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韩冬
 ，金融学硕士，北京盈创世纪总裁，职业投资人。十余年金融资本市场投资管理经验，曾多次受邀CCTV专访；联合欧洲、韩国的期权投资团队，对中国的期权市场进行了大量的研究，积累了丰富的期权实战经验。
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交易是简单的事情，只因人的思想太复杂了，才让它看上去很难！

——韩冬





引子：对中国投资者来说，期权是个新鲜事物。而事实上，期权并不复杂。阅读本书，你将快速学会基本的期权交易，同时也将领会到作者对交易的深刻理解，随着交易理念的形成，交易水平的提高也便水到渠成了。


期权

就这么简单

韩冬◎著
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现代的资本市场，无论是有几百年历史的欧美市场还是处于发展阶段的新兴市场，都充满了许多不定因素。这些不定因素造成资本价格的波动，例如有时市场会连续几年稳步上涨，有时市场又可能残酷地在几天时间内把几年的涨幅折半，又有时市场花很长时间在一定区间内拉锯。而我们在资本市场里投资总是希望能够有比较稳健的回报，这就要求我们在不同市场环境下采取不同的交易策略。

当市场只有股票时，我们的投资策略只能体现在选股上；当股指期货诞生后，我们有了高倍杠杆做多或做空的手段，也出现了市场中性的阿尔法策略；期权的诞生会帮助我们创造出一系列新的交易策略，期权价格的变化不仅仅与标的市场变化的方向和幅度相关，而且与时间及市场波动的预期也有紧密关系，而市场的波动率在成熟的市场里被划为一类资产。

期权具有高倍杠杆效应：某只股票的价格是100元，我们只需花几元就可以买到它的虚值看涨期权，如果这只股票在短时间内上涨了10％，那么同一期权价格可能会翻倍，如果这只股票在短时间内上涨了50％，那么权价格可能会翻10倍。

期权是非线性衍生品，具有盈亏不对称的特性：在上面的例子里，当那只股票下跌了50％，我们最大的损失也只有初始购买期权的那几元钱。

然而世界上没有免费的午餐，如此不对称的盈亏特性是有代价的。假如那只股票在我们买了期权后没有在短时间内出现大幅上涨，那么期权的价格会随时间下降，最终我们手中的期权也会分文不值。我们也可以利用期权时间值衰退的特性来做空期权，当市场没有在短时间内出现大幅波动的情况下获取卖出期权的本金。由此我们看到期权交易的本质是对市场波动性的博弈。期权的时间值就是对未来市场波动的预期，市场波动越大期权的盈亏不对称越明显期权的时间值就越高。

期权产品是成熟资本市场必不可少基本模块之一，特别是在BlackScholes期权理论诞生后的这40年里，期权业务得到了高速发展，现在除了在交易所挂牌的标准期权外，场外期权是花样百出，其交易量远远高于场内交易规模，成为非线性结构化产品中的重要支柱。

作者在本书中介绍了期权的交易方法，并结合其多年在资本市场上的实战经验例举了各种实用的交易策略，有些实例纯是期权或期权组合，另外一些实例则是期权与标的资产一起组成。我们可以通过这些实例，而不是复杂的数学模型，逐步掌握期权的各种特性，只有掌握它们的收益和风险特性后，我们才能在不同的市场环境下结合其它工具灵活使用期权来实现我们的交易策略。





Dr. Fred Hao

英国华人金融家协会　副会长


自序　中国金融市场的全新时代——期权

牛市喜悦，熊市忧伤！我们好像很难逃脱这样的历史轮回。总是在市场的一片欢腾中被套在了高点，之后便要经历漫长的熊市忍受市值缩水的痛。

一直以来普通个人投资者都是这个市场的弱者。他们没有机构庞大的资金优势，没有机构专业的投研能力，更没有机构快速的信息获取能力。他们在市场没有股指期货的时代，用自己的热情和勇气追逐市场上的每一个热点。当市场降温，风险来临，由于没有良好的资金管理，没有对市场变化的及时反映，更因为没有有效的金融对冲工具，他们被套了！高位的成本，漫长的熊市，除了漫长的等待解套和砍仓，他们没有更好的选择。

这种情况在股指期货出现之后也没有得到解决。虽然股指期货的出现，意味着这个市场从只能单边做多获利，转变为可以通过做空获取收益、对冲风险。但这对于普通投资者来说似乎意义不大，股指期货的做空对冲风险的功能相对于机构更有优势。股指期货的高门槛，股指跟部分个股的弱相关性，更加凸显了这种对冲的有力武器只掌握在机构手中。普通投资者仍然无法通过股指期货的方式，对冲风险，在低迷下跌的市场当中保护自己的资产不受到伤害。

直到期权的出现，普通投资者面对市场下跌，无法保护自己资产的情况才能发生彻底的转变。期权，第一次让中国的普通投资者拥有了在市场剧烈波动中保护自己的权利。它能帮助投资者抵御市场不可预知的波动风险，它能保护投资者经历市场牛熊的转换。期权，是这个市场提供给普通投资者的一份金融保险，保护投资者在市场中的资产安全。期权，是这个市场提供给普通投资者的一个有利武器，帮助投资者真正的战胜市场，当风险来临，市场剧烈波动时，投资者通过期权对冲的方式就可保护本金的安全，进而追求更加稳定的收益。

期权，将改变整个中国金融市场的交易结构。在没有股指期货的时代，市场的交易策略以配置持股品种、调节持仓比例为主，被动的应对市场的变化。在股指期货出现后，市场的交易策略变得相对灵活，涌现出了各种基于股指期货的对冲交易策略，配置不同品种和比例的股票，同时持有一定比例的股指期货。期权出现后，中国的金融市场将演化出无穷无尽的交易策略——持有不同比例的股票、个股期权、股指期货和股指期权。

如果说没有股指期货的市场是一条直线的一维市场，那么有了股指期货的市场就是由线至面的二维市场。期权的出现，将把中国金融市场推进三维立体的全新时代。





作为一个投资者，如果还在用一维和二维的思想看待市场，那么他将无法看懂中国金融市场进入新三维时代的变化。愿这本书能够成为帮你打开三维金融时代的钥匙。


交易的本质

交易是为了更好地自我实现





很多人来到市场，进行交易。都是将获取高额的收益作为自己的目标。但如果你只将目光盯在获利上，那么你很难从这个市场获取收益。或者说，你很难长期稳定地从这个市场上获得收益。你的目标错了。做交易，需要深入了解市场变化规律、提高交易技术、完善自我修养。将这些作为目标，获得稳定收益只是过程。



交易的三部分

1．买卖点（技术）

2．资金管理

3．心态





很多人学习交易，只是学习交易的技术，事实上以上三个部分结合在一起才是完整的交易。我们通过学习各种各样的技术，了解市场的变化，知道在什么地方买入，在什么位置卖出。资金管理可以帮助我们控制风险，实现资金的稳定盈利，在不同的买入点位和卖出点位，持有不同的仓位比例，降低市场波动对整体资金的风险。但以上两点即使我们都做到了，缺少第三点，我们依然很难在这个市场获取收益。心态是交易重要的组成部分。


第1章　为什么要选择期权交易





1.1　不同的盈亏平衡点

期权与股票、期货相比有着完全不同的盈亏平衡点。股票和期货，在我们开仓的那一刻起，开仓价位既是我们的成本价，也是我们的盈亏平衡点，市场从成本价开始上下波动，我们的账面也开始有了实际的盈利或亏损。期权则完全不同，期权的盈亏平衡点，由期权合约的行权价、内涵价值、时间价值等决定。从开仓那一刻开始，合约到期行权的盈亏平衡点就被计算出来，但它与成交那一刻的标的资产价格会有很大的偏差。期权成交那一刻的盈亏平衡点并不是其标的资产当时的价格。

以50ETF为例，如果我们买入时价格为1.6元，那么1.6元的价格就是我们的盈亏平衡点，未来的价格在1.6以上盈利，未来的价格在1.6以下亏损。如图1-1所示。
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图1-1　50ETF的买入盈亏平衡

以股指期货1412合约为例，如果我们在合约价格是2450时买入开仓，那么2450点就是我们的盈亏平衡点，未来价格在2450以上盈利，未来价格在2450以下亏损。如图1-2所示。
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图1-2　股指期货的盈亏平衡

以IO1412合约为例，我们就能看出开仓时标的资产价格和期权合约盈亏平衡点的差别。如图1-3、1-4所示。
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图1-3　买入一手行权价为2700的Call
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图1-4　交易软件中的操作页面

以上合约，如果我们选择买入行权价格为2700的Call（看涨期权），该合约当时的报价是96.1点，股指期货IF1412合约当时的报价是2729.4点，沪深300股指当时的报价是2704.11点，那么我们的盈亏平衡点以及收益曲线如图1-5所示。
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图1-5　收益曲线和盈亏平衡点

从图1-5我们可以看出，买入IO1412 2700C合约的盈亏平衡点为2796.1点。既不是当时沪深300指数的2704.11点，也不是当时股指期货IF1412合约的2729.4点。

1.2　无风险利润

期权市场能够给我们提供很多无风险获利的交易机会，这是股票市场和期货市场所不能比拟的。

股票，我们买入股票的价格就是股票仓位的盈亏平衡点，从买入那一刻起，市场的波动就影响着我们所持有的仓位，盈利或亏损。仅在股票交易层面，我们几乎没有无风险获利的机会。

期货，相比股票有了更多获取低风险获利的交易机会。以股指期货为例，我们可以通过同时持有股票仓位和股指期货仓位来实现期现套利。其他套利方法还有：同一品种不同合约间的套利机会，不同品种同一月份合约，或者不同品种不同月份合约间的套利机会。这些套利方法虽然可以实现低风险的盈利，但不是完全无风险的。

期权，相比其他品种天生就具备了无风险利润的土壤。不同的投资者对市场的看法不同，对期权定价的方式不同，期权交易本身就存在报价的偏差。通过这种报价的偏差，我们可以通过期权组合策略、期权期货组合策略、期权现货组合策略等各种方式，锁定利润获取无风险收益。这种“零”风险的交易策略，只有在期权市场上才得以实现。而市场的不断波动又为这种方式提供了更多的交易机会。

举个简单的例子，期权同一月份合约不同行权价间出现报价偏差时，我们就有了获取无风险利润的交易机会。如图1-6所示。
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图1-6　无风险获利操作

图中，当股指期权1412合约2200和2250两个行权价的合约报价出现时，我们就做这样的一个无风险获利的操作：卖出低行权价位的Put（看跌期权），同时买入高行权价位的Put（看跌期权）。

收益曲线如图1-7，这个操作最低的收益为110，最高收益为5110，是一种100％获利的状态。
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图1-7　无风险利润收益曲线

这种无风险获利的交易公式可以总结如下：





前提：同一月份期权合约

Call（看涨期权）部分

低行权价的Call（看涨期权）的报价＜高行权价的Call（看涨期权）的报价

操作：买入低行权价的Call（看涨期权）

卖出高行权价的Call（看涨期权）

Put（看跌期权）部分

低行权价的Put（看跌期权）的报价＞高行权价的Put（看跌期权）的报价

操作：卖出低行权价的Put（看跌期权）

买入高行权价的Put（看跌期权）





除了同一月份期权合约不同行权价合约之间出现报价偏差带来的无风险利润交易机会，通过期权期货的组合、期权现货的组合、期权＋期货＋现货的组合策略，我们也可以获取无风险利润，这样的操作我们在之后的内容里都会讲到。

1.3　管理风险

期权可以帮助我们实现风险管理的多样化需求。期权可以改变我们持有的股票或期货仓位的资金收益曲线，调整收益曲线的斜率，放大或缩小风险敞口。

在没有期权的情况下，通常我们控制股票或期货持仓的风险，多是通过资金管理，仓位控制，以及设置不同仓位的止盈止损来进行的。而有了期权以后，我们可以通过期权的组合，锁定风险，锁定利润，调节持仓周期等方式来实现风险管理。这将使我们的持仓及风险管理更具灵活性，资金的使用效率也更高，资产的波动也更加平缓。


第2章　期权的历史







这一章主要讲述期权的起源及历史。如果你只是对期权的交易方法感兴趣，可以跳过这一章，本章可以作为茶余饭后、休闲娱乐时的营养补充。



2.1　起源

规避风险的需求最终导致了期权的产生。纵观期权发展历程，我们可以将期权的发展分为三个阶段：古代期权、近代期权、现代期权。





古代期权：以圣经故事，橄榄压榨机故事为代表

近代期权：以郁金香事件为代表

现代期权：以1973年芝加哥期权交易所成立为代表

2.2　古代期权

期权交易的第一次记录是《圣经·创世纪》中的一个合同制的协议。在《圣经·创世记》第29章提到，大约在公元前1700年，雅克布用7年的劳动购买了一个准许他与拉班的女儿拉结结婚的期权。但是后来，拉班违约了这个协议，他强迫雅克布与自己的大女儿利亚结了婚。雅克布照办了，但他深爱的仍然是拉结。于是，他购买了另一个期权，即再劳动7年以换得与拉结结婚。这一次拉班没有食言。最后，雅克布娶了2个老婆，有了12个孩子。
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图2-1　《圣经》中的雅各布

