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期权是一个古老的概念，但在现代衍生品市场却有着重要的地位。历史上

最早的期权交易可以追溯到公元前1700年前，以契约形式出现。据记载，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。这种“使用权”即

隐含了期权的概念，可以看作是期权的萌芽阶段。

从期权合同交易的发展阶段来看，早期的期权使用主要是为了管理价格波

动的风险。17世纪初，也即郁金香狂热时期，期权交易在郁金香交易中得到了

广泛使用，荷兰的这种郁金香球茎期权是一种有条件的远期合约。它以以下的

几种方式被运用：中间商与种植者签订看涨期权，以一个最高价买入在未来交

割的球茎。种植者愿意的话，也可通过向中间商买进看跌期权，确保自己种的

郁金香球茎的最低价格。中间商这样的做法，实际上是利用郁金香期权合约，

去对冲郁金香远期合约头寸的风险。1636年，郁金香在荷兰阿姆斯特丹股票交

易所挂牌交易，郁金香期权合同代替郁金香种球的直接交易，提高了交易效率

和数量。然而，郁金香期权市场是一个完全没有管理的市场，没有任何履约保

证。1637年冬天，市场崩溃时，大量的看跌期权卖出者遭到了重创。

到了1973年，期权市场发生了历史性的变化，芝加哥期货交易所（CBOT）

组织了一个以股票为标的物的期权交易所——芝加哥期权交易所（CBOE）,这

堪称是期权发展史上划时代意义的事件，开启了期权统一化、标准化以及管理

规范化的全面发展新阶段。同时期，芝加哥大学Fisher Black和Myron Scholes开发

出了一套期权定价模型，即布莱克-斯科尔斯模型（Black-Scholes Model）,其计

算结果非常近似于实际市价，使期权定价难题迎刃而解。随后，期权市场进入

了快速发展的通道，不同标的、不同类型的期权在世界各地相继推出，极大地

繁荣了期权市场。目前，美国已成为世界上最大的期权交易中心，英国、日

本、新加坡、荷兰、德国乃至中国香港也纷纷建立了交易所期权交易市场。可

以说，几乎所有任何形式的资产和负债都有期权交易存在。

一、期权发展简史
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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。比如

芝加哥期货交易所（CBOT）在1870年推出了一种短期（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不正当市场行为，美国国会于1921年

宣布禁止场内的农产品期权交易。1936年，《商品交易所法案》禁止了各种列

举的农产品期权交易，包括场内及场外交易。1982年，美国国会解除1936年禁

令，又陆续允许农产品期权进行场内买卖。

1995年以来，除了2003年和2010年等少数年份，期权的成交量均稳步上

涨。美国期货业协会的统计数据表明，2001～2005年，全球期权的交易量连续

超过了期货交易量，而期权持仓总量从1999年开始就超过了相应的期货持仓总

量，期权已经成为国际交易所衍生产品交易的主力军。近年来，全球期权交易

量占期货和期权总交易量的比例一直维持在40%以上，2015年，全球场内期权

交易量达到期货交易量的70%。

二、期权基础知识

1.期权的概念及分类：期权又称为选择权，是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（指行权价格）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；卖方收取权利金后则有依约履行的义务。

按期权的权利划分，有看涨期权和看跌期权两种；按期权的交割时间划

分，有欧式期权和美式期权两种；按行权价格与市场价格的关系划分，分为实

值期权、平值期权和虚值期权；按期权合约上的标的划分，有股票期权、股指

期权、利率期权、商品期权以及外汇期权等种类。

2.期权合约：期权合约是指交易所统一制定的、规定买方有权在将来某一

时间以特定价格买入或者卖出约定标的物的标准化合约。

3.权利金：期权买方为取得期权合约所赋予的权利而支付给卖方的费用。
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4.行权价格与行权价格间距：行权价格是指由期权合约规定的，买方有权

