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商品期权基础知识 



商品期权基础知识 

买方在未来特定时间以特定价格，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。 

合约：买方和卖方 

类型：看涨期权、看跌期权(Call Options, Put Options) 

行权方式：美式、欧式 

结算方式：现金、实物 (期货合约) 

标的物：商品期货 
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基本期权类型 

看涨期权 (买权， Call Options) 

看跌期权 (卖权， Put Options) 
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期权基本交易策略 



期权基本交易策略 

基本交易策略 

买入看涨期权 

买入看跌期权 

卖出看涨期权 

卖出看跌期权 

 

看涨看跌平价关系 

平价关系 

合成看涨组合 

合成看跌组合 
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买入看涨期权 

买入看涨期权 

支付固定数额的权利金 

享有到期前以预定价格购买标的资产的权利 

 

市场预期：看多 

波动率预期：增大 

 

对比做多标的 

优势：损失潜力小，杠杆高 

劣势：时间价值衰减 
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买入看跌期权 

买入看跌期权 

支付固定数额的权利金 

享有到期前以预定价格沽售标的资产的权利 

 

市场预期：看空 

波动率预期：增大 

 

对比做空标的 

优势：损失潜力小，杠杆高 

劣势：时间价值衰减 
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卖出看涨期权 

卖出看涨期权 

收入固定数额的权利金 

保证到期前以预定价格交付标的资产 

 

市场预期：看空 

波动率预期：减小 

 

对比做空标的 

优势：时间价值衰减 

劣势：获利潜力小 
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卖出看跌期权 

卖出看跌期权 

收入固定数额的权利金 

保证到期前以预定价格购买标的资产 

 

市场预期：看空 

波动率预期：减小 

 

对比做多标的 

优势：时间价值衰减 

劣势：获利潜力小 

 

11 



期权看涨看跌平价关系 

两个投资组合 

看涨期权 + 债券 (面值为行权价) 

看跌期权 + 标的 (商品期货合约) 
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合成看涨组合 

策略组成 

买入一份平值看涨期权 

卖出一份相同到期日的平值看跌期权 

 

市场预期：看多 

波动率预期：无 

 

对比做多标的 

优势：杠杆 

劣势：交易成本 
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合成看跌组合 

策略组成 

买入一份平值看跌期权 

卖出一份相同到期日的平值看涨期权 

 

市场预期：看空 

波动率预期：无 

 

对比做空标的 

优势：杠杆 

劣势：交易成本 
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期权套期保值策略 



期权套期保值策略 

 

 

 

 

 

 

 

原料生产、制造加工、贸易商、或终端用户等企业为了规避因

价格波动而造成的损失 

买期保值策略 

卖期保值策略 
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买期保值策略 

 

 

 

 

 

 

 

买期保值 

计划买入或已经售出现货 

买入看涨期权、卖出看跌期权、合成看涨组合 
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卖期保值策略 

 

 

 

 

 

 

 

卖期保值 

持有现货或者期货 

买入看跌期权、卖出看涨期权、合成看跌组合 
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价差期权套利策略 



价差期权套利策略 

 

价差期权策略 

 

垂直价差组合 

 

比率价差组合 

 

跨期价差组合 

 

对角线价差组合 
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垂直价差组合 – 牛市看涨价差组合 

牛市看涨价差组合 (Bull Call Spread) 

买入一份低行权价的看涨期权 

卖出一份高行权价的看涨期权 

相同的到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 看多(温和) 

波动率预期 

 无、增大* 
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垂直价差组合 – 牛市看跌价差组合 

牛市看跌价差组合 (Bull Put Spread) 

买入一份低行权价的看跌期权 

卖出一份高行权价的看跌期权 

相同的到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 看多 

波动率预期 

 无 
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垂直价差组合 – 熊市看涨价差组合 

熊市看涨价差组合 (Bear Call Spread) 

买入一份高行权价的看涨期权 

卖出一份低行权价的看涨期权 

相同的到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 看空 

波动率预期 

 无 
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垂直价差组合 – 熊市看跌价差组合 

熊市看跌价差组合 (Bear Put Spread) 

买入一份高行权价的看跌期权 

卖出一份低行权价的看跌期权 

相同的到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 看空(温和) 