在亚里士多德的《政治学》一书中，也记载了古希腊哲学家数学家泰利斯利用天文知识，预测来年春季的橄榄收成，然后再以极低的价格取得西奥斯和米拉特斯地区橄榄榨汁机的使用权的情形：
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图2-2　泰利斯

古希腊的数学家和哲学家泰利斯在橄榄丰收之前利用期权获得了低价使用橄榄压榨机的权利。据说，他是第一个利用期权交易致富的人。泰利斯生活在公元前580年左右古希腊的米利塔斯市，位于今天土耳其的西南海岸。泰利斯首先运用自己的天文知识在冬季就预测到橄榄在来年春天将获得丰收。他虽然没有什么钱，然而他用自己所有的积蓄在冬季淡季就以低价取得了西奥斯岛和米拉特斯春季旺季所有压榨机的使用权。他支付的价格很低，是因为当时没有人认为有必要为了这些压榨机来竞价。当春天橄榄获得大丰收时，每个人都想找到压榨机。这时，泰利斯执行他的权利，将压榨机以高价出租，结果赚了一大笔钱。最终，他向世界证明只要哲学家愿意，他们都可以很容易地成为富人。



这个故事给我们一些启发，作为一个交易者，或许只研究交易技术并不能在交易上带来很大的提升，我们应该学习的是哲学。



2.3　近代期权

17世纪30年代，阿姆斯特丹发生了郁金香事件。郁金香从土耳其被引入西欧，当时量少价高，被上层阶级视为财富与荣耀的象征。投机商看中其中的商机，开始囤积郁金香球茎，并推动价格上涨。美丽的郁金香及郁金香花球被冠以高价。种植者采用买入看跌期权和卖出期货的办法以保证他们能以较好的价格卖出郁金香花球；分销商则通过买入看涨期权和期货的方式来保护他们避免受到价格上涨带来的损失。销售商购买看涨期权以保证当有需求的时候他们能够以一个合理的价格收购郁金香。
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图2-3　郁金香事件
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图2-4　郁金香事件

随着郁金香价格的盘旋上涨，荷兰上至王公贵族，下到平民百姓，都开始变卖他们的全部财产用于炒作郁金香和郁金香球茎。1637年，郁金香的价格已经涨到了骇人听闻的水平。与上一年相比，郁金香总涨幅高达5900％！1637年2月，一株名为“永远的奥古斯都”的郁金香售价更高达6700荷兰盾，这笔钱足以买下阿姆斯特丹运河边的一幢豪宅，而当时荷兰人的平均年收入只有150荷兰盾。随后荷兰经济开始衰退，郁金香市场也在1637年2月4日突然崩溃。一夜之间，郁金香球茎的价格一泻千里。
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图2-5　历史上郁金香价格走势

许多出售看跌期权的投机者没有能力为他们要买的球茎付款，虽然荷兰政府发出紧急声明，认为郁金香球茎价格无理由下跌，劝告市民停止抛售，但这些努力都毫无用处。一个星期后，郁金香的价格已平均下跌了90％。大量合约的破产又进一步加剧了经济的衰退。绝望之中，人们纷纷涌向法院，希望能够借助法律的力量挽回损失。但在1637年4月，荷兰政府决定终止所有合同，禁止投机式的郁金香交易，从而彻底击破了这次历史上空前的经济泡沫。毫无疑问，这样的事情损害了期权在人们心目中的形象，甚至到100多年后，伦敦期权交易也依然被认为不合法。

2.4　现代期权

从1968年起，商品期货市场的交易量低迷，迫使芝加哥期货交易所（CBOT）讨论扩展其他业务的可能性，在投入大量研发费用并历经5年之后，全世界第一个期权交易所——芝加哥期权交易所（CBOE）终于在1973年4月26日成立。这标志着真正有组织的期权交易时代的开始。CBOE的第一任总裁约瑟夫·W. 索利凡（Joseph W. Sullivan）认为，与传统的店头交易市场相比，期货交易的公开喊价方式更具效率性。其中，期权合约的标准化为投资者进行期权交易提供了最大的方便，也极大地促进了二级市场的发展。同时期权清算公司的成立也为期权的交易和执行提供了更为便利和可靠的履约保障。

同年，芝加哥大学的两位教授费舍尔·布莱克（Fisher Black）和迈伦·斯科尔斯（Myron Scholes）发表了《期权定价与公司负债》的论文，该论文推算出了任何已知期限的金融工具的理论价格，使期权定价难题迎刃而解。

在最初阶段，CBOE的规模非常小，只有16只标的股票的看涨期权。交易的第一天，成交合约911手。然而到了第一个月底，CBOE的日交易量已经超过了场外交易市场。1977年6月3日，CBOE开始了看跌期权的交易。然而4个月后，SEC（美国证券交易委员会）宣布暂停所有交易所新的期权合约的上市，场内期权市场迅猛发展的势头戛然而止。不过，这并没有减缓已上市期权交易量的增长（关于1977年的“期权之战”，我们将会在下面单独列出）。3年后，SEC取消暂停令，CBOE随即增加了25种可进行期权交易的股票。目前，CBOE挂牌交易的有1896种股票期权，28种指数期权，96种ETF期权和4种利率期权。

与股票期权不同的是，商品期权在19世纪就已经开始在交易所交易。例如CBOT在1870年推出的“Indemnity for Purchase or Sale”实际上是一种短期（只存在两个交易日）期权。但是由于早期的期权交易存在着大量的欺诈和市场操纵行为，美国国会为保护农民利益，于1921年宣布禁止交易所内的农产品期权交易。1936年美国又禁止期货期权交易，之后世界其他国家和地区期权、期货和各种衍生品都相继被禁止交易。直到1984年，美国国会才重新允许农产品期权在交易所进行交易。在随后的一段时期内，美国中美洲商品交易所，堪萨斯期货交易所和明尼阿波利斯谷物交易所推出了谷物期权交易，随后CBOT也推出了农产品期权合约。欧洲的商品期权则来得比较晚，伦敦国际金融期货交易所直到1988年才开始进行欧洲小麦期权交易。除农产品之外，能源和金属期权也是很重要的交易品种。纽约商品交易所（NYMEX）是全球能源期权最大的交易市场，伦敦金属交易所（LME）则是全球最大的有色金属期货期权交易中心。

2.5　关于中国期权起源的思考

期权，其实是份预期的权利，目前我们所看到的关于期权的书籍和介绍都来自西方，讲述的是《圣经》以及古希腊的故事，那么我们中国古代就没有类似的期权萌芽吗？我个人认为，军令状可以理解为中国的古代期权。

中国古典期权：军令状

中国古代将领会遇到一种情况，由于某些原因不能参与到新的战斗当中，为了表达忠心，希望获得参与战斗的权利，他们会向上级或者帝王缔下军令状。如果战斗胜利，会得到丰厚的奖赏甚至官阶的提升；如果战斗失利，将会面临被砍掉首级的严重后果。

我们可以从《三国演义》中关羽和马谡的故事，来理解期权的概念在中国古代的另一种历史呈现。

《三国演义》中关羽、马谡都和诸葛亮立过军令状。但是他们的结果却完全不同。

马谡，是蜀国的参军，自幼熟读兵书，司马懿引兵进犯，他自告奋勇镇守汉中咽喉——街亭，并且在出发前“立军令状”。结果因为自高自大，骄傲轻敌，拒绝副手王平于当道筑土城的劝谏，被司马父子趁机断了汲水之道，乘虚而入，街亭失守，蜀国因此丢掉了一个重要战略枢纽，变得十分被动。面对狼狈逃回的马谡，诸葛亮虽然很爱才，却终究以一声“若不明正军律，何以服众”的长叹，以一句“昔孙武所以能制胜于天下者，用法明也，今四方纷争，兵戈方始，若复废法，何以讨贼”的感怀，挥泪斩了颇有军功的爱将马谡。

关羽，在华容道上义释曹操。赤壁一战，诸葛亮又祭风又纵火，杀得曹阿瞒如丧家犬落荒而逃，还算准他必走华容道，关羽自告奋勇，愿横刀立马于华容道。诸葛亮怕他念旧情（曹操昔日对关羽有恩义），“‘倘若放了时，却如何？’云长曰：‘愿依军法！’孔明曰：‘如此，立下文书。’云长便与了军令状。”结果终因义胆柔肠，放了表面扯旧实则求饶、瘟鸡般哆嗦成一团的曹操。空手回来，孔明“有军令状在此，不得不按军法”，要将他推出斩首，玄德曰：“‘昔吾三人结义时，誓同生死，今云长虽犯法，不忍违却前盟，望权记过，容将功赎罪。’孔明方才饶了。”

期权的一个核心理念是选择权，即可以选择行权，也可以选择不行权。通过以上两个故事，我们可以理解为以下几点：

立军令状：卖出一个权力（上级有权砍掉我的首级）

结果：诸葛亮的选择

关羽：不行权

马谡：行权

从期权的交易逻辑上期权的买方，行权与不行权需要考虑的是哪种方式对自己有利。关羽没有被诸葛亮行权，是因为只有放走曹操才能形成三国鼎立的局面，蜀国能够发展壮大，斩关羽对诸葛亮来说反倒是更大损失。马谡却不同，街亭为蜀国战略要地，失去街亭让蜀国蒙受了巨大的损失，因此诸葛亮不得不选择行权。

2.6　期权对中国的影响

期权的出现将彻底改变中国资本市场的交易结构，中国的资本市场也将更加成熟。以中国股票市场为例，在出现股指期货之前，传统的交易模式都是以做多股票，高抛低吸为主的。这样的市场，机构与普通投资者之间交易机会、交易成本是不对等的。股指期货出现之后，市场出现了以股票和股指期货相结合的方式获取收益的机构。这时市场原有的均衡就被以股指期货为工具的机构所打破，新的机构在挤压原有模式机构的获利空间。期权的推出，将会产生更多的通过期权、期货、股票相结合的方式，控制风险、获取收益的机构。这些新的机构将再次打破市场原有模式的平衡，再次挤压现有模式机构的获利空间。


第3章　期权的基本概念





3.1　期权是什么



这一章将详细讲述期权的基本概念，如果要学好期权交易，本章需要反复研究，只有深刻理解期权的本质，才能做好期权交易。
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期权是什么？期权其实是一份选择的权利，这份权利你可以选择行使也可以选择不行使。

如图3-1，假设目前市场上一个水杯售价10元，我认为明年水杯的价格会上涨，明年我可能不会在市场让以10元的价格再买到这个水杯，但是我又不想先购入几个水杯囤在家里，因为如果明年的水杯价格下跌了，我将有一笔亏损。那么我可以先选择以0.01元的价格购买一个以10元的价格买入这个杯子的权利。
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图3-1　期权是否行权的选择

到了明年，如果水杯的市场价格上涨，变成20元一个水杯，我可以选择行使这个权利，以10元的价格购入水杯，再以20元的市场价格卖出，我的成本只有0.01元，我的差价收益却是10元。

如果明年的水杯价格下跌了，变成5元一个水杯，我可以选择不行使以10元购入水杯的权利，直接以市场价购入5元的水杯。我的亏损只有0.01元，而不是10元与5元的价差。

3.2　期权的本质
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在很多期权的教材上我们可以看到以下的描述：

期权的功能应用期权

提供简便易行的“保险”
 功能，使投资者在管理风险时不放弃获得收益的机会

期权能够有效度量和管理市场波动的风险

期权是一种更为精细的风险管理工具

期权是推动市场创新更为灵活的基础性构件

以上的描述，虽然介绍期权的功能有很多，但是我们最需要记住的是期权具有金融保险的功能。

3.3　期权的保险功能

我们把期权和保险进行以下对比，就能够对期权更进一步的了解。这将有助于我们在做期权交易时，了解我们期权持仓的性质和风险。
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从以上的对比我们可以发现期权和保险的相似性。我们投资者如果从保险的角度来理解期权，对期权的性质会更好理解。

例如，我们为自己的车买了一份车险，当发生风险出现事故，我们给保险公司打电话，就可以得到赔付。当然我们有选择的权利，也可以选择不给保险公司打电话，我们的损失就得不到赔付。作为保险公司，虽然收取了保费，一旦买保险的人发生风险，就必须进行赔付。

期权也是如此，我们买一份期权，支付权利金来保护我们持有的仓位，当风险发生时，我们仓位的亏损就会被保护。但是作为期权的卖方，卖出期权，收取了权利金，当市场发生风险时就要为买方支付风险。

