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�重剑式剑诀

�备兑开仓使用场景

�备兑开仓的盈亏分析与收益指标

目

录

�备兑开仓的盈亏分析与收益指标

�备兑开仓的优缺点与要诀

�备兑开仓的相关制度

�买股票还是卖认沽：巴菲特的选择



持股票，卖认购。

股票不涨收益厚。

重剑式剑诀重剑式剑诀重剑式剑诀重剑式剑诀

股票不涨收益厚。

欲持股，卖认沽。

降低成本把券入。
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重剑：收益增强与成本降低策略

�备兑期权。

�锁定买入价。



�重剑式剑诀

�备兑开仓的使用场景

�备兑开仓的盈亏分析与收益指标

目
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使用场景一使用场景一使用场景一使用场景一——增强持股收益增强持股收益增强持股收益增强持股收益

所持ETF,不温不火
短期也火不了短期也火不了短期也火不了短期也火不了…

长期被套,不忍割肉

备

兑

开
长期被套,不忍割肉
短期也涨上了短期也涨上了短期也涨上了短期也涨上了…

�这种情况下,你想不想
降低成本或增强收益?

-8-

开

仓



使用场景二使用场景二使用场景二使用场景二——锁定卖出价位锁定卖出价位锁定卖出价位锁定卖出价位

很多情况下，投资者为了自己的心里

价位迟迟不肯出货。

“在这个价格我还

备

兑

开
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“
不想出货，不过，

如果这个股票再涨

几个点……”

�这种情况下,你想不想锁
定心中的卖出价位?

开

仓



�重剑式剑诀

�备兑开仓使用场景

�备兑开仓的盈亏分析与收益指标

目

录

�备兑开仓的盈亏分析与收益指标

�备兑开仓的优缺点与要诀
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标普500

备兑卖出一个月

到期、平值标普

500认购期权

备兑开仓增强收益的效果备兑开仓增强收益的效果备兑开仓增强收益的效果备兑开仓增强收益的效果

备兑开仓策略收益对比备兑开仓策略收益对比备兑开仓策略收益对比备兑开仓策略收益对比(1988年年年年6月月月月30日日日日-2011年年年年12月月月月31日日日日））））

美国国债

资料来源：芝加哥期权交易所
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备兑开仓的收益与风险备兑开仓的收益与风险备兑开仓的收益与风险备兑开仓的收益与风险

最大

收益

行权价

盈亏

认购期权

权利金

ETF价格

持有ETF
备兑开仓

ETF

最大风险

（亏损）

行权价

�

�
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最大亏损最大亏损最大亏损最大亏损：：：： ETF的持有成本-收取的收取的收取的收取的认购期权权利金

最大收益最大收益最大收益最大收益：：：：收取的认购期权权利金+认购期权行权价-ETF的持有成本

ETF价格

卖出认购期权

ETF

持有成本



备兑开仓的收益与风险备兑开仓的收益与风险备兑开仓的收益与风险备兑开仓的收益与风险

最大

收益

行权价
ETF价格盈亏

平衡点

为什么标的证券价格

超过行权价以后，收

益封项？
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最大风险

（亏损）

平衡点

亏损区：

ETF价格下
降越大，亏

损越大

盈利区一：

ETF价格上
升越大，收

益越大（价

格未到行权

价）

盈利区二：不

管ETF价格上
升幅度多大，

收益不变（价

格超过行权价）

到期日，所卖出的

认购期权处于实值

状态。备兑开仓的

投资者将被指派行

权，即期权买方将

以行权价买走标的

证券。



备兑开仓的收益指标备兑开仓的收益指标备兑开仓的收益指标备兑开仓的收益指标

（（（（一一一一））））静态回报率静态回报率静态回报率静态回报率

� 所谓静态回报率，是指假设在期权到期日时股票的价格没有发生

变化，整个组合的收益率。具体等于收入收入收入收入/净成本净成本净成本净成本（（（（非年化非年化非年化非年化））））

� 假设王先生以每股14元的成本购买了上汽集团，行权价为15元
的上汽集团近月认购期权权利金为0.81元，于是王先生的净成本
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的上汽集团近月认购期权权利金为0.81元，于是王先生的净成本
=14-0.81=13.19元。