在将来某一时间买入或卖出标的期货合约的价格，也称为执行价格。行权价格

间距是指相邻两个行权价格之间的差。

5.到期日：到期日是指期权合约买方能够行使权利的最后一个交易日。

6.期权合约交易单位：期权合约的交易单位一般为“手”, 期权交易应当以

“一手”的整数倍进行，不同品种每手合约标的期货合约数量在该品种的期权

合约中载明。

7.看涨和看跌期权：看涨期权（call option），是指期权的购买者拥有在期

权合约有效期内按行权价格买进一定数量标的物的权利。买入看涨期权是指购

买者支付权利金，获得以特定价格向期权出售者买入一定数量标的物的权利，

当投资者预期某种标的物市场价格上涨时，他可以支付一定的权利金买入看涨

期权；卖出看涨期权指出售者获得权利金，但必须以特定价格向期权买入者卖

出一定数量的某种标的物的义务，当投资者不对后市看涨，但认为下跌空间有

限时，就会使用卖出看涨期权策略。

看跌期权（put option），是指期权的购买者拥有在期权合约有效期内按行

权价格卖出一定数量标的物的权利，但不负有必须卖出的义务。买入看跌期权是

指购买者支付权利金，获得以特定价格向期权出售者卖出一定数量标的物的权

利，看跌期权买入者往往预期市场价格将下跌；卖出看跌期权是指卖出者获得权

利金，但必须以特定价格向期权买入方买入一定数量的标的物，当投资者预计标

的资产价格会上涨，但上涨的空间可能不是很大时，使用卖出看跌期权策略。

买进看涨期权：风险有限+获利无限 买进看跌期权：风险有限+获利无限

盈利

权利金支出

$

{

盈利

权利金支出

$

{
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卖出看涨期权：风险较大+获利有限

盈利

权利金支出 ${

卖出看跌期权：风险较大+获利有限

{

盈利

权利金支出 $
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8.实值、平值和虚值期权：对于看涨期权，标的价格「大于」行权价为实

值期权，「等于」行权价为平值期权，「小于」行权价为虚值期权，看跌期权

则相反。实值期权具有权利金高、实值越高时间价值越少、杠杆作用小等特

点；平值期权没有内在价值，只有时间价值；虚值期权的虚值越多权利金越

低，投机者买进成本也就越低，而预期收益率会更高。

9.美式期权、欧式期权：美式期权指期权买方在合约到期日之前任意交易

日都可以行使权利，也可以选择到期日行使权利；欧式期权指期权买方只能选

择合约到期日行使权利，在合约到期日之前不能行权。美式期权具有行权灵活

性高、权利金价格较高、利于买方风险控制等特点。欧式期权由于期限固定，

更利于卖方构建投资组合。
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三、豆粕期权合约解读

（一）豆粕期权合约

合约标的物

合约类型

交易单位

报价单位

最小变动价位

涨跌停板幅度

合约月份

交易时间

上市交易所

行权价格

行权方式

交易代码

最后交易日

到期日

豆粕期货合约

看涨期权、看跌期权

1手（10吨）豆粕期货合约

元（人民币）/吨

0.5元/吨

与豆粕期货合约涨跌停板幅度相同

1、3、5、7、8、9、11、12月

每周一至周五上午9:00～11:30，下午13:30～15:00，以及

交易所规定的其他时间

美式。买方可以在到期日之前任一交易日的交易时间，以

及到期日15:30之前提出行权申请。

看涨期权：M-合约月份-C-行权价格

看跌期权：M-合约月份-P-行权价格

行权价格覆盖豆粕期货合约上一交易日结算价上下浮动1.5

倍当日涨跌停板幅度对应的价格范围。行权价格≤2000元/

吨，行权价格间距为25元/吨；2000元/吨＜行权价格≤

5000元/吨，行权价格间距为50元/吨；行权价格＞5000元/

吨，行权价格间距为100元/吨。

标的期货合约交割月份前一个月的第5个交易日

同最后交易日

大连商品交易所

大连商品交易所豆粕期货期权合约
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（二）合约交易要点及说明

1.涨跌停板计算示例：

问：假设豆粕期货昨结算价为3000元，涨跌停板幅度为5%。豆粕期权合约

昨结算价为100元。那么该豆粕期权合约当日的涨跌停价格分别为多少？

答：涨停价：100 + 3000*5% = 250    跌停价：100 - 3000*5% <0，最小值取0.5

因此须特别注意的是，期权的涨跌停板幅度较期货更大，远超过5％。

2.交易代码：

以2017年1月交割的豆粕期货合约为基础资产，行权价为3600元/吨的看涨期权

以2017年5月交割的豆粕期货合约为基础资产，行权价为3700元/吨的看跌期权

M1701-C-3600

品种 月份 看涨期权 行权价格

M1705-P-3700

品种 月份 看跌期权 行权价格

3.读懂T型报价： 

T型报价行情界面第一栏横向为交易指标名称，包括成交、持仓、买价、卖

价等，中间纵向为行权价格序列，形状为T字，图为M1705的模拟期权T型报价

图（M1705 2886），左为看涨期权，右为看跌期权。

T型报价包括某一品种、某一到期月份、不同行权价格的所有看跌、看涨期

权行情动态，以及波动率、风险指标等。

举例：从数字部分第一行看，左侧看涨期权行权价格2450元/吨，当前买一

价495.5元/吨，卖一价498元/吨，最新价498.5元/吨。右侧看跌期权，买一价1.5

元/吨，卖一价23元/吨，最新价1.5元/吨。

豆粕期权交易手册
Soybean Meal Options Trading Manual
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4.询价：期权交易实行做市商制度，为满足市场流动性，做市商可提供双