例如：

IF1404　2200点

2200点做多1手股指期货

买行权价为2200点的PUT——20元钱

市场下跌

IF1404到期跌至2100点

没有买期权的情况下　亏损100点——3万元钱

买期权后　亏损为0
 　只是付出了20元钱的期权费用

3万元钱的亏损由　卖出期权的人承担





通过上面的例子，我们可以看出，买入期权首先可以起到控制现有仓位风险的作用。那么如果要控制持有仓位的风险，应该买入什么样的期权呢？下面的公式将帮助我们很好的记忆保护现有仓位和买入期权的关系。

·保护：持仓和买入期权的关系是（+，-）

·持仓做多　买PUT（看跌期权）

·持仓做空　买CALL（看涨期权）

3.4　期权定义和分类

3.4.1　期权的定义

对于期权目前有以下几种描述：

期权（Option）是一种递延交割的定型契约，指契约“买方”付出权利金（Premium）后，享有在特定期间内向契约“卖方”依履约价格（Exercise Price）买入或卖出一定数量的标的物（Underlying Assets）的权利。

期权又称为选择权，是在期货的基础上产生的一种衍生性金融工具。指在未来一定时期可以买卖的权利，是买方向卖方支付一定数量的金额（指权利金）后拥有的在未来一段时间内（指美式期权）或未来某一特定日期（指欧式期权）以事先规定好的价格（指履约价格）向卖方购买或出售一定数量的特定标的物的权利，但不负有必须买进或卖出的义务。

从其本质上讲，期权实质上是在金融领域中将权利和义务分开进行定价，使得权利的受让人在规定时间内对于是否进行交易，行使其权利，而义务方必须履行。在期权的交易时，购买期权的一方称作买方，而出售期权的一方则叫做卖方；买方即是权利的受让人，而卖方则是必须履行买方行使权利的义务人。





在国内，对于Call
 和Put
 有不同的翻译：

Call Option：买进标的物的权利

被称为：看涨期权、认购期权

Put Option：卖出标的物的权利

被称为：看跌期权、认股期权





但笔者个人认为从译文的名称并没有直观清晰地让普通投资者理解期权的含义。如果将Call译为买权，Put译为卖权，普通投资者会更好理解自己持有期权的仓位——“合约到期我在这个价位拥有买入或卖出的权利”。

3.4.2　期权的分类

期权交易方式、方向、标的物等因素的不同，产生了众多的期权品种，我们把这个品种进行分类，有助于对期权有全面的了解。

按权利划分：

Call：买进标的物的权利

Put：卖出标的物的权利





按标的资产划分：

股票期权、股指期权、外汇期权、利率期权、商品期权等





按到期日划分：

欧式期权：合约到期才能行权。

美式期权：合约到期前任一日皆可行权。

其他期权：实务上不常用，包含百慕大期权、亚式期权、彩虹期权等多种期权。





欧式期权和美式期权的区别：

美式期权合约在到期日前的任何时候或在到期日都可行权，结算日是在到期日之后的一天或两天，大多数的美式期权合约允许持有者在交易日到到期日之间随时行权，但也有一些合约规定一段比较短的时间可以行权，例如，到期日前两周才可行权。

欧式期权合约要求持有者只能在到期日进行行权，结算日是行权后的一天或两天。

欧式期权和美式期权相比，欧式期权本少利大，但在获利的时间上不具灵活性；美式期权虽然灵活，但付费十分昂贵。因此，国际上大部分的期权交易都是欧式期权。





按行权价格划分：

平值期权（At-The-Money）：标的物价格与行权价相同。

实值期权（In-The-Money）：标的物价格与行权价存在行权利润。

Call：行权价＜当时标的物的价格

Put：行权价＞当时标的物的价格

虚值期权（Out-of-The-Money）：标的物价格与行权价没有行权利润。

Call：行权价＞当时标的物的价格

Put：行权价＜当时标的物的价格



理解欧式、美式期权及平值、实值、虚值期权，是本章的重点，也是我们交易期权需要重点考虑的内容。



我们还是以之前水杯的例子来理解平值、实值、虚值期权的含义。一个水杯目前市场价格为10元：
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图3-2　买权如何区分实值、平值、虚值期权

Call（看涨期权、认购期权、买权）：

花5元以低于市场价购买水杯的权利——实值期权

花10元以平于市场价购买水杯的权利——平值期权

花20元以高于市场价购买水杯的权利——虚值期权
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图3-3　卖权如何区分实值、平值、虚值期权

Put（看跌期权、认沽期权、卖权）：

花20元以高于市场价出售水杯的权利——实值期权

花10元以平于市场价出售水杯的权利——平值期权

花5元以低于市场价出售水杯的权利——虚值期权

过去在电脑软件还不发达的时候，我们只能通过报价和对市场的理解来判断和计算我们仓位的风险，以及持有的仓位是平值期权、虚值期权还是实值期权。如今，交易软件越来越先进，使用越来越方便，例如图3-4，我们可以很直观地知道我们的仓位是处在哪一种期权当中。
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图3-4　软件中如何区分实值、平值、虚值期权

图3-4中红色部分为实值期权，绿色部分为虚值期权，蓝色部分为平值期权。

3.5　期权买卖双方的权利和义务


表3-1　期权买卖双方的权利和义务
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3.6　期权的要素
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图3-5　期权的要素

3.7　期权合约代码的要素

以沪深300股指期权合约：IO1404-C-2100为例。
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图3-6　股指期权合约要素

该股指期权到期日为：到期月份的第三个星期五。

以个股期权合约：510050C1403MO1400为例。
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图3-7　个股期权合约要素

个股期权到期日为：到期月份的第四个星期三。

3.8　沪深300期货和股指期权之比较

相同点：

1．合约标的：沪深300指数

2．交易时间：09:15～11:30 & 13:00～15:15

3．价格最大波动限制：前日结算价上下10％

4．交割方式：现金

5．竞价方式：集合竞价&连续竞价

6．最后交易日：合约到期月第三个星期五

7．最后结算价格公式：最后交易日指数收盘前两小时的算数平均数





不同点：

点数金额：

期货1点＝300RMB　期权1点＝100RMB

合约月份：

期货——当月、下月、两个季月（4个月份合约）

期权——当月、下月、下下月、两个季月（5个月份合约）

最小变化点数：

期货——0.2点　期权——0.1点

保证金：

期货——合约价值13％

期权——买方不需要保证，卖方需要保证金

线性效果：期货——线性　期权——非线性

3.9　期权新行权价合约的生成

交易所根据以下规则，确定下一交易日上市交易的期权合约：

一、以最接近标的资产当日收盘价的行权价格间距整数倍数值为各月份平值期权的行权价格；

二、按照行权价格间距，在各月份平值期权合约上下连续挂出若干个实值期权合约和虚值期权合约。
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图3-8　收盘价接近哪个行权价，哪个行权价为平值期权

我们以沪深300股指期权为例，来了解新合约的生成，以及当平值期权变化后期权各合约的变化。

交易所要求：

距离昨日股指期货收盘价最近的整数行权价为各合约平值期权价格。

沪深300股指期权——

当月和下2个月合约行权价格间距：50点

当月和下2个月合约平值期权上下至少各挂出间距为50点的3个连续行权价格。

季月合约行权价格间距：100点

季月合约平值期权上下至少各挂出间距为100的2个连续行权价格。

根据以上条件，假设昨日股指期货当月合约收盘价为2310点，股指期权各月合约平值期权定为2300点，各月合约初始各行权价合约如下：

图3-9为当月和下2个月合约行权价格排列。

[image: alt]


图3-9　近月合约行权价格排列

图3-10为季月合约行权价格排列。
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图3-10　季月合约行权价格排列

当股指期货当月合约价格出现大幅上涨，收盘价为2360点时，根据交易所的规则——“当月和下2个月合约平值期权上下至少各挂出间距为50点的3个连续行权价格，季月合约平值期权上下至少各挂出间距为100的2个连续行权价格。”第二天的各月合约行权价格报价就会出现如下变化：

图3-11为当月和下2个月合约行权价格排列。
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图3-11　近月合约行权价格排列

图3-12为季月合约行权价格排列。
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图3-12　季月合约行权价格排列

由于股指期货当月合约收于2360点离2350更近，当月和近月合约平值期权变为2350，原有行权价2350上面只有2400和2450两个行权价合约，根据交易所规定上下至少挂出3个连续行权价格，所以上面又多出一个2500行权价的合约。

由于股指期货当月合约收于2360点离2400更近，季月合约平值期权变为2400，原有行权价2400上面只有2500一个行权价格合约，根据交易所规定上下至少挂出2个连续行权价格，所以上面又多出一个2600行权价的合约。

这样原有当月和近月合约的行权价格就从7个变为了8个。季月合约行权价格就从5个变为了6个。

我们可以举一个更大的例子来帮助大家理解一个期权的月份合约从初始到到期行权，其行权价的完整变化情况。

假设股指期货的当月合约从初始到到期经历了大幅的波动，与之对应的当月合约期权行权价变化如图3-13：
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图3-13　当月合约期权行权价变化



以下的内容非常关键，理解了期权行权价格的变化，将有助于我们在未来交易期权时寻找各个阶段的获利机会。



左侧第一列为当月期权合约初始行权价的情况，右侧最后一列为当月期权合约行权日当天的行权价情况。图中深色部分为当时的行权价格排列。

从图中我们可以看出当月股指期货合约经历了大幅的波动，从初期的2300最高冲高到了2450，最后又大幅回落到了2150。根据交易所的规定，在这个大幅波动的过程当中，期权行权价格的上部和下部不断有新的行权价格的合约生成，当月期权合约的行权价格从初期的7个，最后到到期当天变为13个行权价格。

反过来，我们假定股指期货当月合约如果一直在2350附近横盘震荡，且振幅很小，则当月期权合约的行权价格会变成初期7个行权价格，合约到期当天还是7个行权价格。



小　结

请大家一定要记住上面的图表，这将帮助我们深刻理解期权行权价格的变化，对我们未来寻找期权行权价格变化中的交易机会有很大帮助。



3.10　期权价值的构成

期权价＝内涵价值＋时间价值





内涵价值（Intrinsic Value）

实值期权：标的资产价格与行权价格的差虚值期权：内涵价值为0

时间价值（Time Value）

期权价减内涵价值的剩余部分





我们所看到的不同行权价位期权的报价就是期权价。由于不同行权价合约的性质不同（实值期权、平值期权、虚值期权），期权报价所包含的价值也会不同。

期权的报价由内涵价值和时间价值两部分组成。实值期权的内涵价值为标的资产价格与行权价的差。虚值期权的内涵价值为0。这样所有期权的报价我们都可以得到下面的公式：





实值期权报价＝内涵价值＋时间价值

虚值期权报价＝0＋时间价值
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图3-14　实值期权
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图3-15　虚值期权

由上面的公式，我们在做期权交易时必须要记住两点：交易实值期权我们需要同时考虑到内涵价值和时间价值这两部分价值的变化情况；交易虚值期权我们只需要考虑其时间价值的变化。


时间价值（Time value）
 ，也称外在价值，是指期权合约的购买者为购买期权而支付的权利金超过期权内涵价值的那部分价值。




要点
 时间价值：合约到期时间价值为0。



3.11　期权的定价
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在期权合约到期之前，随着市场的波动，期权的时间价值也在不断发生变化，虽然变化的过程当中时间价值也会增长，但就趋势来说，期权的时间价值呈逐步减少、最终归零的状态。因此，在合约到期前为期权进行合理定价最难的部分就是为期权的时间价值定价。

Black-Scholes模型是目前国际上大多数机构使用的期权定价方法，当然还有其他的模型很多机构也在使用。但是，当市场出现恐慌时，期权的报价会出现巨大的偏差，时间价值也会出现大幅波动。

了解期权价的组成及时间价值的特性，我们来介绍两种期权交易过程中会遇到的情况：

3.11.1　看对做对不赚钱

如图3-16，这是一个我们未来可能会经常遇到的一种交易过程中的情况，看对做对不赚钱。假设，我们认为市场会上涨，选择买入一个实值期权的Call（看涨期权，认购期权，买权），做多。市场如期上涨，但是市场上涨后，我们手中的Call价格却未发生变化，我们并没有从市场上涨中获利，即使我们看对也做对了。这就是我们了解期权价组成的意义。
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图3-16　看对做对不赚钱

从图3-16中我们可以看出虽然我们做对了，期权价中的内涵价值上涨了，从25涨至30，但是由于时间价值是呈逐步减少的趋势，原有的时间价值从25减至20，因此，市场虽然上涨了，期权价仍是50不变。




要点
 选择买入实值期权的Call或Put，做多或做空，必须保证内涵价值的增长速度快于时间价值的减少速度，才能获利。



3.11.2　看错做错赚钱

如图3-17，还是之前看多做多的例子，通过买入实值期权的Call（看涨期权、认购期权、买权）做多。市场走出的相反的走势，在我们做多的时候市场下跌了，这时手中的Call的价格竟然上涨，我们看错做错却获得了收益。
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图3-17　看错做错赚钱

从图中我们可以看出虽然做错了，期权价中的内涵价值下跌了，从25减至20，但是由于市场中的投资者认为短期内市场会出现大幅波动，导致时间价值短期内大幅上涨，原有的时间价值从25涨至35，因此，市场虽然下跌了期权价却是55，我们可以获利。

