为

持有人提供持有人提供持有人提供持有人提供

保护保护保护保护

保险策略保险策略保险策略保险策略
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一个例子一个例子一个例子一个例子

王先生以每股王先生以每股王先生以每股王先生以每股11.5元的价格买入了元的价格买入了元的价格买入了元的价格买入了5000股上汽集团股上汽集团股上汽集团股上汽集团，，，，同时买入同时买入同时买入同时买入

一张上汽集团的当月认沽期权一张上汽集团的当月认沽期权一张上汽集团的当月认沽期权一张上汽集团的当月认沽期权（（（（行权价为行权价为行权价为行权价为11元元元元/股股股股，，，，权利金为权利金为权利金为权利金为

0.4元每股元每股元每股元每股，，，，合约单位为合约单位为合约单位为合约单位为5000））））

若到期日股票若到期日股票若到期日股票若到期日股票上涨上涨上涨上涨

•认沽期权到期失效

若到期日股票若到期日股票若到期日股票若到期日股票大跌大跌大跌大跌

•仍可以每股11元、高于市

价的价格卖出手中的股票

•享受股票上涨收益即可
•避免股票下跌的损失
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保险保险保险保险（（（（保险费保险费保险费保险费）））） 期权期权期权期权（（（（权利金权利金权利金权利金））））

投保人支付 买方支付

保险人收取 卖方收取

保险人不能拒绝投保人的合理索赔要

求

买方提出行权，卖方有义务执行

期权与生活中的保险期权与生活中的保险期权与生活中的保险期权与生活中的保险

求

资产价值

（+，所保资产价值越大，保费越高）
标的价格

（标的价格越高，权利金越高高高高）

保险时间（+） 期权期限（+）

资产风险（（（（+）））） 股票或ETF的波动率（+）
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保险策略损益图保险策略损益图保险策略损益图保险策略损益图

损

益
持有标的股票的损益

买入认沽期权损益

收益不封顶收益不封顶收益不封顶收益不封顶
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怎么办怎么办怎么办怎么办？？？？ 别着急别着急别着急别着急！！！！

,但是却有但是却有但是却有但是却有新新新新融资业务放大了融资业务放大了融资业务放大了融资业务放大了

烦恼烦恼烦恼烦恼:

融资客户尤其需要保险策略融资客户尤其需要保险策略融资客户尤其需要保险策略融资客户尤其需要保险策略

参加融资业务后参加融资业务后参加融资业务后参加融资业务后，，，，

担心融资买入的股担心融资买入的股担心融资买入的股担心融资买入的股

票大跌票大跌票大跌票大跌！！！！

怎么办怎么办怎么办怎么办？？？？ 别着急别着急别着急别着急！！！！

买入认沽期权来买入认沽期权来买入认沽期权来买入认沽期权来

保护保护保护保护！！！！

参加融资业务后参加融资业务后参加融资业务后参加融资业务后，，，，

股票已经质押无法股票已经质押无法股票已经质押无法股票已经质押无法

卖出卖出卖出卖出，，，，但是担心质但是担心质但是担心质但是担心质

押期内下跌押期内下跌押期内下跌押期内下跌？？？？
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一个例子一个例子一个例子一个例子

王先生参与了融资业务，并将融入的资金全部用于买入10000份180ETF，

当初买入价格为1.910元/份，通过融资放大了杠杆，可是王先生担心

180ETF的价格会出现下跌。

假设市场上有一份行权价为1.900元/份的近月认

沽期权，权利金约为0.037元/份，10000。王先

生的操作：以370元的成本买入一张“180ETF沽

对策对策对策对策：：：：

保护性买入认沽策略保护性买入认沽策略保护性买入认沽策略保护性买入认沽策略

10月1900”合约。
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参加融券业务后参加融券业务后参加融券业务后参加融券业务后，，，，

担心所融股票大幅担心所融股票大幅担心所融股票大幅担心所融股票大幅

上涨上涨上涨上涨？？？？

怎么办怎么办怎么办怎么办？？？？

买入认购期权来买入认购期权来买入认购期权来买入认购期权来

保护保护保护保护！！！！

别着急别着急别着急别着急！！！！

融券客户同样需要保险融券客户同样需要保险融券客户同样需要保险融券客户同样需要保险—认购期权认购期权认购期权认购期权

融券业务投资者卖空股票融券业务投资者卖空股票融券业务投资者卖空股票融券业务投资者卖空股票，，，，

若股票大涨则面临巨大亏损若股票大涨则面临巨大亏损若股票大涨则面临巨大亏损若股票大涨则面临巨大亏损。。。。

如果买入认购期权如果买入认购期权如果买入认购期权如果买入认购期权，，，，则可用则可用则可用则可用

收益弥补亏损收益弥补亏损收益弥补亏损收益弥补亏损，，，，得到保护得到保护得到保护得到保护。。。。
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•买入认沽期权相当
于给股票保险，需