边报价。若行情中没有出现买卖报价，投资者可以进行询价。询价请求应当指

明期权合约代码。交易所可以根据市场情况调整询价合约和询价时间。

5.竞价方式：与期货交易一样，期权竞价方式也采用集合竞价、连续竞价

方式。其中集合竞价指在规定时间内对接受的买卖申报一次性集中撮合，连续

竞价指对买卖申报逐笔连续撮合，撮合成交原则为价格优先、时间优先。当期

权合约以涨跌停板价格成交，撮合原则为平仓优先、时间优先。

6.保证金：买方无需交纳交易保证金，卖方缴纳交易保证金。期权卖方交

易保证金的收取标准为下列AB两者中较大者：（A）期权合约结算价×标的期

货合约交易单位+标的期货合约交易保证金－（1/2）×期权虚值额；（B）期权

合约结算价×标的期货合约交易单位+（1/2）×标的期货合约交易保证金。

7.期权持仓了结方式：期权有三种了结方式，分别为平仓、行权和放弃。

平仓是指买入或者卖出与所持期权合约的数量、标的物、月份、到期日、

类型和行权价格相同但交易方向相反的期权合约，了结权利或义务。
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行权是指期权买方按照规定行使权利，以行权价格买入或者卖出标的期货

合约，了结期权合约的方式。

放弃是指期权合约到期，买方放弃权利，卖方义务终结。

示例：假设以100元/吨的价格买入1手M1705-C-2800，（1）平仓：若权利金

上涨至170元/吨时，平仓卖出，获得70元/吨权利金收益；（2）M1705豆粕期货价

格上涨至3100元/吨，以2800元/吨行权买入豆粕期货；（3）到期日，M1705豆粕

期货价格下跌至2650元/吨，放弃行权。

四、投资者适当性制度

期权独特的属性和风险特征要求投资者具备较强的专业知识、专业投资能

力和风险承受能力。为避免尚未准备好的投资者盲目入市带来意外损失，保护

投资者利益，维护期权市场平稳运行和健康发展，建立投资者适当性制度成为

市场创建初期的一项必要举措。

通过会员，交易所要求对参与期权交易的客户进行风险揭示。期权买卖双

方权利义务不对等，相应的所承担的风险也不一样。在投资者意欲参与期权交

易前，金融中介机构及其工作人员必须清楚明白地向投资者揭示期权买卖双方

所有可能面临的风险，以提高投资者的风险意识，提示投资者审慎决定参与期

权交易并遵守“买卖自负”原则，防止盲目入市。同时，投资者还要符合资

金、知识测试及交易经历等方面的适当性标准：

投资者适当性要求 个人客户 特殊类型客户一般法人（不包括特殊
单位客户和做市商）

已在期货公司开立期货资金账
户，且客户应当具有对应交易
所的交易编码；

开通期权交易权限前5个交易日
每日结算后保证金账户可用资
金余额均不低于人民币10万元；

具备期货、期权基础知识，通
过交易所认可的知识测试；

√

√

√

√

√

√

√

×

×

豆粕期权交易手册
Soybean Meal Options Trading Manual
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五、影响期权价格的因素

Black-Scholes模型（BS公式）将五个参数（要素）带入到公式中，可以计

算期权的价格，即权利金。 这五个参数分别是期货合约当前价格、行权价、到

期剩余日期、无风险利率、标的物价格变化（波动率）。

1.期货合约当前价格：在其他变量相同的情况下，期货合约价格上涨，则

看涨期权价格上涨，而看跌期权价格下跌；期货合约价格下跌，则看涨期权价

格下跌，而看跌期权价格上涨。

2.行权价（执行价）：对于看涨期权，行权价越高，期权价格就越低；对

于看跌期权，行权价越高，期权价格就越高。

3.到期剩余时间：在其他变量相同的情况下，到期剩余时间越长的期权对

于期权买方的价值就越高，对期权卖方的风险就越大，所以它们的价格也应该

更高。

4.无风险利率：在其他变量相同的情况下，利率越高，看涨期权的价格就

具有交易所认可的期权仿真交
易行权经历；

具有交易所认可的累计10个交
易日、20笔及以上的期权仿真
交易成交记录；

不存在法律、行政法规、规章和
交易所业务规则禁止或者限制
从事期货和期权交易的情形；

交易所要求的其他条件

具有参与期权交易的内部控
制、风险管理等相关制度；

√

√

—

√

√

√

√

√

√

√

×

×

√

√

√

注：特殊类型客户包括特殊单位客户、做市商及交易所认可的其他特殊类型客户。特殊单位客户是指

期货公司、证券公司、基金管理公司、信托公司和其他金融机构，以及社会保障类公司、合格境外机

构投资者等法律、行政法规和规章规定的需要资产分户管理的单位客户。
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越高，看跌期权的价格就越低；利率越低，看涨期权的价格就越低，看跌期权