� 若到期日股价不发生变动，则王先生的收入即为权利金0.81元
（假如期权存续期间没有股利）。

� 因此，王先生备兑开仓的静态回报率是0.81/13.19=6.14%。



备兑开仓的收益指标备兑开仓的收益指标备兑开仓的收益指标备兑开仓的收益指标

（（（（二二二二））））或有行权回报率或有行权回报率或有行权回报率或有行权回报率

� 第二个标准的基准指标是或有行权回报率。所谓或有行权回报

率，是指假设到期日股价达到或者超过了卖出的认购期权的行权

价，并且股票被指派以行权价卖出，整个组合的收益率。具体等

于（（（（权利金收入权利金收入权利金收入权利金收入+股票价差收入股票价差收入股票价差收入股票价差收入））））/净成本净成本净成本净成本（（（（非年化非年化非年化非年化））））
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于（（（（权利金收入权利金收入权利金收入权利金收入+股票价差收入股票价差收入股票价差收入股票价差收入））））/净成本净成本净成本净成本（（（（非年化非年化非年化非年化））））

� 在这种情况下，权利金收入跟前述一样是0.81元，股票价差收入
是行权价与股票购买价格之差，即为1元（15元－14元＝1元）；
净成本与静态回报一样都是13.19元。

� 因此，王先生备兑卖出认购期权的或有行权回报率是

1.81/13.19=13.72%。



备兑开仓的收益指标备兑开仓的收益指标备兑开仓的收益指标备兑开仓的收益指标

（（（（三三三三））））指标说明指标说明指标说明指标说明

� 静态和或有行权收益率的计算并不是绝对收益的测量，他们只是

一些客观的计算，能够帮助投资者比较不同的备兑开仓策略。

� 这里列出静态和或有行权收益率，并不意味着投资者进行备兑开� 这里列出静态和或有行权收益率，并不意味着投资者进行备兑开

仓策略时，一定能够获得这么诱人的收益率。如果股价并没有出

现投资者原先预期的小幅上涨，而是出现下跌，投资者也将面临

亏损。



�重剑式剑诀

�备兑开仓的使用场景

�备兑开仓的盈亏分析与收益指标

目

录

�备兑开仓的盈亏分析与收益指标

�备兑开仓的优缺点与要诀

�备兑开仓的相关制度

�买股票还是卖认沽：巴菲特的选择



� 定期（如每月）获得收入

� 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，

优点优点优点优点

备兑开仓的优缺点备兑开仓的优缺点备兑开仓的优缺点备兑开仓的优缺点

缺点缺点缺点缺点

�

� 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。

该策略下行风险较

大。
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备兑开仓的使用前提:
预期未来不涨或者小

涨.



�

�

�

拥有这只股票会让你夜不能寐吗？你认为静止回报对你持

有股票承担的风险做了公平的补偿吗？

你对这只股票的预测是不是中性或小幅看多的？

你是不是知道在这个策略中你能获取的最多收益是或有行

备兑开仓的心理准备备兑开仓的心理准备备兑开仓的心理准备备兑开仓的心理准备

�

�

�

你是不是知道在这个策略中你能获取的最多收益是或有行

权收益？如果股票暴涨，你有按行权价卖出该股票的义

务。

你对出售的价格（行权价+权利金）是否是满意的？

你是否知道如果股价上涨，你要在合约到期前卖出你的股

票，你必须买回已经认购期权，这将会导致权利金的损

失。
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要诀一要诀一要诀一要诀一：：：：选择近月平值或轻度虚值的期权合约选择近月平值或轻度虚值的期权合约选择近月平值或轻度虚值的期权合约选择近月平值或轻度虚值的期权合约

�最好选择平值或轻度虚值的合约最好选择平值或轻度虚值的合约最好选择平值或轻度虚值的合约最好选择平值或轻度虚值的合约

�深度实值的期权，期权的时间价值较小，备兑收益也

相对较小；深度虚值的期权的权利金则较小。
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�最好选择平值或轻度虚值的合约最好选择平值或轻度虚值的合约最好选择平值或轻度虚值的合约最好选择平值或轻度虚值的合约