要支付权利金，即

保险费用。

•如果股票的未来收
益一般，那么扣除

保险成本后，收益

也会较差。

•如果并不看好股票，
则最好卖出股票，

而不是买入认沽期

权保险。

要诀一要诀一要诀一要诀一：：：：选择长期看好的证券选择长期看好的证券选择长期看好的证券选择长期看好的证券

保险费用。

保险有费用

也会较差。

可能降收益

权保险。

合理选择

要选择长期看

好的证券
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要诀二要诀二要诀二要诀二：：：：选择合适的行权价选择合适的行权价选择合适的行权价选择合适的行权价

行权价不同行权价不同行权价不同行权价不同，，，，保险效用大不同保险效用大不同保险效用大不同保险效用大不同~

�行权价越低行权价越低行权价越低行权价越低，，，，“保险系数保险系数保险系数保险系数”越低越低越低越低；；；；行权价越高行权价越高行权价越高行权价越高，，，，

“保险系数保险系数保险系数保险系数”越高越高越高越高
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投资者需要在保险效用和保险成本间作相应的

权衡，根据自己的风险承受能力，通常可以选择买入

轻度虚值、平值或轻度实值的认沽期权对所持的股票

进行保护。



要诀三要诀三要诀三要诀三：：：：选择与持股时间相匹配的期限选择与持股时间相匹配的期限选择与持股时间相匹配的期限选择与持股时间相匹配的期限

买入认沽期权的期限应与计划的持股时间相匹配买入认沽期权的期限应与计划的持股时间相匹配买入认沽期权的期限应与计划的持股时间相匹配买入认沽期权的期限应与计划的持股时间相匹配。。。。

如果没有明确的持股时间怎么办如果没有明确的持股时间怎么办如果没有明确的持股时间怎么办如果没有明确的持股时间怎么办？？？？
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如果没有明确的持有时间计划，最好买入期

限较长的认沽期权。



要诀四要诀四要诀四要诀四：：：：利用领口策略降低保险成本利用领口策略降低保险成本利用领口策略降低保险成本利用领口策略降低保险成本

权利金支出权利金支出权利金支出权利金支出

不堪重负不堪重负不堪重负不堪重负

成本太高成本太高成本太高成本太高
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快使用快使用快使用快使用

领口策略领口策略领口策略领口策略！！！！

不堪重负不堪重负不堪重负不堪重负



持有持有持有持有

股票股票股票股票/ETF
买入买入买入买入

认沽期权认沽期权认沽期权认沽期权

卖出虚值卖出虚值卖出虚值卖出虚值

认购期权认购期权认购期权认购期权

领口策略领口策略领口策略领口策略

如何降低保险策略的成本如何降低保险策略的成本如何降低保险策略的成本如何降低保险策略的成本—领口策略领口策略领口策略领口策略

提供收入提供收入提供收入提供收入，，，，降低成本降低成本降低成本降低成本

保险策略保险策略保险策略保险策略
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损

益

领口策略的损益图领口策略的损益图领口策略的损益图领口策略的损益图

降低成本的代价降低成本的代价降低成本的代价降低成本的代价: 收益有封顶收益有封顶收益有封顶收益有封顶

持有标的股票的损益 买入认沽期权损益
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卖出认购期权损益

成本

降低

股价
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投资组合的投资组合的投资组合的投资组合的5种保险策略种保险策略种保险策略种保险策略

� 假设某投资经理，在3月某日持有价值1000万的上证50成分股

投资组合（假设与上证50指数的Beta系数为1），希望能保值3

个月。为了给该投资组合保险，该投资经理的可选策略包括：

� 策略一：把投资组合卖掉

-26-

�

�

�

�

�

策略一：把投资组合卖掉

策略二：卖空股指期货

策略三：买入同投资组合等量的平值认沽期权

策略四：买入同投资组合等量的虚值认沽期权

策略五：买入比投资组合多量的虚值认沽期权



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 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：：：：把投资组合卖掉把投资组合卖掉把投资组合卖掉把投资组合卖掉

� 假设当时50ETF的价格为2.600元，市场无风险利率为5%。若该经理

把投资组合卖掉，转而投资于无风险利率产品。不论后市涨跌如何，

他都将获得无风险利息。

价格价格价格价格 (万元万元万元万元）））） 变动百分比变动百分比变动百分比变动百分比

2.200 -15.38% 1012.5 1.25%

2.300 -11.54% 1012.5 1.25%

2.400 -7.69% 1012.5 1.25%

2.500 -3.85% 1012.5 1.25%

2.600 0.00% 1012.5 1.25%

2.700 3.85% 1012.5 1.25%

2.800 7.69% 1012.5 1.25%
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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 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：：：：卖空股指期货卖空股指期货卖空股指期货卖空股指期货