的价格就越高。利率的变化对期权价格影响的大小，与期权到期剩余时间的长

短正相关。

5.波动率是衡量豆粕期货合约价格变化剧烈程度的指标，指的是价格的不

计方向的、以百分比衡量的变化。在其他变量相同的情况下，波动率较高的豆

粕期权具有更高的价格。能够解释一个期权现行市场价格的波动率的百分比是

隐含波动率，又称恐慌指数或市场情绪温度计，是利用期权平价理论反推算出

的期权权利金。当市场预期未来的行情波动幅度变大时，期权权利金会变高，

因此可以把隐含波动率当作是权利金是否高估或低估的衡量标准。

看涨期权↑     看跌期权↓

看涨期权↓     看跌期权↑

看涨期权↑     看跌期权↑

看涨期权↑     看跌期权↑

看涨期权↑     看跌期权↓

标的物价格

约定未来买卖的价格

标的物价格变化

到期时间

利率

六、期权套期保值应用

期权套期保值：配合期货或现货的头寸，用建立的期权部位的收益，弥补

期货或现货可能出现的损失，以达到锁定价格变动风险的目的。

（一）买入看涨期权套保

案
例

套
保
效
果

2016年11月6日某豆粕贸易商卖出预订豆粕现货后买入M1705合约看涨期权进行

套保，行权价3200元/吨，支付权利金180元/吨，期货价格为3200元/吨，现货价

格为3400元/吨。2017年3月15日交货后平仓了结，现货、期货、期权价值分别

为：3000元/吨、2900元/吨、10元/吨。

情况1：如果未来豆粕价格下跌，现货、期货、期权价格分别为：3000元/吨、

2900元/吨、10元/吨。此时套保客户放弃行权

现货盈利3400元/吨-3000元/吨=400元/吨

豆粕期权交易手册
Soybean Meal Options Trading Manual
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使用期权与期货进行套期保值的区别主要在于，如果豆粕价格出现大幅下