以上的案例在国际市场上有很多，2008年美国股市暴跌时，由于市场的隐含波动率暴涨，导致时间价值暴涨，当时很多通过卖出Call做空的投资者虽然看对做对了，却都经历了短期的大幅亏损。

3.12　期权价格的影响因素

影响期权价格的因素有很多，我们把这些影响因素的变化与期权价格变化的关系，列成表格供大家参考：


表3-2　影响期权价格变化的因素
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注：+表示正向影响；-表示反向影响





无风险利率（Risk-free Interest Rate）：利率是对机会成本及风险的补偿，其中对机会成本的补偿部分称为无风险利率。是将资金投资于某一项没有任何风险的投资对象而能得到的利息率。一般受基准利率影响，等于投资期的国债的利率。

无风险利率是期权价格的影响因素之一，无风险利率水平影响期权的时间价值和内在价值。利率水平对期权时间价值的整体影响有限。关键是对期权内在价值的影响，对看涨期权是正向影响，对看跌期权是反向影响。

当其他因素不发生变化时，如果无风险利率上升，标的资产价格的预期增长率可能上升，而期权买方未来可能收到的现金流的现值将下降，这两个因素都使Put的价值下降。因此，无风险利率越高，Put的价值越低。对于Call，标的资产价格的增长率上升会导致Call的价值上升，因此，无风险利率越高，Call的价值越高。

股息收益率（Dividend Yield Ratio）：也称股息率，是股息与股票价格之间的比率。在投资实践中，股息率是衡量企业是否具有投资价值的重要标尺之一。如果一只股票的股息率超过1年期银行存款利率，则这只股票可以视为收益型股票，股息率越高越能够吸引投资者。


股利收益率＝股息/股票买入价×100％


3.13　期权的风险管理

在投资股票时，我们会使用一些指标或参数来评估一只股票的价格和风险。在期权的交易中也有这样的一些参数帮助我们评估期权的风险。

由Black-Scholes模型衍生出的一套希腊字母系数，是投资普遍通用的期权风险管理工具。它是将期权的风险分成几个组成部分，用不同的希腊字母表示，评估当其他希腊字母所代表的风险条件不变时，一个单位的某希腊字母所代表的风险发生变动时所造成的期权价格的变化。

分析以下期权希腊字母系数的变化，将有助于管理期权仓位的风险以及找出获利的策略。
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我们先看两张图表对比一下，同一合约不同行权价之间不同系数的变化。

图3-18为，同一合约不同行权价Call（看涨期权）的各参数变化。
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图3-18　同一合约不同行权价的Call

图3-19为，同一合约不同行权价Put（看跌期权）的各参数变化。
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图3-19　同一合约不同行权价的Put


Delta系数（Δ）
 表示做多做空一手期权等于多少手的期货。


Gamma系数（γ）
 反应Delta变化的敏感度，当标的资产变化时，Delta值变动的大小。


Theta系数（θ）
 是时间价值的利息，用来衡量期权时间值流失的速度。


Vega系数（ν）
 表示隐含波动率，它直接影响期权价格，因为它的存在有可能出现看对做对亏钱，看错做错赚钱的情况。

3.14　期权的行权

期权的行权结算分为实物结算和现金结算两种。实物结算以个股期权、商品期权为代表；现金结算以股指期权为代表。

3.14.1　现金结算：以股指期权为例

实值期权的结算：

买方：

买入Call（看涨期权）的投资者到期结算时，收益为标的资产价格与行权价的差。

买入Put（看跌期权）的投资者到期结算时，收益为标的资产价格与行权价的差。

买方也可以选择放弃行权，放弃自己所获的收益。

卖方：

卖出Call（看涨期权）的投资者到期结算时，亏损为标的资产价格与行权价的差。

卖出Put（看跌期权）的投资者到期结算时，亏损为标的资产价格与行权价的差。

卖方没有选择放弃的权利，只有履行合约的义务。

虚值期权的结算：

买方：

买入Call（看涨期权）的投资者到期结算时，亏损为所支付的全部权利金。

买入Put（看跌期权）的投资者到期结算时，亏损为所支付的全部权利金。

虚值期权无需行权。

卖方：

卖出Call（看涨期权）的投资者到期结算时，收益为所收取该合约的全部权利金。

卖出Put（看跌期权）的投资者到期结算时，收益为所收取该合约的全部权利金。

虚值期权卖方不做行权处理。

3.14.2　实物结算：以个股期权为例

实值期权的结算：

买方：

买入Call（认购期权）的投资者到期行权时，以行权价买入标的个股，股票持有权发生变更。

买入Put（认沽期权）的投资者到期行权时，以行权价卖出标的个股，股票持有权发生变更。

买方也可以选择放弃行权，放弃购入或卖出标的个股。

卖方：

卖出Call（认购期权）的投资者到期结算时，必须以行权价卖出相应数量的个股，股票持有权发生变更。（在个股期权交易中此种交易风险最为巨大，如果期权交易者为裸卖空，手中没有标的个股，为了履行义务，就必须到市场上以更高价格购入股票进行行权，购入股票的行为会进一步推动个股价格的上涨，引发自己亏损进一步扩大。）

卖出Put（认沽期权）的投资者到期结算时，必须以行权价买入相应数量的个股，股票持有权发生变更。（此种方式经常被投资者用来降低购入个股的成本。）

卖方没有选择放弃的权利，只有履行合约的义务。

虚值期权的结算：

买方：

买入Call（认购期权）的投资者到期行权时，可选择以行权价买入标的个股，股票持有权发生变更。这样的操作相当于以高于市场的价格购入个股，会造成短期的亏损（但是以收购股票为目的的交易可以选择进行行权的操作）。

买入Put（认沽期权）的投资者到期行权时，可选择以行权价卖出标的个股，股票持有权发生变更。

买方也可以选择放弃行权，放弃购入或卖出标的个股。

卖方：

卖出Call（认购期权）的投资者到期结算时，必须以行权价卖出相应数量的个股，股票持有权发生变更（有可能出现的情况，虚值期权被行权，以高于市场价的价格卖出标的个股）。

卖出Put（认沽期权）的投资者到期结算时，必须以行权价买入相应数量的个股，股票持有权发生变更（有可能出现的情况，虚值期权被行权，以低于市场价的价格买入标的个股）。

卖方没有选择放弃的权利，只有履行合约的义务。

虚值期权被行权，意味着短期意外多出一块利润。


第4章　期权的基本交易





科技以人为本，各种实用软件的推出极大地方便了我们的生活，提高了我们工作、生活等方方面面的效率。在交易领域也是如此，从最早我们需要到柜台交易各种股票，到我们去交易大厅通过柜员机就可以交易股票，再到我们可以通过电脑、手机上的炒股软件进行股票交易。如今各种交易软件除了具备基本的交易功能，还为我们提供各种最新的资讯，帮助我们评估持仓的风险，甚至可以帮助我们寻找交易获利的机会。

期权交易相比股票、期货更为复杂，各种理论模型、各种风险函数的计算，成本、盈亏平衡点、盈亏比例等的计算对于普通投资者来说，好比需要先学会编程序才能用电脑一样。事实上一个好的期权交易软件，可以代替我们把这些复杂的公式通过电脑计算好，只把结果提供给我们。让期权交易像我们玩电脑游戏一样，只需要点几下鼠标，就可以选择我们想要进行的交易。好的软件虽然不能代替我们做出投资决策，但却极大地帮助我们提高了分析效率。

策略星的“奇拳·咏春”就是这样一个非常好的期权软件，本书所用软件截图大多来自“奇拳·咏春”，在此向策略星AlgoStars及其软件公司——艾扬软件（ICETechnology）表示感谢！







从本章开始我们将要学习期权的基本交易方法，这将为我们寻找稳定获利的期权策略打下基础。



关于期权解释及描述的文章有很多，这其中有太多的理论和函数公式，对于普通投资者来说这些未免艰涩难懂。以下的内容，将让大家抛开复杂的公式和理论，简单易懂的学会如何交易期权。

期权交易与股票、期货交易不同。股票为一个方向——买入做多获利；期货为两个方向——做多、做空；期权交易为四个方向——买入Call（看涨期权）、买入Put（看跌期权）、卖出Call（看涨期权）、卖出Put（看跌期权）。见图4-1：
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图4-1　期权基础交易的四个方向

为了便于大家记忆期权的基本交易，在实际交易过程更容易理解自己所持有期权仓位的方向、风险、盈利及亏损。这里给大家介绍一套手指操，当大家面对期权交易界面的时候通过这套手指操，就可以很容易地知道自己所持有的仓位或将要开立的仓位的方向、风险、盈利及亏损情况。

4.1　手势区分如何交易期权

当我们面对期权交易软件时，会看到我们的左手边是红色的Call（看涨期权），右手边是绿色的Put（看跌期权），中间一列是各个不同价位的行权价。这时我们可以举起我们的双手面对屏幕，左手代表Call（买权）、右手代表Put（卖权）。双手做出一个点赞的手势。拇指向上代表买入，拇指向下代表卖出。拇指向上代表获利无限、风险有限，拇指向下代表获利有限、风险无限。
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图4-2　左手代表买权，右手代表卖权
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图4-3　拇指向上代表买入，拇指向下代表卖出
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图4-4　拇指向上代表获利无限，拇指向下代表风险无限

4.2　期权的四个基本交易图形

了解了期权交易的手势，我们来看看期权四个基本交易的收益曲线图形，再结合期权交易手势，加深对期权四个基本交易成本、风险、收益的认识。

图4-5～图4-8的期权交易收益曲线加上期权交易手势就得到了下面的图，见图4-9：
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图4-5　买入Call价格下跌风险有限，价格上涨获利无限
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图4-6　买入Put价格上涨风险有限，价格下跌获利无限
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图4-7　卖出Call价格下跌获利有限，价格上涨风险无限
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图4-8　卖出Put价格上涨获利有限，价格下跌风险无限
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图4-9　期权基本交易和手势

期权四个基本交易方向还代表了对市场的四个不同看法，这有别于原有的多空判断。买入Call（看涨期权、买权），看涨。买入Put（看跌期权、卖权），看跌。卖出Call（看涨期权、买权），看不涨。卖出Call（看涨期权、买权），看不跌。见图4-10。
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图4-10　看涨、看跌、看不涨、看不跌

综合以上内容，我们再来记忆期权手指操和期权基本交易的关系：

左手拇指向上：（[image: alt]
 ）买入Call（看涨期权、买权），看涨，支付权利金，风险有限，获利无限。

右手拇指向上：（[image: alt]
 ）买入Put（看跌期权、卖权），看跌，支付权利金，风险有限，获利无限。

左手拇指向下：（[image: alt]
 ）卖出Call（看涨期权、买权），看不涨，收取权利金，获利有限，风险无限。

右手拇指向下：（[image: alt]
 ）卖出Put（看跌期权、卖权），看不跌，收取权利金，获利有限，风险无限。

4.3　交易期权的三大要素

在期权交易最终下单前，有三大要素需要我们考虑：

方向

盈亏平衡点

风险收益概率





只有将这三点因素考虑在内，才能结合我们对市场未来方向的判断进行下单交易。

“奇拳·咏春”这款软件将我们所需要的这些数据都通过电脑计算出来，通过图表可以很容易地进行分析和判断。

下面我们将期权手指操和期权四个基本交易方向结合起来，尝试在交易软件中进行操作。只需要点几下鼠标，选择对市场判断相应的选项，就可以交易了，就像玩游戏一样简单。

4.4　期权四个基本交易在软件中的操作

买入Call（看涨期权、买权），看涨，见图4-11。
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图4-11　买入Call

买入Put（看跌期权、卖权），看跌，见图4-12。
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图4-12　买入Put

卖出Call（看涨期权、买权），看不涨，见图4-13。
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图4-13　卖出Call

卖出Put（看跌期权、卖权），看不跌，见图4-14。
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图4-14　卖出Put

从图4-11～图4-14中我们可以看到，这个软件非常方便。左边的8个选项包含了我们对市场走势的各种判断，根据我们自己对市场的判断选择相应的选项，便不会出现下错单的情况，对于初次交易期权的投资者来说非常易于操作。

右边根据我们下单的行权价和点位，结合市场波动的情况，帮助我们计算出了这笔交易盈利和亏损的概率，同时还计算出了盈亏收益曲线、盈亏平衡点、成本、最大收益亏损情况以及我们需要用于评估期权交易风险的各种风险系数的数值。

4.5　期权基本组合策略的交易图形

学会基本的期权四个交易方向后，在实际的交易过程中我们经常会用到期权的组合策略。期权的组合策略可以分为以下几种，如图4-15、图4-16所示。
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图4-15　买入跨式、买入宽跨式、卖出跨式、卖出宽跨式
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图4-16　牛市价差、熊市价差、鹰式、蝶式