� 从理论上说，期货的价格与现货价格之差等于现货价格在无风险

利率下的本利和，所以若该经理卖空股指期货，则他也都将获得

无风险利息。

价格价格价格价格 (万元万元万元万元）））） 变动百分比变动百分比变动百分比变动百分比

2.200 -15.38% 1012.5 1.25%

2.300 -11.54% 1012.5 1.25%

2.400 -7.69% 1012.5 1.25%

2.500 -3.85% 1012.5 1.25%

2.600 0.00% 1012.5 1.25%

2.700 3.85% 1012.5 1.25%

2.800 7.69% 1012.5 1.25%
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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 股票投资组股票投资组股票投资组股票投资组

合合合合

价值价值价值价值（（（（万元万元万元万元））））

认沽期权价认沽期权价认沽期权价认沽期权价

值值值值

（（（（万元万元万元万元））））

投资组合到投资组合到投资组合到投资组合到

期期期期

总价值总价值总价值总价值（（（（万万万万

元元元元））））

投资组合总投资组合总投资组合总投资组合总

价价价价

值变动百分值变动百分值变动百分值变动百分

比比比比

1.9 -26.92% 730.77 268.8 999.57 -4.93%

策略三策略三策略三策略三：：：：买入同投资组合等量平值认沽期权买入同投资组合等量平值认沽期权买入同投资组合等量平值认沽期权买入同投资组合等量平值认沽期权

� 假设上证假设上证假设上证假设上证50ETF价格为价格为价格为价格为2.600元元元元，，，，若该经理以每份若该经理以每份若该经理以每份若该经理以每份0.1339元买入了元买入了元买入了元买入了384张张张张

（（（（1000万万万万/2.600/10000））））行权价为行权价为行权价为行权价为2.600、、、、距离到期日还有距离到期日还有距离到期日还有距离到期日还有3个月个月个月个月的平值认的平值认的平值认的平值认

沽合约作保险沽合约作保险沽合约作保险沽合约作保险。。。。

2 -23.08% 769.23 230.4 999.63 -4.93%

2.1 -19.23% 807.69 192 999.69 -4.92%

2.2 -15.38% 846.15 153.6 999.75 -4.91%

2.3 -11.54% 884.62 115.2 999.82 -4.91%

2.4 -7.69% 923.08 76.8 999.88 -4.90%

2.5 -3.85% 961.54 38.4 999.94 -4.90%

2.6 0.00% 1000.00 0 1000.00 -4.89%

2.7 3.85% 1038.46 0 1038.46 -1.23%

2.8 7.69% 1076.92 0 1076.92 2.43%

2.9 11.54% 1115.38 0 1115.38 6.08%

3 15.38% 1153.85 0 1153.85 9.74%
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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 股票投资组股票投资组股票投资组股票投资组

合合合合

价值价值价值价值（（（（万元万元万元万元））））

认沽期权价认沽期权价认沽期权价认沽期权价

值值值值

（（（（万元万元万元万元））））

投资组合到投资组合到投资组合到投资组合到

期期期期

总价值总价值总价值总价值（（（（万万万万

元元元元））））

投资组合总投资组合总投资组合总投资组合总

价价价价

值变动百分值变动百分值变动百分值变动百分

比比比比

1.9 -26.92% 730.77 230.4 961.17 -7.15%

策略四策略四策略四策略四：：：：买入同投资组合等量虚值认沽期权买入同投资组合等量虚值认沽期权买入同投资组合等量虚值认沽期权买入同投资组合等量虚值认沽期权

� 若若若若保持保险张数不变保持保险张数不变保持保险张数不变保持保险张数不变，，，，该经理以每份该经理以每份该经理以每份该经理以每份0.0915元买入了元买入了元买入了元买入了384张张张张（（（（1000万万万万

/2.600/10000））））行权价为行权价为行权价为行权价为2.500、、、、距离到期日还有距离到期日还有距离到期日还有距离到期日还有3个月个月个月个月的虚值认沽合约作的虚值认沽合约作的虚值认沽合约作的虚值认沽合约作

保险保险保险保险。

2 -23.08% 769.23 192 961.23 -7.14%

2.1 -19.23% 807.69 153.6 961.29 -7.13%

2.2 -15.38% 846.15 115.2 961.35 -7.13%

2.3 -11.54% 884.62 76.8 961.42 -7.12%

2.4 -7.69% 923.08 38.4 961.48 -7.12%

2.5 -3.85% 961.54 0 961.54 -7.11%

2.6 0.00% 1000.00 0 1000.00 -3.39%

2.7 3.85% 1038.46 0 1038.46 0.32%

2.8 7.69% 1076.92 0 1076.92 4.04%

2.9 11.54% 1115.38 0 1115.38 7.75%

3 15.38% 1153.85 0 1153.85 11.47%
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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 股票投资组股票投资组股票投资组股票投资组