跌，现货的盈利会被期货多头的亏损完全对冲掉。对于企业来讲，在适当的时

候选择用期权进行套期保值可以有更好的效果。下图为利用期货和期权进行套

期保值的盈亏示意图：

套
保
效
果

使
用
情
形

期权亏损180元/吨-10元/吨=170元/吨

期货亏损 3200元/吨-3000元/吨=200元/吨

使用期权套保收益为400-170=230元/吨

使用期货套保的收益为400-200=200元/吨

情况2：如果未来豆粕上涨，现货、期货、期权价格分别为：3600元/吨、3500元

/吨、500元/吨。

现货亏损：3600-3400=200元/吨

期货盈利：3500-3200=300元/吨

期权盈利：500-180=320元/吨。

使用期货套保的总体收益为300-200=100元/吨。

使用期权套保时，如果客户选择行权，总体盈亏为（3500-3200）-200=100元/

吨；如果对期权进行平仓，总体盈利为320-200=120元/吨。

买入看涨期权套期保值：价格下跌时放弃行权，现货获得价格下降收益，价格

上升时期权获利弥补现货损失，锁定价格风险。

盈亏

豆粕价格

如果价格下跌，期货套保者

将放弃全部利润

期货套保

期权套保
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（二）买入看跌期权套保

案
例

套
保
效
果

2017年03月06日某机构买进豆粕期货M1705合约，成交价格为3400元/吨，由于

担心市场价格下跌风险，决定买入M1705合约看跌期权进行套保，行权价3350元

/吨，支付权利金100元/吨。

情况1：3月15日到期时价格下跌，期货、期权价值分别为3250元/吨，200元/

吨。此时期货亏损为：3400-3250=150元/吨，期权盈利为200-100=100元/吨。因

此再有看跌期权下跌保护的时候，损失只有50元/吨。

情况2：3月15日期货价格上涨，期货、期权价值分别为3600元/吨，20元/吨。此

时期货盈利为：3600-3400=200元/吨，期权盈利为100-20=80元/吨。此时通体盈

利为120元/吨。

使
用
情
形

买入看跌期权套期保值：价格下跌时期权获利弥补期货损失，锁定价格风险；

价格上升时放弃行权，期货获得价格上涨收益。

（三）卖出期权增强收益

某豆粕贸易商库存大量豆粕期货，该贸易商预期近期内豆粕价格不会大幅

上升，因此卖出高于现在期货价格为行权价格的豆粕看涨期权以增加潜在收益。

潜在收益：通过卖出期权获得权利金，增加收入。可以有效地提高资金使用

效率，在有些情况下可以覆盖库存仓储成本。

风险：如果价格出现上涨，到期日时涨幅超过行权价格，则贸易商需要以行

权价格把豆粕库存卖出。对于贸易商来讲，如果提前计算成本后，以行权价格卖

货并不会产生亏损甚至还有一部分盈利，这个策略并没有产生额外的风险。

整体来讲，卖出期权会有比较大的风险，但对于持有标的物现货或者仓单的

贸易商或者生产厂商来讲并没有增加额外风险，只是给自己卖货设置了一个保顶

价，买货设置了一个保底价，并且可以收到一部分权利金补贴，是一个有效的提

高收益工具。



期货多头
现货多头

买入较低价位看跌期权
卖出较高价位看涨期权

卖出较低价位看跌期权
买入较高价位看涨期权

期货空头

1、牛市看涨策略

牛市看涨期权组合是一种垂直价差策略，策略构造需要现金支出。

（1）基本原理

买入的期权是具有较低行权价格的看涨期权，而卖出的是相同到期日的较

高行权价格的看涨期权。

（2）适用说明

该策略的净效应在于：同仅仅只购买看涨期权的策略相比较，它能降低交

易的成本和盈亏平衡点。并且价格必须要上涨才能达到盈亏平衡点，因此牛市

看涨价差期权组合将更适合于长期交易。

（3）举例分析

假设在2017年1月11日，当DCE豆粕期货价格涨至2800元/吨时，投资者预期

七、期权交易策略

（四）价差期权策略

在持有某现货、期货头寸时，选择买入相应方向期权进行套期保值的同

时，卖出相反方向的期权达到降低套保成本的目的。

交易动机：锁定价格范围，不追求最大化收益，可以有效降低整体套保成

本。适用于对于行情有一定的判断，寻找标的物的成本支撑和安全边际，在买

入期权套保的同时，在虚值的行权价格卖出一个期权，不仅可以达到套期保值

的目的，还可以有效降低成本。

交易策略：

13
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收益

高行权价格-低执行
价格-净权利金支出

净权利金支出

低行权价格 高行权价格 标的物价格

低行权价格+净权利金支出

0

在此策略中，买入的期权是具有较低行权价格的看涨期权，而卖出的是相

同到期日的较高行权价格的看涨期权，所以在期初是有现金支出的。易知，当

期货价格低于低行权价格时，不管价格有多低，损失是一定的，即期权净权利

金支出（高权利金支出-低权利金收入），当期货价格高于高行权价格时，产生

最大收益，即高行权价格-低行权价格-净权利金支出；期货价格位于低行权价

格和高行权价格之间时，随着期货价格的上涨，此策略从最大亏损逐步变为最

大收益，其中，损益平衡点为：低行权价格+净权利金支出。

2、熊市看跌策略

（1）基本原理

出售具有较低行权价格的看跌期权，而买入同样数量的到期日相同的较高

行权价格的看跌期权。

价格还将继续增长，于是买入4个月后到期，行权价格为2800元/吨的看涨期