买入跨式、买入宽跨式、卖出跨式、卖出宽跨式、牛市价差、熊市价差这几种策略组合在实际交易当中被使用较多，鹰式和蝶式策略因为要牺牲一部分利润来换取有限的亏损，在实际交易过程当中有些行情结构并不会经常用到。

下面我们结合期权组合策略的收益曲线、软件中的操作以及期权手指操，来加深对这些组合策略的理解。同时了解这些组合策略在实际交易中的简单应用。



我们看到在英文标注中有Buy、Sell、Long、Shot的区别，例如：Buy Strangle和Long Strangle的中文都译为买入宽跨式期权策略。那么Buy、Sell、Long、Shot有什么不同呢？Buy和Sell表达的是交易的行为，买入或者卖出，Long（看多）和Shot（看空）表达的是对市场的看法。例如：Buy一个Put行为上是买入，看法上是Shot市场。



4.5.1　买入跨式
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图4-17　买入跨式

加入手势：
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图4-18　买入跨式手势

交易软件中的操作：
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图4-19　买入跨式软件操作

4.5.2　买入宽跨式
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图4-20　买入宽跨式

加入手势：
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图4-21　买入宽跨式手势

软件中的操作：
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图4-22　买入宽跨式软件操作

买入跨式（Long Straddle）和买入宽跨式（Long Strangle）都适用于市场振幅收窄后寻求突破时的交易。我们经常会遇到图4-23中类似的市场走势：
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图4-23　振幅收敛走势

如果没有期权，遇到这样的市场走势，我们通常会有两种交易策略。预估一个方向设好止损，这种方法的劣势在于：可以会有几次止损，收益也会被止损吞噬掉一部分；不提前操作，等待突破确立后再进行操作，这种方法的劣势在于：等方向确立后，已经错过一大部分利润。

但是有了期权，如果再出现上图中的市场走势，我们可以选择买入跨式（Long Straddle）或买入宽跨式（Long Strangle）对这样的行情结构进行交易，我们不需要判断市场的方向，只要最终行情能够突破，不论涨跌我们都可以获利。

如图4-24所示，我们只需要将以上两种期权组合策略的盈亏平衡点，尽量接近在上图中红色箭头标注的突破关键点，就可以在市场突破后获得收益。
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图4-24　振幅收敛后突破

4.5.3　卖出跨式
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图4-25　卖出跨式

加入手势：
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图4-26　卖出跨式手势

软件中的操作：
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图4-27　卖出跨式软件操作

4.5.4　卖出宽跨式
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图4-28　卖出宽跨式

加入手势：
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图4-29　卖出宽跨式手势

软件中的操作：

[image: alt]


图4-30　卖出宽跨式软件操作

卖出跨式（Shot Straddle）和卖出宽跨式（Shot Strangle）都适用于当市场处于振幅收窄的区间震荡结构时进行交易。我们经常会遇到图4-31中类似的市场走势：
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图4-31　振幅收敛

如果没有期权，遇到这样的市场走势，当价格正处于震荡区间中部的时候，我们通常也很难操作。如果进行交易，方向判断错误的话，又需要进行止损。即使操作正确，利润也并不丰厚。

有了期权，如果再出现上图中的市场走势，我们可以选择卖出跨式（Shot Straddle）和卖出宽跨式（Shot Strangle）对这样的行情结构进行交易，我们不需要判断市场方向，只要价格继续在震荡区间内波动，不论涨跌我们都可以获利。

如图4-32，我们只需要将以上两种期权组合策略的盈亏平衡点，尽量接近在上图中箭头标注的震荡区间上下沿，就可以在市场波动中获得收益。
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图4-32　长振幅收敛周期

4.5.5　牛市价差
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图4-33　牛市价差

软件中的操作：


Call（看涨期权、买权）部分的操作：
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图4-34　牛市价差Call

Put（看跌期权、卖权）部分的操作：
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图4-35　牛市价差Put

结合牛市价差策略组合的收益曲线和软件中的操作，我们可以更容易理解，对市场看多的牛市价差策略，不论是在Call的部分还是在Put的部分，我们都只需要买入一个行权价低的期权，再卖出一个行权价高的期权，就可以实现这样的交易。

4.5.6　熊市价差
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图4-36　熊市价差

软件中的操作：

Call（看涨期权、买权）部分的操作：
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图4-37　熊市价差Call

Put（看跌期权、卖权）部分的操作：
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图4-38　熊市价差Put

结合熊市价差策略组合的收益曲线和软件中的操作，我们可以更容易去理解，对市场看空的熊市价差策略，不论是在Call的部分还是在Put的部分，我们都只需要卖出一个行权价低的期权，再买入一个行权价高的期权，就可以实现这样的交易。

牛市价差（Bull Spread）和熊市价差（Bear Spread）策略，适用于市场从一个震荡区间进入另一个震荡区间时进行交易。我们经常会遇到图4-39中类似的市场走势：
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图4-39　阶梯震荡区间

遇到上图中的市场走势，只要价格从一个震荡区间进入下一个震荡区间，对行情结构判断正确，价格进入新的震荡区间后，不论价格如何波动，使用价差策略，都可以获得固定的收益。

4.5.7　鹰式策略和蝶式策略在交易中的操作
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图4-40　鹰式策略、蝶式策略

鹰式策略组合：
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图4-41　鹰式策略软件中的操作

蝶式策略组合：

[image: alt]


图4-42　蝶式软件中的操作

鹰式策略组合和蝶式策略组合其实就是牛市价差策略和熊市价差策略的叠加。通过放弃一部分利润的方式换得盈利和亏损皆有限。



总　结

在没有期权之前，我们需要对市场的方向有明确的判断，短期的涨跌也会影响我们的收益曲线。期权的优势在于，除了我们可以对市场涨跌有明确判断进行获利之外，只要我们能够判断大势，对市场的行情结构有一个判断，也可以通过期权组合来获利。



4.6　期权的保险功能

在之前的期权基础上，我们介绍过期权的保险功能以及持有仓位和期权的关系：

·保护：持仓和买入期权的关系是（+，-）

·持仓做多　买PUT（看跌期权）

·持仓做空　买CALL（看涨期权）

我们通过保护性期权策略的收益曲线及在实际交易中的操作，来加深对这种策略的理解。
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图4-43　保护性看跌期权

实际交易中的操作：
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图4-44　保护性看跌期权的软件操作
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图4-45　备兑性看涨期权

实际交易中的操作：
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图4-46　备兑性看涨期权的软件操作

通过图4-45、图4-46，我们可以看到，在实际交易中，股指期货和期权的比例为1∶3，即做多或做空一手股指期货，需要用3手股指期权来进行保护对冲风险。因为股指期货一个点为300元，股指期权一个点为100元。

4.7　期权保护策略的应用

这里介绍一种简单的保护策略用法供大家参考。通过期权保护策略规避区间震荡的反复止损。在理论快速上涨或者快速下跌之后，通常我们会去判断顶部或底部位置，进行股指期货的交易，试图空在高位，多在低位。如果判断失误，为了防止亏损的扩大就需要进行止损。但如果市场在顶部或底部区间剧烈震荡，我们经常会遇到反复止损的情况，这时反复的止损会过多地消耗我们的成本。为了应对这样的情况，在没有期权的情况下，我们会选择轻仓介入尝试，或者等待市场走出顶部或底部区间之后再进行操作。

例如，市场目前为2790点，我们判断市场的顶部为2800点附近，选择在2800做一手空单，没有期权的保护，我们选择设定一个10个点的止损。有可能会遇到价格刚好打到2812或者2811，就开始快速下跌的情况。对市场的判断是对的，偏偏刚好被打止损，市场就掉头了，判断对了却没赚到钱。

有了期权的保护，可以让我们避免这样的止损，同样的情况下，在2800点做空一手股指期货，买入2800点行权价的Call（看涨期权）花费一定的权利金（可以将这部分权利金当做这笔期货交易的止损成本）：

市场下跌，我们获利。

市场上涨超过2800点很远，我们的亏损仅为期权的权利金。

市场刚好涨至2812点再下跌，我们获利。

市场在2790～2830点反复震荡多次之后再下跌，我们获利。

市场不断冲高涨至2900点甚至3000点在合约到期前跌回2800点以下，我们获利。整个冲高回落的过程中，我们的账面亏损只有期权权利金的损失。


第5章　期权&易经





期权的出现，会让中国资本市场原有的交易模式发生翻天覆地的变化。期权会像太极一样，让中国的资本市场从原有的简单多空操作，演化出无穷尽的组合。

道家说：“道生一，一生二，二生三，三生万物。”

期权也是如此。
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图5-1　期权的演化

如果说股市原来只能通过一个方向做多获利，有了股指期权就有了两个方向（多、空），到了股指期权就有了四个方向。如果我们在不同的价位，同时持有股票现货、股指期货、股指期权，那么就会演化出千变万化的投资组合。

图5-2为期权各种组合收益曲线的结合，犹如太极图。
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图5-2　期权太极

如果我们把做多现货或期货定义为阳（+），买入期权定义为阳（+），Call（看涨期权、认购期权、买权）定义为阳（+），把做空现货或期货定义为阴（-），卖出期权定义为阴（-），Put（看跌期权、认沽期权、卖权）定义为阴（-）。那么我们在同时交易现货、期货、期权时，可以得到下面的组合，见图5-3：
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图5-3　期权阴阳组合

这就如同太极八卦一样，可以演化出无穷尽的组合。


第6章　期权的实战应用







这一章主要介绍各种期权策略在实际交易过程中的应用。在学过期权基础之后，我们就需要研究各种期权策略在实战中的运用，寻找稳定获利的方法。



在学习期权的实战应用之前，我们先来了解以下几个方面：一是交易的逻辑，二是交易理论，三是对投资的理解。这三个方面的探讨，或许可以帮助我们更好地理解期权的实战交易。

6.1　交易的逻辑

在了解期权的实战交易前，我们先来了解期权的交易逻辑。期权与股票、期货最大的不同就是交易的逻辑——股票、期货交易市场价格变化的过程；期权交易市场价格变化的结果。
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图6-1　股票、期货交易过程，期权交易结果

交易过程：
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图6-2　股票交易价格变化的过程

如图6-2，我们在交易股票、期货的时候经常会遇到这样的价格走势，我们会在整个价格波动的过程中，选择在价格波动的低点买入、高点卖出，通过交易这个价格的波动过程来获得收益。

交易结果：

[image: alt]


图6-3　期权交易结果，行权或不行权

如图6-3，期权交易的是到期的结果。在不同的行权价，不论是选择买入还是卖出，最终决定我们能否获利的是，这个期权到期能否行权。

6.2　交易理论



这里简单介绍两种笔者对市场判断的交易理论，希望在做期权交易的过程中对大家判断市场有所帮助。



能量理论：

能量总是经历积累——释放——衰竭——积累的循环过程。能量的释放总是从强大到逐渐衰竭。
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图6-4　能量的释放

如图6-4，市场的横盘震荡区间就是能量的积累过程，市场经历快速上涨、下跌的能量释放后，会再次进入横盘震荡区间，循环能量的积累过程。

动能理论：

价格在未受其他因素影响的前提下，按照既有结构持续运行，市场的其他结构会对价格的运行产生影响。在价格运行的过程中，其他市场机构不断对价格运行产生影响，改变价格的运行状态。我们需要关注这些对价格影响因素的强弱力度。这样有点类似于牛顿的“万有引力定律”。
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图6-5　第一宇宙速度力学原理图

如图6-5，这是第一宇宙速度原理平面图，人类将一颗卫星送入宇宙需要足够的能量，卫星在能量释放的过程中逐步摆脱地球对它的引力，但是卫星进入宇宙空间后，还会受到月球、火星、太阳等其他星体的引力影响，不断改变着运行轨迹。
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图6-6　市场震荡区间

如图6-6，市场价格在运行的过程中形成的这些震荡区间，就好似宇宙中的星体，对价格的运行能够产生引力影响。价格受到这些市场结构的影响，不断改变着运行状态。

6.3　对投资的理解

这一章，我想谈谈自己对投资的理解，或许对大家有所启发。我们说交易是简单的，人的思想是复杂的，如果我们能够找到一些有效稳定获利的方法，需要的只是等待机会，并坚持实践。

笔者把投资分为以下三个部分：





股票：定存

期货：程序化交易

期权：固定收益





股票定存：

如果我们能够在股票的交易中，利用自己的数据分析体系结合一定技术或交易模型，得出稳定的获利方式，剩下的只是不断坚持实践。通过人工或程序的筛选，寻找交易的机会，设定好买卖点，剩下的交给时间。这种方式像定存一样，在一个时间买入，等待一段时间后到了预期的价格卖出，定期获得收益。