合合合合

价值价值价值价值（（（（万元万元万元万元））））

认沽期权价认沽期权价认沽期权价认沽期权价

值值值值

（（（（万元万元万元万元））））

投资组合到投资组合到投资组合到投资组合到

期期期期

总价值总价值总价值总价值（（（（万万万万

元元元元））））

投资组合总投资组合总投资组合总投资组合总

价价价价

值变动百分值变动百分值变动百分值变动百分

比比比比

1.9 -26.92% 730.77 336 1066.77 1.46%

策略五策略五策略五策略五：：：：买入比投资组合多量虚值认沽期权买入比投资组合多量虚值认沽期权买入比投资组合多量虚值认沽期权买入比投资组合多量虚值认沽期权

� 若若若若保持保险成本不变保持保险成本不变保持保险成本不变保持保险成本不变，，，，该经理以每份该经理以每份该经理以每份该经理以每份0.0915元买入了元买入了元买入了元买入了560张张张张（（（（0.1339 *

384/0.0915））））行权价为行权价为行权价为行权价为2.500、、、、距离到期日还有距离到期日还有距离到期日还有距离到期日还有3个月个月个月个月的虚值认沽合约作保的虚值认沽合约作保的虚值认沽合约作保的虚值认沽合约作保

险险险险。

2 -23.08% 769.23 280 1049.23 -0.21%

2.1 -19.23% 807.69 224 1031.69 -1.88%

2.2 -15.38% 846.15 168 1014.15 -3.54%

2.3 -11.54% 884.62 112 996.62 -5.21%

2.4 -7.69% 923.08 56 979.08 -6.88%

2.5 -3.85% 961.54 0 961.54 -8.55%

2.6 0.00% 1000.00 0 1000.00 -4.89%

2.7 3.85% 1038.46 0 1038.46 -1.23%

2.8 7.69% 1076.92 0 1076.92 2.43%

2.9 11.54% 1115.38 0 1115.38 6.08%

3 15.38% 1153.85 0 1153.85 9.74%
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标的到

期

价格

标的变动百分比

策略一百分

比

变动

策略二百分

比

变动

策略三百分

比

变动

策略四百分

比

变动

策略五百分

比

变动

1.9 -26.92% 1.25% 1.25% -4.93% -7.15% 1.46%

2 -23.08% 1.25% 1.25% -4.93% -7.14% -0.21%

2.1 -19.23% 1.25% 1.25% -4.92% -7.13% -1.88%

2.2 -15.38% 1.25% 1.25% -4.91% -7.13% -3.54%

2.3 -11.54% 1.25% 1.25% -4.91% -7.12% -5.21%

五个保险策略收益率对比五个保险策略收益率对比五个保险策略收益率对比五个保险策略收益率对比

2.4 -7.69% 1.25% 1.25% -4.90% -7.12% -6.88%

2.5 -3.85% 1.25% 1.25% -4.90% -7.11% -8.55%

2.6 0.00% 1.25% 1.25% -4.89% -3.39% -4.89%

2.7 3.85% 1.25% 1.25% -1.23% 0.32% -1.23%

2.8 7.69% 1.25% 1.25% 2.43% 4.04% 2.43%

2.9 11.54% 1.25% 1.25% 6.08% 7.75% 6.08%

3 15.38% 1.25% 1.25% 9.74% 11.47% 9.74%

� 策略三与策略五所花费的保险成本时相同的，区别在于策略三购买了平值合约，策略五购买了虚

值合约；策略四与策略五选择了相同的虚值合约，但策略五的数量更多，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 策略四策略四策略四策略四 策略五策略五策略五策略五

市场预期 长期熊市 短期熊市 长期看多、

短

期看空

看多，但担

心

“灾难”发
生

市场大幅波

动

成本 手续费、冲 手续费 认沽权利金 认沽权利金， 认沽权利金，

五个保险策略的对比五个保险策略的对比五个保险策略的对比五个保险策略的对比

� 策略一~五的对比

成本 手续费、冲

击

成本

手续费 认沽权利金 认沽权利金，

比策略三少

认沽权利金，

与策略三相

同

风险 错过市场上

涨

的机会

错过市场上

涨

的机会

最大损失

4.9%
左右

最大损失

7.1%
左右

最大损失

8.5%
左右

收益 恒定为无风

险

利息

理论上恒定 保留上行收

益

灾难性保险，

继续享有上

涨

收益

市场深度下

跌

时还有杠杆

性

收益

隐含波动率 / / 应该在隐含

波

动率低时买

相对不重要 隐含波动率

越

低，可买进
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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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