�近月合约的时间价值流逝最快。

�选择近月合约的收益也相对较高选择近月合约的收益也相对较高选择近月合约的收益也相对较高选择近月合约的收益也相对较高



要诀二要诀二要诀二要诀二：：：：积极看待积极看待积极看待积极看待“被行权被行权被行权被行权”这件事这件事这件事这件事

�投资者在做备兑开仓

时就要意识到自己是愿

意以行权价来卖出标的。
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�“高抛现货”的替代。



如果如果如果如果ETF价格升至价格升至价格升至价格升至

行权价以上行权价以上行权价以上行权价以上，，，，且预且预且预且预

期仍将上涨期仍将上涨期仍将上涨期仍将上涨？

如果如果如果如果ETF价格价格价格价格
快速下跌快速下跌快速下跌快速下跌，，，，且且且且

预期仍将下跌预期仍将下跌预期仍将下跌预期仍将下跌？

要诀三要诀三要诀三要诀三：：：：及时调整及时调整及时调整及时调整

�备兑开仓的预期前提是备兑开仓的预期前提是备兑开仓的预期前提是备兑开仓的预期前提是：：：：不涨或小幅上涨不涨或小幅上涨不涨或小幅上涨不涨或小幅上涨。。。。

�如果市场预期变了如果市场预期变了如果市场预期变了如果市场预期变了，，，，要及时作出调整要及时作出调整要及时作出调整要及时作出调整！！！！
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期仍将上涨期仍将上涨期仍将上涨期仍将上涨？



预期变了预期变了预期变了预期变了,怎么办怎么办怎么办怎么办?

如果如果如果如果ETF价格升至价格升至价格升至价格升至

行权价以上行权价以上行权价以上行权价以上，，，，且预且预且预且预

期仍将上涨期仍将上涨期仍将上涨期仍将上涨？ �

�

建议一：了结头寸了结头寸了结头寸了结头寸，即了

结原有的认购期权，备兑

平仓，继续持有ETF。

建议二：向上转仓向上转仓向上转仓向上转仓，即备

兑平仓后卖出更高行权价
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缺点缺点缺点缺点

�ETF价格持续上涨时，

该策略向上收益具有上限

�

兑平仓后卖出更高行权价

的认购期权。

建议三：转换策略转换策略转换策略转换策略，即

根据调整后市场预期，

选择新的策略。



向上转仓案例分析向上转仓案例分析向上转仓案例分析向上转仓案例分析

张女士是一名工程师，平时比较关心上汽集团的走势，经过

一段时间的观察，她认为上汽集团将会小幅上涨，但涨幅不会很

大，因此她在3月27日对上汽集团进行了备兑开仓。当时，上汽
集团股价12.8元，张女士认为如果涨到14元，她就愿意卖出，因
此，她对上汽集团进行了备兑开仓，买入了5000股股票，同时
以1元/股的价格卖出了一张6月到期行权价为14元的认购期权。
过了几天，上汽集团股价受到提振，涨到了14.1元，这超出
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14.1
了张女士的预期。这时张女士认为上汽集团预期发生了变化，认

为股价应该能涨到16元以上。同时，6月到期行权价为14元的认
购期权涨到了2元，也间接地印证了她的判断。她觉得应该做些
调整，以提升之前备兑开仓策略的盈利潜力。

因此，张女士以2元/股的价格对原来卖出的6月到期行权价
为14元的认购期权进行了平仓。与此同时，以1.1元/股的价格卖
出了6月到期行权价为16元的认购期权，通过这种操作实现了向
上转仓。



调整前

备兑开仓

调整后

备兑开仓

调整对投资者的意义

盈亏平衡点 11.8 12.7 表明对股价下行的保护能

力变弱

卖出价格（或有行权） 14 16 表明被指派行权从而卖出

股票的股票价位提升

向上转仓调整前后比较向上转仓调整前后比较向上转仓调整前后比较向上转仓调整前后比较

股票的股票价位提升

最大盈利潜力 2.2 3.3 表明最大盈利潜力提升

当到期日标的证券上涨

至16元，策略的总收
益

2.2 3.3

当到期日标的证券价格

为14元，策略总收益
2.2 1.3

当到期日标的证券下跌

至12元，策略总收益
0.2 －0.7
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预期变了预期变了预期变了预期变了,怎么办怎么办怎么办怎么办?