期货：程序化交易

期货其实和股票类似的价格运行模式，但是由于杠杆被放大的原因，人性的弱点在这个市场里也被无限的放大了。因此，找到了稳定获利的方法，在期货市场里面需要解决的问题就是——克服人性的弱点！人总是因为贪心而急于出手，因为抱有希望、不愿认错而不肯止损，直到大额的亏损发生！不克服这些人性的弱点，即使方法有效，等机会到来的时候，由于亏损，可能本金也所剩无几。我们并不是一定要推崇程序，程序可以帮助我们规避这些人性的弱点，使我们不断实践正确的方法，带给我们回报。如果，没有程序，我们自身也可以克服这些人性的弱点，坚持实践稳定获利的方法，市场一样会奖励给我们丰厚的回报。只是这世上最难的事情是和自己的弱点做斗争。其他的困难克服起来或许更加容易，三年一小成，五年一大成。只有克服自己最难，有些人可能十年甚至更久都无法做到。一念之间，一纸之隔，或许需要的，只是一次回头。





期权：固定收益

期权的固定收益有两种理解，一种是寻找市场中的无风险利润，每一笔交易组合都能获得无风险的固定回报；另一种是在市场中扮演保险公司的角色，判断哪些期权到期最有可能不会被行权，赚取固定的权利金收益。

例如，一个虚值期权还有5～7个交易日就要到期，这时卖出一手期权的保证金为10000元，收取的权利金为200元，这个虚值期权到期变为实值期权的概率非常低，到期时这个期权仍是虚值期权，我们做这样一笔交易就能在5～7个交易日后获得2％的固定收益，一年下来符合收益就在20％以上。
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图6-7　5个交易日6.6％的收益

6.4　期权四个基本交易策略应用



这一章将主要介绍期权单一策略和期权策略组合在期权合约不同时期的交易策略。希望能够对大家有所启发，找到适合自己的期权交易方法。
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图6-8　期权四个交易方向
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图6-9　看涨、看跌、看不涨、看不跌

期权的四个基本方向交易策略，是我们刚接触期权交易最先要用到的交易方式，由于市场情况的不同，各种影响期权价格因素的不同，具体用法也各有差别，下面我们来逐一分析，寻找获利方法。

6.4.1　Buy Call（买入看涨期权、买入认购期权）

买入Call的目的是赚取内涵价值，认为市场将会大幅上涨，在上涨过程中通过期权价格的变化赚取差价，或是期权到期结算时的结算价在行权价之上，通过行权赚取内涵价值。其风险在于：距离行权到期日不同时期的时间价值不同，风险也不同。见图6-10。
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图6-10　买入Call交易分析

标的资产沪深300指数当时的价格是2704.11点，我们认为市场未来会有大幅上涨，选择买入一手行权价格为2700的Call，2700点的Call为平值期权。
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图6-11　下单

盈亏平衡点以及收益曲线见图6-12：
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图6-12　买入Call的收益曲线

期权价＝内涵价值＋时间价值

通过期权价格的公式我们可以知道，这个报价为96.1的期权2700 Call：






96.1＝4.1＋92






内涵价值仅有4.1，而时间价值却为92，这意味着，只有最终结算到期时该合约的结算价在2796.1以上，我们才有盈利。这92的时间价值蕴含了巨大的风险。或者，在到期之前，内涵价值上涨的速度超过时间价值流失的速度我们才能盈利。

如图6-13，我们选取不同行权价的Call来进行一个对比：
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图6-13　Call不同行权价交易对比

通过图6-13的对比我们发现，随着实值期权的深度加深，时间价值在减少，这意味着越是深度实值期权时间价值的风险越小，如果我们要动过买入Call来做多市场，从降低时间价值风险的角度，我们应该选择深度的实值期权。

但是越是深度的实值期权，资金的使用效率越低。假设我们有一笔可以买入1手2300行权价的Call的资金，如果我们要做多市场，那么选择2300行权价的Call我们就只能买入1手，如果选择2600行权价的Call我们可以买入2手，选择2700行权价的Call我们可以买入4手，选择2800行权价的Call我们可以买入将近10手。

越是深度实值期权，时间价值风险越低，资金使用效率越低。接近平值期权的实值期权，时间价值风险最高，资金使用效率相对较高。接近平值期权的虚值期权，时间价值风险较高，资金使用效率较高。深度虚值期权，资金使用效率最高，时间价值风险由于行权概率的影响，相对更高，越是临近到期日，风险越大。



结　论

买入Call做多市场，需要综合考虑时间价值风险，资金使用效率，到期日情况，选择时间价值风险相对较低，资金使用效率相对较高的行权价进行交易，是个相对中性稳妥的选择。



时间价值风险规律中的交易技巧：

只有在临近到期时时间价值流失的速度才会非常快，这意味着，如果距离到期还有20天以上时，时间价值流失速度较慢。

买入综合优选的实值期权的Call做多市场，适用于距离到期天数较长，时间价值流失速度较慢，市场波动较大的情况。

6.4.2　Buy Put（买入看跌期权、买入认沽期权）

买入Put的目的是赚取内涵价值，认为市场将会大幅下跌，在下跌过程中通过期权价格的变化赚取差价，或是期权到期结算时的结算价在行权价之下，通过行权赚取内涵价值。其风险在于：距离行权到期日不同时期的时间价值不同，风险也不同。

买入Put做空市场的交易策略与买入Call做多市场的交易策略类似，我们还是做一个比较来加深对买入Put做空市场的理解。
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图6-14　买入Put交易分析

如图6-14，标的期货最新价2344.2，平值期权为2350，我们选取不同行权价的Put来进行一个对比：
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图6-15　Put不同行权价交易对比

与买入Call做多市场情况类似。

越是深度实值期权，时间价值风险越低，资金使用效率越低。接近平值期权的实值期权，时间价值风险最高，资金使用效率相对较高。接近平值期权的虚值期权，时间价值风险较高，资金使用效率较高。深度虚值期权，资金使用效率最高，时间价值风险由于行权概率的影响，相对更高，越是临近到期日，风险越大。



结　论

买入Put做空市场，需要综合考虑时间价值风险，资金使用效率，到期日情况，选择时间价值风险相对较低，资金使用效率相对较高的行权价进行交易，是个相对中性稳妥的选择。



买入综合优选的实值期权的Put做空市场，适用于距离到期天数较长，时间价值流失速度较慢，市场波动较大的情况。

6.4.3　Sell Call（卖出看涨期权、卖出认购期权）

卖出Call的目的是赚取时间价值，认为市场不会上涨超过所交易期权行权价，或是即使市场上涨超过开仓的期权行权价，到期结算时的结算价回落在行权价之下，通过不被行权赚取时间价值。其风险在于：不同行权价到期被行权的概率不同，市场波动幅度不同，风险也不同。见图6-16。
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图6-16　卖出Call交易分析

标的期货当时的价格是2344.2，我们认为市场未来会下跌，选择卖出一手行权价格为2350的Call，2350点的Call为平值期权。

盈亏平衡点以及收益曲线见图6-17。
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图6-17　卖出Call收益曲线


期权价＝内涵价值＋时间价值


通过期权价格的公式我们可以知道，这个报价为51的期权2350Call：






51＝0＋51






这意味着，如果到期结算价在2350以下，我们将赚取全部51点的时间价值。如果到期结算价在2350以上，只要不超过2401我们都可以盈利。一旦市场单边上涨，到期结算价远高于2401点，我们将面临巨大的亏损。
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图6-18　卖出Call交易分析

我们选取不同行权价的Call来进行一个对比：
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图6-19　Call不同行权价交易对比

通过图6-19的对比我们发现，越是深度实值期权收取的权利金越多，到期被行权的概率越高。越是深度的虚值期权收取的权利金越少，到期被行权的概率越低。

另外需要注意的是，平值期权时间价值最大，深度虚值实值期权时间价值趋小。在随着每天到期日临近的过程当中，每过一个交易日，接近平值期权的时间价值流失速度更快，越是深度的虚值实值期权，时间价值的流失速度越慢。



结　论

卖Call做空市场，需要综合考虑收取的权利金多少，到期行权概率，时间价值流失速度。应选择到期行权概率相对较低，权利金收取相对多，时间价值流失速度相对快的Call进行交易。



6.4.4　Sell Put（卖出看跌期权、卖出认沽期权）

卖出Put与卖出Call类似，目的是赚取时间价值，认为市场不会下跌超过所交易期权行权价，或是即使市场下跌超过开仓的期权行权价，到期结算时的结算价上升到行权价之上，通过不被行权赚取时间价值。其风险在于：不同行权价到期被行权的概率不同，市场波动幅度不同，风险也不同。见图6-20。
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图6-20　卖出Put交易分析

标的期货当时的价格是2344.2，我们认为市场未来不会下跌，选择卖出一手行权价格为2350的Put，2350点的Put为平值期权。

盈亏平衡点以及收益曲线见图6-21。
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图6-21　卖出Put收益曲线


期权价＝内涵价值＋时间价值


通过期权价格的公式我们可以知道，这个报价为56.6的期权2350Put：






56.6＝5.8＋50.8






这意味着，如果到期结算价在2350以上，我们将赚取全部50.8点的时间价值和消失的5.8的内涵价值。盈亏平衡点为2293.4，如果到期结算价在2350以下，只要不低于2293.4我们都可以盈利。一旦市场单边下跌，到期结算价远低于2293.4点，我们将面临巨大的亏损。
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图6-22　卖出Put交易分析

我们选取不同行权价的Put来进行一个对比：
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图6-23　Put不同行权价交易对比

通过图6-23的对比我们发现，与卖出Call类似，越是深度实值期权收取的权利金越多，到期被行权的概率越高。越是深度的虚值期权收取的权利金越少，到期被行权的概率越低。

另外需要注意的是，平值期权时间价值最大，深度虚值实值期权时间价值趋小。在随着每天到期日临近的过程当中，每过一个交易日，接近平值期权的时间价值流失速度更快，越是深度的虚值实值期权，时间价值的流失速度越慢。



结　论

卖出Put做多市场，需要综合考虑收取的权利金多少，到期行权概率，时间价值流失速度。应选择到期行权概率相对较低，权利金收取相对多，时间价值流失速度相对快的Put进行交易。



6.5　当月合约不同时期交易策略应用

上一章我们所讲的4个单向期权策略，主要寻找的获利机会有两点：

1．赚取时间价值。

2．把期权当期货来用，放大杠杆，赚取内涵价值。

我们发现距离到期日的不同时期，时间价值在不同行权价上的变化不同，寻找出不同时期时间价值变化的规律，可以帮助我们在当月合约不同时间周期的不同行权价上找到交易机会。

根据交易所的规定，当一个下月合约转变成当月合约时，最长的距离到期天数为32天。我们可以把这个时间周期分成4个阶段，研究不同阶段时间价值的变化情况，找出不同时期适用的交易策略和交易机会。
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图6-24　不同时间周期交易机会

5-4周的适合策略：

·卖出深度虚值期权赚取时间价值

·买入深度实值期权赚取内涵价值





3周的适合策略：

·卖出相对深度的虚值期权赚取时间价值，交易行权价稍微向平值期权靠近

·买入深度实值期权赚取内涵价值





2周的适合策略：

·靠近平值期权附近的虚值期权和实值期权相互转化，时间价值和内涵价值大幅波动。

·买入靠近平值期权的行权价的虚值或实值期权，赚取时间价值和内涵价值大幅波动的期权价格变化。

·卖出靠近平值期权附近的虚值或实值期权，赚取快速流失的时间价值。





最后一周的适合策略：

·寻找平值期权附近，时间价值快速流失的交易机会；

·寻找时间价值最小、最靠近平值期权的实值期权，寻求实值期权杠杆最大化，风险最小化的交易机会。

6.6　当月合约实盘案例及分析应用

这一节我们主要通过实盘案例的逐一分析，帮助大家学习和练习以上所学的交易技巧。除了运用前面的交易技巧，本节我们还有三个重点需要大家观察掌握，即：

1．寻找无风险的交易机会；

2．转仓：了解转仓的概念，学会转仓的应用；

3．对市场同样判断下的最优策略。

6.6.1　IO1409合约
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图6-25　8月26日，距离到期25天
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图6-26　8月27日，距离到期24天
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图6-27　8月28日，距离到期23天
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图6-28　8月29日，距离到期22天
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图6-29　9月1日，距离到期19天
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图6-30　9月2日，距离到期18天
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图6-31　9月3日，距离到期17天
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图6-32　9月5日11:30，距离到期15天
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图6-33　9月5日收盘
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图6-34　9月9日，距离到期11天
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图6-35　9月11日10:05，距离到期9天
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图6-36　9月11日收盘
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图6-37　9月12日，距离到期8天

6.6.2　IO1410合约
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图6-38　9月26日，距离到期22天
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图6-39　9月29日，距离到期19天
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图6-40　9月30日，距离到期18天
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图6-41　10月8日，距离到期10天
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图6-42　10月9日，距离到期9天
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图6-43　10月10日，距离到期8天
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图6-44　10月13日，距离到期5天
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图6-45　10月14日，距离到期4天
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图6-46　10月15日，距离到期3天
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图6-47　10月16日，距离到期2天
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图6-48　距离到期日2天时出现的，2个小时收益率75.9％的交易