权，付出权利金100元/吨。此外，投资者预计价格很难上涨至3000元/吨（一个

阻力价位），于是他卖出一份相同到期日，行权价格为3000的看涨期权，得到

权利金55元/吨，即投资者的权利金净支出为45元/吨。

此例中，投资者最大收益：3000-2800-45=155（元）

最大损失为权利金支出45元。

（4）策略的损益图
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收益

高行权价格-低执行
价格-净权利金支出

净权利金支出
低行权价格

高行权价格

标的物价格

高行权价格-净权利金支出

0

在此策略中，出售具有较低行权价格的看跌期权，而买入同样数量的到期

日相同的较高行权价格的看跌期权，在期初是有现金支出的。易知，当期货价

格高于高行权价格时，不管价格有多高，损失是一定的，即期权净权利金支出

（高权利金支出-低权利金收入），当期货价格低于低行权价格时，产生最大收

益，即高行权价格-低行权价格-净权利金支出；期货价格位于低行权价格和高

行权价格之间时，随着期货价格的上涨，此策略从最大收益逐步变为最大亏

损，其中，益损平衡点为：高行权价格-净权利金支出。

（2）适用说明

该策略的净效应在于：同仅仅只购买看涨跌期权的策略相比较，它能降低

交易的成本和盈亏平衡点。并且价格必须要下跌才能达到盈亏平衡点，因此熊

市看跌价差期权组合将更适合于长期交易。

（3）举例分析

假设在2017年3月15日，当DCE豆粕期货价格艰难涨至2900元/吨时，投资者

预期价格到顶，于是买入2个月后到期，行权价格为2900元/吨的看跌期权，付

出权利金100元/吨。为了降低成本，卖出相同到期日，行权价格为2500的看跌

期权（投资者认为2500是支撑位），得到权利金20元/吨，构建熊市看跌期权价

差策略。

此例中，投资者最大收益：2900-2500-80=320（元）

最大损失为权利金支出100-20=80元。

（4）策略的损益图
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3、蝶式套利策略

（1）基本原理

蝶式期权套利策略是由三个不同行权价格的期权头寸组成。

买入蝶式套利：买进一个低行权价格看涨期权，卖出两个中行权价格的看

涨期权，再买进一个高行权价格看涨期权。或是买进一个低行权价格看跌期

权，卖出两个中行权价格看跌期权，再买进一个高行权价格看跌期权。

卖出蝶式套利：卖出一个低行权价格看涨期权，买入两个中行权价格的看

涨期权，再卖出一个高行权价格看涨期权。或是卖出一个低行权价格看跌期

权，买入两个中行权价格看跌期权，再卖出一个高行权价格看跌期权。

（2）适用说明

买入蝶式套利：对认为标的物价格不可能发生较大波动的投资者来说，预

期市价将进入盘整局面，希望在一定市价范围内赚取时间价值及波动幅度值，

但又担心市价一旦超出预期的买卖范围的话，会遭遇如期货一样的风险，希望

损失也有限。

卖出蝶式套利：对认为标的物价格可能发生较大波动的投资者来说，认为

市价出现向上或者向下突破，但是又不愿意支付买入跨式期权那么多的权利

金。这种策略可以在价格出现大幅度变化时获取收益，并且即使预测错误，所

承担的损失也是有限的。

（3）举例分析

例1：构造买入蝶式模型。投资者预测，豆粕价格会在2700与2800之间盘整

一段时间，假设买入一个较低行权价格2700的豆粕看涨期权m1705-C-2700支付

权利金150元，并买入一个较低行权价格2800的豆粕看涨期权m1705-C-2800，

支付权利金100元，同时卖出行权价格2750的两个豆粕看涨期权m1705-C-2750，

获得权利金240元。该策略的损益图如下：

豆粕期权交易手册
Soybean Meal Options Trading Manual
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如果到期豆粕在2750点附近，该组合达到最大盈利30点（2800-2750-10=40）。

但如果豆粕价格远远高于2800点，或者低于2700点，该组合最大的损失也仅为构建

此组合的成本10点。

分析例子可以看出：

最大收益值=居中行权价-低行权价-最大风险值

损益平衡点：高=居中行权价+最大收益值

低=居中行权价-最大收益值

例2：构造卖出蝶式模型。豆粕价格在2700与2800之间盘整了一段时间，投资

者预测可能突破这一区间，假设卖出一个较低行权价格2700的豆粕看涨期权

m1705-C-2700，获得权利金150元，并卖出一个较高行权价格2800的豆粕看涨期权

m1705-C-2800,支付权利金100元，同时买入行权价格2750的两个豆粕看涨期权

m1705-C-2750，支付权利金240元。该策略的损益图如下：

买入蝶式价差组合

卖出看涨期权平值

2700

2750

2800

买入看涨期权高

买入看涨期权低
净权利金10点

标的价格

到
期
损
益

卖出蝶式套利损益图

卖出看涨期权

买入2个看涨期权

收取权利金

收取权利金

支付权利金

2700

2750
2800

标的资产价格

套利组合

损益平衡点
损益平衡点

到
期
损
益

卖出看涨期权
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如果到期豆粕价格不在2700-2800范围内，投资者获得收益10元，如果到期

