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期权可满足不同的市场情境 

期货工具广受投资机构的喜爱，除了财务杠杆功能外，还可以根据市场的多空行情进

行操作。而期权交易不只兼具期货交易的优点，即使行情陷入区间盘整或是面临不确定而无

方向性的大幅波动，都可以运用期权来进行交易获利。其中期权多元化的交易功能包括套期

保值、套利工具以及增加收益。 

 

图为期权的多元化策略 

套期保值 

期货与标的资产的收益呈线性关系，利用期货进行套期保值的同时也抛弃了收益。而

期权与标的资产价格则呈非线性关系，让投资者在运用期权套期保值的同时，还可赚取收益

曲线凸性的收益。也就是说，行情对投资者有利时可以行权，对投资者不利时可以放弃行权，

让基金投资者可以更灵活地运用套期保值。 

与此同时，利用期权套期保值的效率更高，由于期权买方不存在信用风险，即使标的

价格朝向不利的方向变动也不需要追缴保证金，这使得期权套期保值的资金效率远较期货来

得高。 

比如在欧美国家的大型机构或资产管理公司，由于持有资产庞大、构建投资组合的时

间长久，他们不可能大动作地杀进杀出，因此对市场的不确定性必须进行套期保值。通常来

说，这些机构只愿意承担一定幅度的损失风险，运用静态的投资期权或是动态的投资组合来

建立保险机制，在金融衍生品工具的运用上都与期权操作息息相关。 

套利工具 



传统意义上，运用期货来进行套利既快速又简便。不管是跨品种、跨时间还是跨市场，

利用期货的杠杆特性来进行套利，既节省资金成本而且操作便利。但是运用期货进行套利，

虽规避了风险也抛弃了收益，虽简易方便也局限了收益率。 

如果改用期权代替期货进行套利，除了原本的套利收益以外，还有机会创造超额利润。

这是因为期权风险与收益的不对称关系，正因为这个优点期权才广为国外专业投资机构运用。 

期权套利虽然有机会创造额外收益，但是其无法省去的期权费用却可能吃掉套利收益。

因此，运用期权套利必须了解期权的时间价值特性，运用期权的平值、实值、虚值三态，以

较便宜的时间价值来构建套利策略。当市场价格朝向有利方向发展时，期权可获利；当市场

价格朝不利方向发展时，期权价值最低为零，投资的损失有限，有机会提升整体的套利获利

率。 

 

图为期权三态的时间价值 

中国是大宗商品的消费国和生产国，不管是相关性、可替代品种套利还是产业价值链

的品种套利，甚至是相同品种的跨市套利，运用商品期权则可以构建多元化的套利策略。 

增加收益 

运用期权可以提升投资收益率，我们分别由期权买方及期权卖方来举例说明。 

首先，我们以买入期权的资金效益来分析。期权的资金杠杆倍数大，而且买方不需要

担心被追缴保证金，是资金运用最有效率的工具。 

例如，当沪金期货价格为 235 元/克，如果买入执行价为 235 元/克看涨期权的费用为

4.82 元/克，则名义杠杆比率为 48.76 倍（名义杠杆比率=标的期货价格/期权价格）。而且越

虚值的期权，有效杠杆越大。因此，这在国外市场深受投资者的喜爱。如果在场内交易，投
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资虚值期权必须有足够的流动性才能交易，而场外期权由做市商报价，则不必担心欠缺流动

性的问题。 

其次，我们以期权卖出方如何赚取时间价值来分析。理论上期权卖方风险无限，但在

国际期权市场上赚钱的大多是卖方。 

卖出期权的目的通常是了结期权多头头寸、组合期权策略，或者是为了保护现有头寸

进行投资策略组合。期权的卖方风险可以通过多种策略有效加以管理，通过积极管理期权头

寸去赚取期权的时间损耗，从而实现稳定获利。 

最后，我们以股票市场的趋势来分析。一般来说，股票市场大多缓涨急跌，盘整时间

大多超乎想象。以台湾股票市场为例，台指月期权最近 5 年的结算统计结果显示，看涨期权

平均到期价内比例为 22%，而看跌期权平均到期价内比例为 11%。 

总体而言，期权卖方希望在波动率高的时候卖期权，因为波动率和期权的 Theta 绝对

值成线性正比，波动率越高，期权的 Theta 绝对值越大，越有利于卖方赚取时间价值。从期

权卖方的操作来看，如果能够结合采购或出货的需求，比如备兑看跌期权（现货空头+卖出

看跌期权)或备兑看涨期权(现货多头+卖出看涨期权)，让投资者在行情盘整期间增加收益，

并且拉开低接高出的价格区间，则可以降低投资者看错市场行情的部分风险。 

构建多元化的对冲交易策略 

上海证券交易所于 2015 年 2 月 9 日上市交易的上证 50ETF 期权合约品种，由于是场

内期权，标准化合约的定式不灵活，再加上交易量不足是目前场内期权最大的致命伤。反观

场外期权，期权的交易条件更为灵活，不管是连接标的、交易时间长短或是执行价格，场外

期权都可以按照投资机构的需求，为客户提供量身定制的优质服务，运用“场外衍生品+期货”

的对冲模式，让客户实现更优的策略收益。 

很多投资者认为场外期权的报价不够透明，也对场外市场的容量和流动性产生疑虑，

其实这些问题是投资者对场外期权的误解。由于场外期权的交易条件、时间长短、执行价格

都可以根据客户的需求而调整，一方面，虽然每单都需要询价敲定价格，但在信息透明的互

联网时代，只要略懂得 BS 期权定价模型，就可以衡量报价是否合理。另一方面，至于流动

性问题，其实场外衍生品市场的容量不小，做市商愿意报的商品数量和价格，就是他愿意跟

客户承做的交易量，客户要提前解约或行权，做市商就有义务执行，而不像场内期权必须有

交易量才可以平仓。 

总之，期权是各类机构投资者对冲市场风险的重要工具之一，不管是为投资组合保险，

还是进行投机操作，比如趋势、价差、套利、波动率等策略，期权都可以达到更高的效率。

再加上商品期货是中国市场重要的交易品种之一，在进行商品期货交易时搭配商品期权，可

以改变投资策略，为进入“寒冬期”的中国私募行业带来一缕阳光。 
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