为注：11点5分以8.3的价格买入IO1410 2450P，14点11分以14.6的价格卖出IO1410 2450P，得收益率为[image: alt]
 ×100％＝75.9％。
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图6-49　10月17日，最后交易日
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图6-50　IO1410合约到期，10个交易日不被行权的Call收益率为9.52％

注：以100万元资金为例，3个行权价卖出的Put，收取的权利金总和为95200（68000＋18600＋8600），得到期收益率为9.52％。

6.6.3　IO1411合约

[image: alt]


图6-51　10月21日，距离到期32天
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图6-52　10月22日，距离到期31天
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图6-53　10月24日，距离到期29天
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图6-54　10月27日，距离到期26天
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图6-55　10月28日，距离到期25天
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图6-56　10月29日，距离到期24天
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图6-57　10月31日，距离到期22天
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图6-58　11月3日开盘，距离到期19天
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图6-59　11月3日11:30
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图6-60　11月4日11:30，距离到期18天
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图6-61　11月4日收盘
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图6-62　11月5日11:30，距离到期17天
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图6-63　11月5日收盘
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图6-64　11月6日11:30，距离到期16天
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图6-65　11月6日收盘
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图6-66　11月7日，距离到期15天
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图6-67　11月10日，距离到期12天

[image: alt]


图6-68　11月11日，距离到期11天
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图6-69　11月12日，距离到期10天
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图6-70　11月13日，距离到期9天
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图6-71　11月14日，距离到期8天

[image: alt]


图6-72　11月18日，距离到期4天
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图6-73　11月19日，距离到期3天
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图6-74　11月20日，距离到期2天
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图6-75　11月21日，最后交易日

IO1411合约到期，不被行权的Call收取全部权利金，收益达到10.11％。

注：以100万元资金为例，3个行权价卖出的Put，收取的权利金总和为101100（16000＋68600＋16500），得到期收益率为10.11％。
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图6-76　高杠杆交易机会

1411合约到期当日，2550C的走势，这又是一个将期权当做高杠杆期货交易的好时机。在2小时的交易时间里收益率高达500％以上。重点是，控制风险。

6.7　期权合约的转仓交易

转仓是指在期权交易过程中，平掉手中现有的仓位，选择更高或更低的行权价格，买入或卖出开仓的交易方法。





转仓交易的优势在于：

1．降低风险；

2．锁定利润；

3．提高资金使用效率；

4．增加获利空间。

6.7.1　四个基本期权交易的转仓操作

Buy Call（买入看涨期权、买入认购期权）：

平掉手中现有的仓位，买入更高行权价的Call，锁定利润，提高资金使用效率。

Buy Put（买入看跌期权、买入认沽期权）：

平掉手中现有的仓位，买入更低行权价的Put，锁定利润，提高资金使用效率。

Sell Call（卖出看涨期权、卖出认购期权）：

平掉手中现有的仓位，卖出更高行权价的Call，降低被行权风险。

平掉手中现有的仓位，卖出更低行权价的Call，增加获利空间。

Sell Put（卖出看跌期权、卖出认沽期权）：

平掉手中现有的仓位，卖出更低行权价的Put，降低被行权风险。

平掉手中现有的仓位，卖出更高行权价的Put，增加获利空间。

6.7.2　转仓操作在临近到期，高杠杆交易当中的应用

以IO1406合约临近到期日的操作为案例：

6月19日，在距离到期日还有2个交易日时，平值期权在2150附近变化，在市场处于高位，平值期权附近行权价时间价值很少的时候，考虑市场下跌，选择寻找做空的交易机会。在标的期货上午处于2163点附近时，选择买入2200P和2250P，当时报价分别为37和83.2。指数如期下跌，内涵价值快速上涨，见图6-77。
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图6-77　合约到期前两天的交易

如6月20日11:30，到期日当天，标的期货中午收盘跌至2129.4点，2200P价格为71，2250P价格为121。
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图6-78　1406合约到期当日中午

收盘时，最终收盘结算价为2130。两笔交易两天的收益率分别为：

2200P——89.46％

2250P——43.87％
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图6-79　1406合约到期当日收盘情况

通过对比，我们来分析一下转仓交易对锁定利润，提高资金使用效率的意义。见图6-80。
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图6-80　转仓交易对比

在同样看空市场的前提下，就需要选择适合的行权价进行开仓。2200P的报价更便宜，资金使用效率更高，在赚取点数一样的情况下，收益率却要高出很多。

在2200P和2250P的价格同时上涨后，我们就需要利用转仓的操作，锁定利润，提高资金效率。

2200P价格上涨为71，2250P价格上涨为121，我们可以平掉2250P，买入2200P。

2250P成本83.2，收益37.8，买入2200P价格71，可以理解为71＝37.8（收益）＋33.2（成本）。

成本从83.2降至33.2，同时加上37.8的收益去博取更大的收益。

到期当天中午2150P的价格为21.5。如果平掉2200P，买入2150P。2200P价格71，成本37，收益34.可以理解为：

21.5＝收益34中的21.5，本次交易提出了37的成本，锁定了12.5的收益，用剩余收益的21.5博取更大的收益，即使全部亏损，成本和锁定的利润也丝毫不会受到损失。

提高资金效率：

到期当天中午2150P的价格为21.5，2200P的价格为71。如果平掉2200P的资金全部买入2150P。2200P只可以持有1手的资金，买入2150P可以持有3手。相当于在交易资金不变的情况下，原有持仓手数扩大了3倍，如果市场继续按照预期的方向发展，收益也同时扩大了3倍。

6.8　各种策略组合的实战应用
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图6-81　组合策略软件中的操作

我们看到，期权的组合策略也是简单易于操作的，组合策略可以起到降低成本，减小亏损空间，获取无风险利润的机会。

6.8.1　价差策略无风险利润交易机会

Call的部分：

牛市价差策略：买入一个低价位行权价的Call，卖出高价位行权价的Call。当由于时间价值的偏差，低价位行权价Call的价格＜高价位行权价Call时，就有了无风险获利的机会。如图6-82所示。
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图6-82　牛市价差Call部分的交易实例
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图6-83　无风险收益曲线

熊市价差策略：买入一个高价位行权价的Call，卖出低价位行权价的Call。当由于时间价值的偏差，低价位行权价Call的价格和高价位行权价Call的价格的差，大于两者行权价的差时，就有了无风险获利的机会。如图6-84所示。
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图6-84　熊市价差Call部分的交易实例
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图6-85　无风险收益曲线

Put的部分：

牛市价差策略：买入一个低价位行权价的Put，卖出高价位行权价的Put。当由于时间价值的偏差，低价位行权价Put的价格和高价位行权价Put的价格的差，大于两者行权价的差时，就有了无风险获利的机会。如图6-86所示。
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图6-86　牛市价差Put部分的交易实例
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图6-87　无风险收益曲线

熊市价差策略：买入一个高价位行权价的Put，卖出低价位行权价的Put。当由于时间价值的偏差，低价位行权价Put的价格＞高价位行权价Put时，就有了无风险获利的机会。如图6-88所示。
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图6-88　熊市价差Put部分的交易实例
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图6-89　无风险收益曲线

6.8.2　价差策略组合的适用

由于时间价值的影响，盈亏平衡点是制约价差组合是否适用当前行情的关键因素。如图6-90所示。
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图6-90　深度实值期权牛市价差策略交易实例
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图6-91　深度实值期权牛市价差策略收益曲线
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图6-92　平值期权附近牛市价差策略交易实例
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图6-93　平值期权附近牛市价差策略收益曲线

由图6-90～图6-93我们可以得出结论：

深度虚值期权附近的价差策略盈亏比例非常不匹配，但是盈利概率较大，收益较小。

平值期权附近的价差策略，盈亏比例合适，盈亏平衡点接近平值期权。

价差策略适用于保守的投资者在深度虚值期权附近寻找相对回报较高，盈亏平衡点远离平值期权的交易机会。适合积极的投资者在平值期权附近寻找顺应趋势高盈亏比的交易机会。

6.8.3　跨式策略组合的适用

买入跨式策略和买入宽跨式策略：
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图6-94　买入跨式策略
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图6-95　买入宽跨式策略

由图6-94、图6-95，我们可以发现由于距离到期日时间周期较长，时间价值还处于高价值水平，使得买入跨式策略和买入宽跨式策略的盈亏平衡点距离标的资产价格非常远，从概率上看很难盈利。即使行情有所突破，结算价超过了盈亏平衡点，如果超过的不多，也不会有太多盈利，收益与时间价值成本不成比例。因此我们得出适用此策略和不适用此策略的两种情况。

不适用于：一是标的资产处于低价低点位时期，日内波动幅度较小，不适用此策略。二是标的资产处于横盘震荡周期，波动幅度较小，不适用此策略。

适用于：一是标的资产处于高价高点位时期，日内波动幅度大，适用此策略。二是标的资产，处于单边走势周期，适用此策略。三是期权临近到期日，时间价值影响减弱，适用此策略。

卖出跨式策略和卖出宽跨式策略：
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图6-96　卖出跨式策略

如图6-96所示，卖出跨式策略，从开仓那一刻起，标的资产的价格就开始偏离利润最大话的点位，不确定波动。实现利润最大化收益的概率较小。

只适用于标的资产处于低点位，处于小幅震荡周期的情况。

不适用于标的资产处于高价格高点位，波动幅度较大的情况。
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图6-97　卖出宽跨式策略

如图6-97所示，宽跨式策略，盈亏平衡点的范围要远大于跨式策略，标的资产价格处于利润最大化区间概率较大。

宽幅、小幅震荡行情都适用，小幅震荡行情更适合此策略的发挥。

而单边趋势行情不适合此策略的发挥。



总　结

结合以上全部交易技巧，在进行期权交易时，我们所追求的交易应是综合风险最小，资金效率更高，利润空间更大，顺应市场趋势的交易。我们总是要先评估当前市场的情况，去选择适应当前行情结构的最优策略组合。




第7章　个股期权不同之处的交易方法





个股期权与股指期权最大的不同就是，股指期权是以现金交割结算，个股期权是以股票交割结算。就期权的交易思想和交易策略来说，个股期权与股指期权交易方式大同小异，但也会有略微的区别，这一章主要通过实例讲解个股期权的交易技巧。
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图7-1　个股期权交易界面
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图7-2　个股期权持仓界面
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图7-3　个股期权收取权利金获利案例

[image: alt]


图7-4　个股期权收取权利金获利案例

图7-1～图7-4，是利用本书前面所介绍期权交易技巧赚取个股期权固定收益的方法。

类似股指期权将期权当做期货来用寻找高杠杆交易机会的特征，个股期权也可以当做高杠杆的融资融券操作来用。同时作为买方风险有限，只需要注意持仓比例控制风险。
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图7-5　个股期权高杠杆效应，类似融资融券交易案例

以0.0204的价格买入50ETF1500行权价的Put。
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图7-6　以0.0306的价格卖出平仓，交易周期为半天

如图7-6，半天的时间，个股期权的收益率为50％。这种交易思路与前文所介绍的在临近期权到期日，寻找时间价值较小，高杠杆低风险的交易机会的方法一致。

7.1　降低买入股票的成本

个股期权交易与股指期权交易最大的不同是，通过卖出Put（认沽期权）赚取时间价值来降低个股买入持仓成本。例如：

50ETF个股期权，1.5000的Put（认沽期权）价格为0.0200，当到期结算价为1.490时，我们卖出的Put将面临行权，以合约价1.500买入50ETF。当时的50ETF价格为1.490，表面上我们的买入持仓价为1.500。实际上，扣除我们赚得的0.02的时间价值，我们实际的买入持仓成本为1.480。

7.2　裸卖空Call（认购期权）是个股期权面临的最大风险

个股期权与股指期权不同，由于要交割个股，所以裸卖空的风险远远大于股指期权卖出Call的风险。当卖出的Call面临被行权时，我们需要到市场上买入个股应对交割，如果个股出现涨停，甚至没有成交量时，裸卖空的风险便被无限的放大，我们在市场上买不到个股来应对交割。





这一点是交易个股期权必须要重视的风险。


第8章　期权交易的三种境界





在谈期权交易的三种境界前，我们需要做好两种准备：期权交易前的定位和期权的获利方法。只有做好了这两种准备，我们才能在期权交易的境界中一层一层不断深入。

8.1　交易前的定位
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图8-1　期权交易前的定位

期权有四个方向，在交易之前你需要给自己这笔交易有个明确的定位。做期权的买方，相当于“保险”的购买者，追求利润的同时希望获得保护。做期权的卖方，相当于扮演“保险公司”的角色，希望期权最终不被行权，赚取全部的权利金。通过计算赔付的概率来获得权利金的利润。