在2750的话亏损最大，为40元。

分析例子可以看出：

最大收益值（净权利金）=（卖1权利金+卖2权利金）-2*买权利金

最大风险值=居中行权价-低行权价-最大收益值

损益平衡点：高=居中行权价+最大风险值

低=居中行权价-最大风险值

4、跨式期权策略

（1）基本原理

买入跨式策略：买入一份看涨期权，同时买入一份具有相同到期日、相同行

权价的看跌期权，当期货价格大幅上涨时，看涨期权可获利，看跌期权处于虚值

状态；当期货价格大幅下跌时，看跌期权可获利，看涨期权处于虚值状态；当期

货价格的波动幅度超过构建成本时，该策略就能获利。

卖出跨式策略：卖出一份看涨期权，同时卖出一份具有相同到期日、相同行

权价的看跌期权。只要市场行情没有剧烈变化，或者波动范围在收窄，就可以获

取卖出期权的收益，并且是两份收益。

（2）适用说明

市场各类信息交汇，投资者难以对市场行情做出判断，又不愿离场观望时可

以选择的策略。

（3）举例分析

构造买入跨式模型。目前豆粕价格2750，美国农业部3月末即将公布种植意

向 报 告 ，投 资 者 不 知 道 报 告 是 利 空 还 是 利 多 ，决 定 同 时 买 入 看 涨 期 权

m1705-C-2800，支付权利金100，买入看跌期权m1705-P-2800，支付权利金90。

当价格在2800的时候，投资者最大的亏损为190元，当价格到大于2990或小

于2610的时候，投资者获取利润。

分析例子可以看出：

豆粕期权交易手册
Soybean Meal Options Trading Manual



19

构建成本=买入看涨期权的权利金+买入看跌期权的权利金

由于跨式策略有两个突破方向，不管向上向下，只要达到突破的成本线就

可以获得盈利。

最大风险值=总权利金

损益平衡点：高=行权价格+总权利金，低=行权价格-总权利金

收益：价格上涨=期货价格-（行权价格+总权利金）

价格下跌=（行权价格-总权利金）-期货价格

盈利在高低平衡点区外，风险有限，收益无限（后市方向不明确，波动性

增大）

（4）策略的损益图

买入跨式套利的损益图标如下所示：

P1 P2
A

豆粕标的

买入相同行权价格看跌期权

买入相同行权价格看涨期权

卖出跨式套利的损益图标如下所示：

P1 P2A 豆粕标的

卖出相同价格看涨期权

卖出相同价格看跌期权
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5、宽跨式期权策略（勒式策略）

宽跨式策略，又称为勒式策略，这个策略和跨式策略非常类似，只有一项

行权价不同，这样就构造出来一个成本比跨式策略低的交易策略，但同时需要

突破的空间也变大。

（1）买入宽跨式策略的到期损益图：

举例：构造买入宽跨式模型。目前豆粕价格2750，美国农业部3月末即将公

布种植意向报告，投资者不知道报告是利空利多，以2800的行权价，买入5月豆

粕看涨期权m1705-C-2800，支付权利金30，以2700的行权价，买入5月豆粕看

跌期权m1705-P-2700，支付权利金10。

在到期日前，价格波动剧烈，到期日价格在 2900 时，投资者获得收益 60

元（2900-2800-30-10），到 期 日 价 格 在 2600 时，投 资 者 获 得 收 益 60 元

（2700-2600-30-10）。当价格在 2660 以下及 2840 以上时有收益，价格在之间时

有亏损，最大亏损 40 元。

最大风险值=总权利金

损益平衡点：高——高行权价格+总权利金，低——低行权价格-总权利金

收益：价格上涨——期货价格-（高行权价格+总权利金）

价格下跌——（低行权价格-总权利金）-期货价格

（2）卖出宽跨式策略的到期损益图：

豆粕标的P1

P2

买入低行权价格看跌期权

买入高行权价格看涨期权

豆粕期权交易手册
Soybean Meal Options Trading Manual
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买入宽跨式期权策略与跨式期权策略类似，是预测价格会大幅度波动，但

不知波动方向时采用的一种策略。该策略最大亏损是买入两个期权的权利金，

而盈利潜力很大。而卖出宽跨式期权的策略与买入宽跨式期权策略相反，是在

投资者预测标的物价格波动不大时采用，其最大盈利即是卖出两份期权的权利

金，而其潜在的损失是无限的。

（3）宽跨式期权与跨式期权的区别

宽跨式期权与跨式期权类似，预期价格会有大波动，但是不确定方向。但

是与跨式期权相比，必须有更大的波动才能获利，但是当估价位于中间价态

时，宽跨式期权的损失也较小，初始投入也较低。其中，宽跨式期权利润大小

取决于两个行权价格的接近程度，距离越远，潜在损失越小，为获得利润，期

价的变动需要更大一些。

八、行权与履约

1、行权申请：豆粕期权采取美式行权的方式。在期权合约到期日及之前，

期权买方（包括实值、平值和虚值期权）可提交行权申请，行权申请仅当日有

效。买方行权时，必须准备好满足期货交易保证金要求的资金，期权卖方负有

履约义务。

2、配对：每日交易闭市后，交易所按照随机均匀抽取原则进行行权配对。

3、到期自动行权：到期日结算时，对未在规定时间内提交行权或放弃申请

P1 P2 豆粕标的

卖出低行权价格看跌期权

卖出高行权价格看涨期权
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6、行权限仓：投资者即使有足够的资金也不会无限制的持有期权仓位。对

于非套保、套利交易以及做市业务，为控制风险，期权同期货也实行限仓制

度。上市初期，豆粕期权某月份单边最大持仓量为300手。单边持仓量的计算方

法：看多=买看涨+卖看跌；看空=买看跌+卖看涨。此外，期权合约与期货合约

采用分开限仓。

7、行权时间与流程：15:00前申请期权、期货持仓对冲，15:30之前买方可

通过会服申请放弃行权，实值期权自动行权，随机配对原则寻找卖方。

有效时间

申请后始终有效

申请后始终有效

当日有效

当日有效

申请后始终有效

当日有效

当日有效

功能

履约后双向期货持仓对冲

履约后双向期货持仓对冲

双向期权持仓对冲

行权后双向期货持仓对冲

实值期权到期自动行权后双向期货持仓对冲

期权行权申请

放弃实值期权到期自动行权

买方/卖方

期权卖方

期权买方

的期权持仓，按实值期权（期货结算价VS行权价）自动行权，虚值期权自动放

弃处理。具体处理如下：行权价格小于当日标的物结算价的看涨期权持仓自动

行权；行权价格大于当日标的物结算价的看跌期权持仓自动行权；其他期权持

仓自动放弃。

4、买方行权前检查：买方会员资金不足部分不能行权，如会员可用资金

100万，买方行权后需保证金200万，申请行权1000手，成功500手；买方客户超

仓部分不能行权，客户期货限仓1万手，买方已有期货持仓8000手，申请行权

5000手，成功2000手。注：卖方行权前不检查，下一日强平。

5、持仓对冲方式。对冲结果：从当日期权持仓量中扣除，并计入成交量。
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附件1：期权的希腊字母