如果如果如果如果ETF价格价格价格价格
快速下跌快速下跌快速下跌快速下跌，，，，且且且且

预期仍将下跌预期仍将下跌预期仍将下跌预期仍将下跌？

�建议一：向下转仓向下转仓向下转仓向下转仓，即备

兑平仓后卖出更低行权价的

认购期权。

�建议二：转换策略转换策略转换策略转换策略，即根

据调整后市场预期，选择新

的策略。

缺点缺点缺点缺点

�ETF价格持续下跌，该

策略下行风险较大。
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向下转仓案例分析向下转仓案例分析向下转仓案例分析向下转仓案例分析

王先生是一名销售经理，平时比较关心50ETF的走势，经过
一段时间的观察，他认为50ETF将会小幅上涨，但涨幅不会很大，
因此她在2月20日对50ETF进行了备兑开仓，当时王先生以1.53
元的价格买入10000份50ETF，并以0.07元/份的价格卖出6月到
期行权价为1.6元的认购期权。
过了一段时间，市场发生了一些调整，到4月3日的时候，

50ETF的价格为1.46元。王先生有点懊恼，因为这时这一策略非
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50ETF 1.46
但没有出现收益，而且已经接近亏损。经过进一步的分析，他认

为后期50ETF不太可能反弹，价格可能会在1.5元左右徘徊。与
此同时，6月到期行权价为1.6元的认购期权价格也出现下降，目
前仅为0.03元/份，也简接印证了王先生对50ETF走势的判断。
王先生认为，基于他目前的最新判断，他应该对原有的备兑开仓

进行适当调整。

因此，王先生决定，以0.03元/份对行权价为1.6元的认购期
权进行平仓，同时以0.06元/份的价格卖出行权价为1.5元的认购
期权。这就完成了向下转仓的操作。



调整前

备兑开

仓

调整后

备兑开仓

调整对投资者的意义

盈亏平衡点 1.46 1.43 表明对股价下行的保护

能力变强

卖出价格（或有行权） 1.6 1.5 表明被指派行权从而卖

向下转仓调整前后比较向下转仓调整前后比较向下转仓调整前后比较向下转仓调整前后比较

1.6 1.5
出股票的股票价位降低

最大盈利潜力 0.14 0.07 表明最大盈利潜力下降

如果到期日ETF每份为
1.4元，策略的总收益

－0.06 －0.03

如果到期日ETF每份为
1.5元，策略的总收益

0.04 0.07

如果到期日ETF每份为
1.6元，策略的总收益

0.14 0.07
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备兑开仓的相关制度备兑开仓的相关制度备兑开仓的相关制度备兑开仓的相关制度

1、、、、证券锁定和证券解锁证券锁定和证券解锁证券锁定和证券解锁证券锁定和证券解锁

�投资者需申请将已持有的标的证券投资者需申请将已持有的标的证券投资者需申请将已持有的标的证券投资者需申请将已持有的标的证券（（（（含当日买入含当日买入含当日买入含当日买入））））

锁定并作为备兑开仓担保物的指令锁定并作为备兑开仓担保物的指令锁定并作为备兑开仓担保物的指令锁定并作为备兑开仓担保物的指令。。。。

�锁定指令当天有效锁定指令当天有效锁定指令当天有效锁定指令当天有效，，，，已锁定的当日未用于备兑开仓已锁定的当日未用于备兑开仓已锁定的当日未用于备兑开仓已锁定的当日未用于备兑开仓

的的的的，，，，交易结束后交易结束后交易结束后交易结束后，，，，自动解锁自动解锁自动解锁自动解锁。。。。
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的的的的，，，，交易结束后交易结束后交易结束后交易结束后，，，，自动解锁自动解锁自动解锁自动解锁。。。。

2、、、、合约调整对备兑开仓的影响合约调整对备兑开仓的影响合约调整对备兑开仓的影响合约调整对备兑开仓的影响

�合约调整通常会导致合约单位增加合约调整通常会导致合约单位增加合约调整通常会导致合约单位增加合约调整通常会导致合约单位增加，，，，投资者需按照投资者需按照投资者需按照投资者需按照