波动率预期 

 无、增大* 
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比率价差组合 – 跨价比率看涨组合 

跨价比率看涨组合 (Ratio Call Spread) 

买入一份平值看涨期权 

卖出两份虚值看涨期权 

相同的到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 看多(温和) 

波动率预期 

 无、减小* 
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比率价差组合 – 跨价比率看跌组合 

跨价比率看跌组合 (Ratio Put Spread) 

买入一份平值看跌期权 

卖出两份虚值看跌期权 

相同的到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 看空(温和) 

波动率预期 

 无、减小* 
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跨期价差组合 – 跨期看涨价差组合 

跨期看涨价差组合 (Calendar Call Spread) 

卖出一份近期看涨期权 

买入一份远期看涨期权 

相同的行权价 

 

 

使用范围 

市场预期 

 中性、看空 

波动率预期 

 减小* 
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跨期价差组合 – 跨期看跌价差组合 

跨期看跌价差组合 (Calendar Put Spread) 

卖出一份近期看跌期权 

买入一份远期看跌期权 

相同的行权价 

 

 

使用范围 

市场预期 

 中性、看多 

波动率预期 

 减小* 
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对角线价差组合 – 对角线牛市价差组合 

对角线牛市价差组合 (Diagonal Bull Spread) 

卖出一份近期高行权价的看涨期权 

买入一份远期低行权价的看涨期权 

 

 

使用范围 

市场预期 

 远期看多 

 近期中性 

波动率预期 

 无 

29 



对角线价差组合 – 对角线熊市价差组合 

对角线熊市价差组合 (Diagonal Bear Spread) 

卖出一份近期低行权价的看涨期权 

买入一份远期高行权价的看涨期权 

 

 

使用范围 

市场预期 

 远期看空 

 近期中性 

波动率预期 

 无 
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组合期权套利策略 



组合期权套利策略 

 

组合期权策略 

 

抛补套利 

 

跨式套利 

 

蝶式套利 

 

风险逆转套利 

32 



抛补套利 – 备兑组合 

备兑组合 (Covered Call) 

买入标的 

卖出看涨期权 

 

 

使用范围 

卖期保值 

市场预期 

 中性、看空 

波动率预期 

 无、减小 
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抛补套利 – 保护性看跌组合 

保护性看跌组合(Protective Put) 

买入标的 

买入看跌期权 

 

 

使用范围 

卖期保值 

市场预期 

 中性、看多 

波动率预期 

 无、增大 
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跨式套利 – 跨式组合 

跨式组合 (Straddle) 

买入一份看涨期权 

买入一份看跌期权 

相同行权价和到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 看多、看空(大幅) 

波动率预期 

 增大 
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跨式套利 – 宽跨式组合 

宽跨式组合  (Strangle) 

买入一份虚值看涨期权 

买入一份虚值看跌期权 

相同到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 看多、看空(大幅) 

波动率预期 

 增大 
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蝶式套利 – 蝶式组合 

蝶式组合 (Butterfly) 

卖出两份平值看涨期权 

买入一份实值看涨期权和一份虚值看涨期权 

相同的到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 中性 

波动率预期 

 减小 
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蝶式套利 – 鹰式组合 

鹰式组合 (Condor) 

买入一份低行权价的牛市看涨价差期权 

卖出一份高行权价的牛市看涨价差期权 

相同的到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 中性 

波动率预期 

 减小 
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风险逆转套利 – 风险逆转组合 

风险逆转组合 (Risk Reversal) 

买入一份虚值看涨期权 

卖出一份虚值看跌期权 

相同的到期日 

 

 

使用范围 

市场预期 

 看多 

波动率预期 

 无 
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风险逆转套利 – 领子组合 

领子组合 (Collar) 

买入标的 

卖出一份虚值看涨期权 

买入一份虚值看跌期权 

相同的到期日 

 

 

使用范围 

持有标的 

卖出看涨期权增加收益 

买入看跌期权减少风险 
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期权策略应用场景 



畜牧养殖企业 

  价格波动风险 

 购买养殖饲料 (豆粕) 

 出售畜牧产品 (牛、猪、鱼) 

  风险对冲 

 库存豆粕  

豆粕价格涨跌 

 计划采购豆粕 

豆粕价格涨跌 

 库存畜牧产品 

畜牧价格涨跌 

 约定出售产品 

畜牧价格涨跌 
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应用场景– 企业套保 



看涨 标的价格 

  套保 

 买入看涨期权 (计划采购标的/现货) 