这样的定位，决定你选择赚取什么样的利润，同时也确定了你的风险在哪里。收益和风险是我们做投资决策前必须的考虑因素。

8.2　期权的获利方法

1．什么行情结构

2．什么策略方法

3．获得什么收益

4．评估风险结构





交易期权之前，我们必须做到以上四点，才能保护你的资产，在期权的交易中获得稳定的利润。当你坐在电脑前打开期权交易软件，看着市场的不断变化，在下单之前，你必须要先考虑目前的市场是一个什么样的行情结构，这样的行情结构最适合使用什么样的策略组合；同样的行情结构不同的策略组合都能获得什么样的收益，最后在下单前一定要评估所决定策略的风险结构。

知道自己的风险在哪里，比知道利润在哪里更加重要。

8.3　期权交易的三种境界

8.3.1　期权交易第一层境界
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图8-2　只交易期权

第一层境界，包含了本书之前所有的内容，这里只交易期权，没有期货现货的结合。

期权的单向操作：
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图8-3　期权单向操作手势

期权的组合策略：
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图8-4　期权组合策略的交易

这些都只是在期权层面的交易。第一层境界并不复杂。

8.3.2　期权交易第二层境界

[image: alt]


图8-5　期权与期货
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图8-6　期货＋期权的保护性策略

期货＋期权的保护性策略，以及期权、期货相结合的套利策略，只是期权和期货最简单的应用。

持有期货，通过不同行权价、不同方向的期权调节期货仓位收益曲线斜率、收益曲线的线性，控制期货仓位风险敞口的变化。

持有期权，通过不同价位，不同手数，不同方向的期货持仓调节期权收益曲线，控制期权风险敞口的变化。

这些灵活多变的交易方式，才是期权第二层交易境界的关键内容。

8.3.3　期权交易第三层境界
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图8-7　期权、期货、现货整体的投资交易

持有不同品种、价位的股票，加上不同合约、不同点位、不同方向的期货，再加上不同合约、不同行权价、不同方向、不同手数的期权。这些结合在一起就构成了庞大多变的交易体系。这样的持仓方式，如果没有模型的帮助，可能你甚至不知道自己持有的仓位到底是做多、还是做空。
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图8-8　期权三层境界

以上就是期权交易的三种境界，通过本书你学会的期权基本交易，事实上在期权到来的时代，我们还只是看到了冰山的一角。



笔者注

读到这里，感谢你对本书的支持，希望本书的内容能对你了解期权有所帮助。下一本书，将主要讲解期权＋期货、期权＋期货＋现货的组合应用，为你打开期权交易第二层和第三层境界的广阔世界。




第9章　期权交易的一些思考





如果我们能找到稳定获利的方法，对市场判断偏于准确的模型，在每个期权当月合约到期前5～7个交易日进行交易，或不断寻找市场中无风险的套利机会，将目标定为每个月1％～2％，那么我们一年20％左右的收益目标将很容易实现。

过去我们很关注机构的持仓，不论是股票还是期货，我们希望通过观察主力机构持仓的数量去探知未来市场的方向。但是期权出现之后，这些机构持仓数据将不再有参考意义，庞大的持仓可能只是用于期权的对冲套利，市场无论怎样波动，这些仓位盈利亏损都不会受到影响。

如图9-1中所显示出来的大量的仓位，在未来期权的时代，可能只是对冲的仓位。
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图9-1　机构持仓量

市场不会一直都好，也不会一直不好，但我相信期权的出现会给普通的投资者带来更多的机会。

不论经济好或不好，市场低迷或高涨，不用怕，我们有期权。它能帮助我们渡过市场低迷的黑夜！


第10章　期权系数详解





10.1　Delta系数（Δ）

期权价格变化与标的物价格变化的比例，Delta风险是指因标的物价格变化而产生的风险。


Delta（Δ）＝Δc/Δs
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图10-1　Delta值变化曲线

标的资产的价格变化1个点，期权的价格并不会也相应地变化一个点。Delta系数决定了期权价格变化与标的资产变化的比例关系。

Buy Call（买入看涨期权、买入认购期权）：Delta值为正，表示看涨期权价格和标的资产价格同方向变动。

Buy Put（买入看跌期权、买入认沽期权）：Delta值为负，表示看跌期权价格同标的资产价格反方向变动。

Sell Call（卖出看涨期权、卖出认购期权）：Delta值为负。

Sell Put（卖出看跌期权、卖出认沽期权）：Delta值为正。

当我们认为市场未来将会上涨时，可选择BuyCall（买入看涨期权、买入认购期权），也可以选择SellPut（卖出看跌期权、卖出认沽期权），二者Delta值都为正，当标的资产价格上涨时，所持有的期权仓位都会产生收益。





实值期权：Delta绝对值较大；

深度实值期权：绝对值趋向于1，价格受标的资产影响越大；

平值期权：Delta绝对值接近0.5；

虚值期权：Delta绝对值较小；

深度虚值期权：绝对值趋向于0，价格受标的资产影响越小；

越接近到期日：Delta值变化越大。





例如，投资者买入一手Call（看涨期权），Delta值为0.5，表示标的资产在一定价格变化区间内，标的资产价格上涨1点，期权价格上涨0.5点。投资虽然判断正确，但其获利幅度却小于标的资产价格变化幅度。





Delta值代表的含义：

1．期权价格受标的资产变化影响的大小；

2．期权到期时行权的概率；

3．对冲期权持仓风险所需的标的资产数量。

10.2　Gamma系数（γ）

Delta系数会随着标的物价格变动而改变，而Gamma系数即衡量Delta对标的物价格变动的敏感度。也就是说，Gamma系数越大，代表Delta系数随着标的物价格波动的幅度越大。


Gamma（γ）=ΔDelta/Δs
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图10-2　Gamma值变化曲线

Gamma值相等且为正：

Buy Call（买入看涨期权、买入认购期权）；

Buy Put（买入看跌期权、买入认沽期权）。

Gamma值相等且为负：

Sell Call（卖出看涨期权、卖出认购期权）；

Sell Put（卖出看跌期权、卖出认沽期权）。

平值期权：Gamma值最大。

到期日越短：Gamma值越大。

10.3　Theta系数（θ）

Theta系数是衡量期权价格对时间变化的敏感度，Theta风险就是代表因时间衰退（Time Decay），所可能带来的风险。


Theta（θ）＝Δc/Δt
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图10-3　Theta值变化曲线

Theta系数代表着期权的买方，每个时间单位所支付的时间价值成本。

Theta值为负：

Buy Call（买入看涨期权、买入认购期权）；

Buy Put（买入看跌期权、买入认沽期权）。

Theta值为正：

Sell Call（卖出看涨期权、卖出认购期权）；

Sell Put（卖出看跌期权、卖出认沽期权）。

平值期权：Theta绝对值最大。

深度实值期权：Theta值趋向于0。

深度虚值期权：Theta值趋向于0。

Theta值的大小：受行权概率影响。

10.4　Vega系数（ν）

Vega系数是衡量期权价值对于标的资产价格“波动性”改变的敏感度。Vega系数越高，代表期权价值受标的资产价格波动性的影响越大。Vega反映投资者期权持仓所面临的波动率风险。


Vega（ν）＝Δc/Δvolatility
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图10-4　Vega值变化曲线

Vega值为正——期权价值与波动率同向波动：

Buy Call（买入看涨期权、买入认购期权）；

Buy Put（买入看跌期权、买入认沽期权）；

Vega值为负——期权价值与波动率反向波动：

Sell Call（卖出看涨期权、卖出认购期权）；

Sell Put（卖出看跌期权、卖出认沽期权）。

平值期权：Vega值相对最大。

深度虚值期权：Vega值趋向于0。

Vega值：受行权概率影响。

10.5　波动率（Volatility）

波动率是一项衡量目标物市场波动速度的指针，当目标物价格快速上下波动时，波动率将呈现上升的情况，而当市场进入盘整期时，波动率则会下降。
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图10-5　美国历史上VIX
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图10-6　美国VIX指数近几年走势


附录　期权词汇中英文对照

A

American option 美式期权

Arbitrage opportunity 套利机会

Arbitrage 套利，套汇

At-the-money 平值期权，价平





B

Back wardation 现货溢价

Basis order 基差订单

Basis risk 基差风险

Bear covering 空头头寸

Bear 空头

Box Arbitrage 盒式套利

Break Even Point 盈亏平衡点，简称BEP

Bull 多头

Butterfly spread 蝶式价差

Buy Call 买入看涨期权

Buy Put 买入看跌期权





C

Calendar Spread 日期套利，日历套利，时间套利

Call 看涨期权，认购期权，买权

Clearing house 清算所

Close out 平仓，结清（账）

Closing order 收盘价委托

Commodity futures 商品期货

Condor spread 鹰式价差

Contract size 合约规模，合约容量

Contractual value 合同价格

Conversion Arbitrage 转换套利

Cross hedge 交叉对冲

Currency futures contract 外汇期货合约

Currency futures 外汇期货





D

Daily limit 每日涨跌停板

Date of delivery 交割期

Diagonal spread 对角价差，对角式跨价，斜线跨价

Distant futures 远期期货

Double option 双向期权

Downside 下降趋势





E

European option 欧式期权

Exchange position 外汇头寸

Exercise Price 行权价格，又称履约价格，执行价格或敲定价格

Expiration Date 到期日

Extrinsic value 外在价值





F

Financial forward contract 金融远期合约

Financial futures contract 金融期货合约

Financial futures 金融期货

Foreign currency futures 外汇期货

Forward swap 远期掉期

Futures contract 期货合约

Futures delivery 期货交割

Futures margin 期货保证金

Futures market 期货市场

Futures price 期货价格

Futures transaction 期货交易

FX futures contract 外汇期货合约





H

Hedging mechanism 规避机制

Horizontal Spread 水平价差，水平套利，横向套利，跨月份套利





I

Implied Volatility 隐含波动率，内涵波动率

Initial margin 初始保证金

Interest rate futures contract 利率期货合约

In-the-money 实值期权，价内

Intrinsic value 内涵价值





J

Jelly Rolls 果冻卷价差套利





L

Long Position 多头头寸

Long straddle 买进跨式

Long strangle 买进宽跨式

Long 多头





M

Maintenance margin 持仓保证金

Margin call 追加保证金的通知

Margin money 预收保证金，开设信用证保证金

Margin 保证金

Market expectation 市场预期

Market order 市价委托

Market 做市商

Mature liquid contracts 到期合约





N

Nearby futures 近期期货





O

Open market 公开市场

Opening order 开盘价委托

Option buyer 期权的买方

Option purchase price 期权买入价

Option seller 期权的卖方

Option 期权，选择权，买卖权

Out-of-the-money 虚值期权，价外

Over-the-counter 场外的，不通过交易所的





P

Point of delivery 交割地点

Position 头寸，交易部位，部位

Predetermined 预先约定的

Premium 权利金

Put 看跌期权，认沽期权，卖权





R

Ratio call spread 看涨期权比率价差

Ratio put spread 看跌期权比率价差

Ratio Spread 比率价差

Reverse Horizontal Spread 反向时间套利

Reversion Arbitrage 反转换套利

Risk transformation 风险转移





S

Sell Call 卖出看涨期权

Sell Put 卖出看跌期权

Settlement price 结算价

Settlement 结算，交割

Shifting risk 转嫁风险，转移风险

Short hedging 空头对冲

Short position 空头头寸

Short purchase 买空，空头补进

Short seller 卖空者

Short straddle 卖出跨式

Short strangle 卖出宽跨式

Short-seller 空头

Speculation 投机

Stock index futures contract 股票指数期货合约

Stock index futures 股票指数期货

Stock indexes 股票指数

Strike price 行权价格，又称履约价格，执行价格或敲定价格

Swap position 调期汇率头寸

Synthetic options 合成期权





T

Time order 限时委托

Time spread 时间价差

Time value 时间价值





U

Underlying securities 标的证券





V

Variation margin 盈亏保证金，变动保证金

Vertical Spread 垂直价差，垂直套利

Volatile market 不稳定的市场行情

Volatility 波动率





Z

Zero-sum game 零和竞争


交易的思考

十几年的交易生涯让我对市场的理解逐渐深刻，这里我跟大家分享我总结的三句话，一个字。希望能帮助大家遵循自然的规律，体会市场的变化，寻找交易的机会。
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致谢

这本书的出版，我要感谢很多朋友。陈纪任总裁管理的艾扬软件公司编写了含在本书中的“策略星-奇拳咏春”程序。此程序非常方便易于操作，在期权分析方面有全面且易用的功能。具有丰富投资经验的投资者和刚刚接触期权投资的新手都能轻松的找到适合自己的交易方法。如果你有软件方面的需求，他们的联系方式是：www.algostars.com。

在本书的写作过程中，很多交易数据需要通过软件平台获取，在这方面李惇鸣先生和何洺世女士给了我很多的支持。在数据的处理上，中国国际期货公司原交易三部、四部总经理肖文理先生给了我多的帮助。

我的编辑顾文卓女士，在整个成书过程中展现了她的优秀的职业品质，极大的认真和负责，帮助本书顺利高效的呈现给读者。

最后，我要感谢我的夫人，感谢她长久以来对我的爱与支持。
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