新的合约单位补足标的证券数量新的合约单位补足标的证券数量新的合约单位补足标的证券数量新的合约单位补足标的证券数量。。。。

�如果未在规定时限内补足或自行平仓如果未在规定时限内补足或自行平仓如果未在规定时限内补足或自行平仓如果未在规定时限内补足或自行平仓，，，，将导致投资将导致投资将导致投资将导致投资

者被强行平仓者被强行平仓者被强行平仓者被强行平仓。。。。
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“我确实喜欢这只股票我确实喜欢这只股票我确实喜欢这只股票我确实喜欢这只股票，，，，但我不想按现在的价但我不想按现在的价但我不想按现在的价但我不想按现在的价

格买格买格买格买，，，，我要等它跌一些再买我要等它跌一些再买我要等它跌一些再买我要等它跌一些再买”

� 有时候，一只股票看上去很有吸引力，

但现有的价格不尽人意。

与投资者的心灵交流与投资者的心灵交流与投资者的心灵交流与投资者的心灵交流

� 可当你在等待一只股票价格回调后再买

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那么面对这样的情况那么面对这样的情况那么面对这样的情况，，，，我们来看看投资大师巴菲特是我们来看看投资大师巴菲特是我们来看看投资大师巴菲特是我们来看看投资大师巴菲特是

怎样操作的怎样操作的怎样操作的怎样操作的。。。。
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买股票还是卖认沽买股票还是卖认沽买股票还是卖认沽买股票还是卖认沽：：：：巴菲特的选择巴菲特的选择巴菲特的选择巴菲特的选择

•巴菲特希望增持可口可
乐，但此时可口可乐的市

1993年年年年4月月月月 1993年年年年12月月月月
17日日日日

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

市价市价市价市价

超过超过超过超过

$35
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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

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

•因为之前收取了每股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

$35

市价市价市价市价

低于低于低于低于

$35



卖出认沽与买入股票卖出认沽与买入股票卖出认沽与买入股票卖出认沽与买入股票

� 卖出认沽卖出认沽卖出认沽卖出认沽:获得收益获得收益获得收益获得收益,但承担在到期日以但承担在到期日以但承担在到期日以但承担在到期日以

行权价格买入股票的义务行权价格买入股票的义务行权价格买入股票的义务行权价格买入股票的义务

�行权价格行权价格行权价格行权价格,相当于相当于相当于相当于”低吸低吸低吸低吸”价位价位价位价位
�股票未跌股票未跌股票未跌股票未跌:获得权利金收入获得权利金收入获得权利金收入获得权利金收入

�股票下跌股票下跌股票下跌股票下跌:被指派行权被指派行权被指派行权被指派行权,以以以以”行权价行权价行权价行权价”
买入股票买入股票买入股票买入股票,扣除权利金收入扣除权利金收入扣除权利金收入扣除权利金收入,持股成本更持股成本更持股成本更持股成本更

低低低低.
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必须长期看

好这只股票



卖认沽卖认沽卖认沽卖认沽：：：：投资经理的视角投资经理的视角投资经理的视角投资经理的视角

�

�

一个投资经理卖认沽，首先他完全准备好接受一些交割给他的

股票。卖出认沽的指派，对他而言不是错了，而是以更好的价

格买进一些好的股票。

对于投资经理，卖认沽的两种结果他都会满意：收取权利金或

接受股票的交割。

投资经理投资经理投资经理投资经理 投机者投机者投机者投机者

是否愿意买入标的 是 否

对标的走势预期 短期看空、长期看多 温和看多

风险的认识 暂时失去上涨收益 到期股价下跌至行

权价以下
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�

接受股票的交割。

卖认沽给他带来的风险其实就是失去市场大涨的机会风险。



投资者卖出认沽前的心理准备投资者卖出认沽前的心理准备投资者卖出认沽前的心理准备投资者卖出认沽前的心理准备

�

�

你在经济和心理上是否有能力买该股票？你

有没有该股票的购买力？被行权买入该股票

后会不会让你夜不能寐？

该股票的购买成本（行权价-权利金）是不是�

�

�

该股票的购买成本（行权价-权利金）是不是

你心中的买入点位？

你是否意识到如果卖认沽后股价开始上涨，

你最大收益最多为全部权利金？

你是否知道你被行权后依然承担着一般股票

持有者的所有风险？
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