希腊字母度量期权的风险，用于期权头寸的风险管理，被期权做市商和期权

交易员所使用。期权价值的决定因素包括：标的物价格、距离到期日时间、标的

资产波动率、无风险利率以及行权价格。其中易变的因素有四个：标的物价格

（Delta, Gamma）、标的资产波动率（Vega）、距离到期日时间（Theta）、无风险

利率（Rho）。

Delta（△）形容的是期权价格变化与标的资产价格变化的比率，度量了期权

价值对标的资产价格变化的敏感性。因为期权跨度囊括了不同的资产类别，这里

形容的可以是股票、利率、债券、商品、货币、期货的价格变化。对豆粕期权而

言，标的资产价格变化就是豆粕期货价格变化。

Gamma（Γ）形容的是标的资产价格的变化造成期权的Delta值的变化，或是

被称为价格变化的二阶导。这也非常重要因为标的资产每个变化造成的期权价值

的变化很可能不会是一个线性的变化率，需要引入Gamma来更精确地描述。

Vega（ν）形容的是期权价格变化与标的资产波动率变化的比率，度量了期

权价值对标的资产波动率的敏感性。标的资产的波动率越大，期权价值就越高，

因为价格变化越大，期权进入实值的概率越高。

Theta（θ）度量了期权价值随时间衰减的速度。与标的价格呈随机波动不

同，距离到期的时间是一个完全确定的量，无需进行对冲。但在交易中由于Theta

值的大小反映了期权购买者随时间推移而损失的价值，也就是期权卖方随时间增

加的价值，因此对投资者而言Theta是一个非常敏感的指标。

Rho（ρ）是期权价值对无风险利率的偏导数，度量了期权价值对利率变化的

敏感性。
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豆粕是大豆提取豆油后得到的副产品。进口大豆压榨出粕率在78%，出油

率在18.5-19%。国产大豆压榨出粕率在80%,出油率在16.5%。豆粕是饲料行业

重要的蛋白来源，在饲养家禽、生猪，水产养殖应用广泛，其上游产品为大

豆。

从上游来看，国内大豆主要由国产和进口构成，由于进口大豆目前具有价

格低廉和出油率相对较高的优势，所以国内压榨进口大豆比例较高，16/17年

度，中国大豆新增供给量预计为9810万吨，其中国产大豆产量1310万吨，大豆

进口量8500万吨。其中食用大豆消费量预计为1230万吨，压榨大豆约8300万

吨，压榨大豆中400万吨来自国内大豆，7900万吨来自进口大豆。我国主要的进

口大豆来源包括美国、巴西、阿根廷，国内豆粕的价格受进口大豆的影响较

大，而影响农产品价格因素包括，主产区的天气、种植面积的增减、收割进

度、运输情况等等。大豆的播种、鼓粒和收割阶段的天气状况、种植面积将对

产量造成一定影响，收割阶段的连续降雨将增加机器收割的操作难度，影响最

终产量和作物质量，运输紧张程度也会对成本造成影响。

从下游来看，豆粕因为蛋白含量高，主用于饲料及食用原料，其替代品包

括其他的粕类如棉籽粕、花生粕、菜粕，及进口DDGS等。当相关粕类单位蛋白

成本相对低廉的时候，会发生替代作用，饲料产业会选择更改配方，以降低成

本。同样DDGS作为蛋白质替代品，因为可以降低家畜的饲料成本而备受青睐，

进口DDGS的价格会对豆粕价格有所影响。

简而言之，豆粕相关衍生品具有涉及产业链长、参与企业多、影响范围广

等特点，是产业链上重要的避险工具，上市豆粕期权能够为产业链上众多的生

产和销售企业提供更为丰富的避险工具。经过多年发展，以豆粕期货为核心的

油脂油料产业链品种体系日趋完善，积累了大量的产业客户。在2015年全球农

产品期货成交量排名中，豆粕排名第一。在市场结构上，法人客户已成为豆粕

期货市场的主要力量，持仓占比达50%以上。同时，国内大型国企、国际粮油

附件2：豆粕现货产业情况

豆粕期权交易手册
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巨头和各类民营油脂压榨、贸易企业广泛参与，日压榨能力1000吨以上的厂家

参与豆粕期货的比例在90%以上。70%的豆粕现货贸易均已采用期货价格进行

基差定价。目前，国内油脂油料和饲料企业对推出国内豆粕期权、丰富和完善

避险工具的需求迫切。
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