 买入牛市看涨价差组合 (约定出售标的/现货) 

 买入合成看涨组合 (计划采购标的/现货, 相当于买入期货合约) 

 卖出看跌期权* 

  投机 

 买入看涨期权、牛市价差组合 

 卖出看跌期权、熊市价差组合 

 买入合成看涨组合 (相当于买入期货合约) 

 买入风险逆转组合 
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应用场景– 看涨 



看跌标的价格 

  套保 

 买入看跌期权 (持有或约定采购标的/现货) 

 买入合成看跌组合 (持有标的/现货, 相当于卖出期货合约) 

 卖出看涨期权* 

 

  投机 

 买入看跌期权、熊市价差组合 

 卖出看涨期权、牛市价差组合 

 买入合成看跌组合 (相当于卖出期货合约) 

 卖出风险逆转组合 
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应用场景– 看跌 



标的价格平稳 

套保 

 多采用期货对冲风险 

 买入看涨期权 (计划采购标的/现货) 

 买入看跌期权 (持有或约定采购标的/现货) 

 

  投机 

 卖出虚值看涨期权、虚值看跌期权 

 卖出跨式组合、宽跨式组合 

 买入蝶式组合、鹰式组合 

 买入备兑组合 (Covered Call) 
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应用场景– 平稳 



标的价格震荡 

套保 

 多采用期货对冲风险 

 买入看涨期权 (计划采购标的/现货) 

 买入看跌期权 (持有或约定采购标的/现货) 

 

  投机 

 买入虚值看涨期权、虚值看跌期权 

 买入跨式组合、宽跨式组合 

 卖出蝶式组合、鹰式组合 

 买入/卖出跨期价差组合 
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应用场景– 震荡 
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应用场景– 小结 

场景 套保 投机 

买入 卖出 

看涨 看涨期权 

牛市看涨组合 

合成看涨组合 

卖出看跌期权* 

看涨期权 

牛市价差组合 

合成看涨组合 

风险逆转组合 

看跌期权 

熊市价差组合 

合成看跌组合 

看跌 看跌期权 

合成看跌组合 

卖出看涨期权* 

看跌期权 

熊市价差组合 

合成看跌组合 

看涨期权 

牛市价差组合 

合成看涨组合 

风险逆转组合 

稳定 看涨期权 

看跌期权 

蝶式、鹰式组合 

备兑组合 

虚值期权 

跨式、宽跨式组合 

 

震荡 看涨期权 

看跌期权 

虚值期权 

跨式、宽跨式组合 

跨期价差组合 

 

蝶式、鹰式组合 

跨期价差组合 
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波动率和风险指标 



期权价格公式 

 Black-Scholes-Merton 公式 

看涨期权 

 

 

 

 

 

 

看跌期权 

 

 

 

* N(x) 是标准正态分布的累积分布函数 
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隐含波动率 

 Riccardo Rebonato (1999):  

 

 

“The wrong number to plug into the wrong formula to get the right price.” 

 

“错误的数值代入错误的公式得到正确的价格.” 

 

 

隐含波动率 
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期权价格 = BSM(S, K, T-t, r, σ*) 



隐含波动率和历史波动率 
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波动率微笑 

52 

隐含波动率在行权价上的曲线 

行权价不同，其对应的隐含波动率也不同 

微笑曲线 

 

形成的原因 

套现机会 



波动率的期限结构 
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波动率曲面 

隐含波动率  

行权价 和 到期日 
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套利策略和波动率 

蝶式组合 (Butterfly) 

期货合约价格: 100 

距离到期日: 1个月 

平值看涨期权 (K = 100) 价格: 5.00 

虚值看涨期权 (K = 105) 价格: 2.50 

实值看涨期权 (K = 95) 价格: 7.00 

 

 

是否有套现机会？ 

为什么？ 
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常用的风险指标 

 Greeks 

Delta, Gamma, Vega, Theta, and Rho 
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对冲风险 

 Delta 对冲 

买卖标的 

达到 Delta 中性 

 

 Gamma 对冲 

动态 Delta 对冲 

达到 Delta 中性 

 

 Vega 对冲 

买卖期权 

达到 Vega 中性 
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