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期权基础：什么是期权 

       您准备买一套房子，房价为每平方米20000元，房屋
面积100平方米，共200万元。交定金3万元。当房价上涨
了，不管涨到22000还是25000，甚或更高，您仍然可以按
每平方米20000元购买，之所以如此，是因为您交了定金
，有权利购买；如果房价下跌了，比如到16000、18000，

您计算下跌的总价值如果超过定金，则可以放弃定金，以
更低的价格再购买新的房屋。 

 

        您交了定金，就有了权利。买，是您的权利；不买，也是
您的权利。这里的“定金” ，在期权上叫“权利金” ，即获
得权利所交的金额。不过，还要说的一点是，现货中的“定金
”可以作为货款的一部分，而权利金一旦付出就不归您了。 



 

 

 

期权基础：什么是期权 

       您准备买一套房子，房价为每平方米20000元，房屋
面积100平方米，共200万元。交定金3万元。当房价上涨
了，不管涨到22000还是25000，甚或更高，您仍然可以按
每平方米20000元购买，之所以如此，是因为您交了定金
，有权利购买；如果房价下跌了，比如到16000、18000，

您计算下跌的总价值如果超过定金，则可以放弃定金，以
更低的价格再购买新的房屋。 

 

        作为期权，不是简单的现货买卖，而是权利金的买卖。前
面交的权利金3万元，随着房价的上涨，同样价格的房屋（每
平方米20000元）权利金也上涨，比如涨到10万元，这时，您可
以在最初3万买进后，10万元卖出，则赚7万元。这就是期权交
易，即权利金交易。 



 

 

 

期权基础：什么是期权 

       您准备买一套房子，房价为每平方米20000元，房屋
面积100平方米，共200万元。交定金3万元。当房价上涨
了，不管涨到22000还是25000，甚或更高，您仍然可以按
每平方米20000元购买，之所以如此，是因为您交了定金
，有权利购买；如果房价下跌了，比如到16000、18000，

您计算下跌的总价值如果超过定金，则可以放弃定金，以
更低的价格再购买新的房屋。 

        在期权交易中，上文所提到的每平方米20000元的房价，有
一个新名词，叫做“执行价格”，即您执行权利时，房屋的交
货价格。至于房屋涨到22000、25000，或跌到18000、16000，这
些在期权交易中都可作为执行价格，您可以选择任何一个房价
，然后根据您的判断给出权利金，如果权利金上涨了，您就赚
钱了；权利金跌了，您就亏钱了。我们也把未来房价的价格
22000、25000或者18000、16000等等，叫做“标的物价格”。 

 



 

 

 

期权基础：什么是期权 

       您准备买一套房子，房价为每平方米20000元，房屋
面积100平方米，共200万元。交定金3万元。当房价上涨
了，不管涨到22000还是25000，甚或更高，您仍然可以按
每平方米20000元购买，之所以如此，是因为您交了定金
，有权利购买；如果房价下跌了，比如到16000、18000，

您计算下跌的总价值如果超过定金，则可以放弃定金，以
更低的价格再购买新的房屋。 

        前面讲的房屋价格，由于您交了权利金，如果上涨了，您
仍然可以按20000元/平米买进，这种期权叫做“看涨期权”，
也就是一种买的权利。如果价格下跌了对您不利，则可以放弃
。看涨期权，就是您认为未来价格会上涨，因此付出一部分权
利金就获得了将来买或不买的权利。 



 

 

 

期权基础：什么是期权 

       您准备买一套房子，房价为每平方米20000元，房屋
面积100平方米，共200万元。交定金3万元。当房价上涨
了，不管涨到22000还是25000，甚或更高，您仍然可以按
每平方米20000元购买，之所以如此，是因为您交了定金
，有权利购买；如果房价下跌了，比如到16000、18000，

您计算下跌的总价值如果超过定金，则可以放弃定金，以
更低的价格再购买新的房屋。 

        我们把权利金最初3万买进后，10万元卖出，这种了结方式
叫“平仓”。 

        房屋价格涨到25000，你去执行权力，等于用20000元/平方
的执行价格购进房子，这种了结方式叫做“行权”。 

        如果房价跌到18000，你也可以选择放弃，不买房子了，但
是已支付的3万元权利金不退，这种了结方式叫做“放弃”。 



 

 

 

期权基础：什么是期权 

期权合约（Option Contract） 

    是指赋予其购买方在规定期限按买卖双方约定

的价格（执行价格）购买或出售一定数量某种金融

资产（标的资产）的权利的合约。 

 

交易对象：权利  

是一种权力的单方面的有偿让渡 



 

 

 

期权基础：什么是期权 

 

期权合约空头 
购买方赚取市场价

格与执行价格和权
利金的差额 

期权合约多头 

 

期
权
合
约 

 

期
权
费 

行权 

不行权 购买方损失权利金 



 

 

 

买卖双方权利与义务不对等。 

买方：可以选择在到期日是否行使权力

（没有必须行权的义务） 

卖方：如果买方选择行权，卖方必须无条

件接受（没有选择的权利） 

看涨期权：持有者具有在到期时间以执行

价格购买标的资产的权利。 

看跌期权：持有者具有在到期时间以执行

价格出售标的资产的权利。 

权利金：即期权价格，是期权买方为取得

期权合约所赋予的权利而支付给卖方的费

用，由内在价值和时间价值组成。 

执行价格：约定购买和出售所用的价格。 

到期时间：可以看作期权的有效期。 
行权时限：欧式期权、美式期权。 

标的资产：期权都必须具有相对应的标的

物，标的资产可以是：商品、股票、外汇、

股指、期货等。 

期权基础：期权的构成要素和分类 

1、期权的构成要素 

代表了一定权利的合约：看涨/看跌 

买方与卖方 

标的资产 

权利金 

执行价格 

到期时间 

行权时限 

 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 

2、期权的分类    (1) 按照不同标的物的分类 

    期权必须具有相应的标的物，期权的标的物种

类繁多，几乎所有的基础金融商品都能衍生出期权，

按照标的物不同期权可以分为： 

股指期权、个股期权、白糖期权、铜期权、黄金期

权、豆粕期权等。 

 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 

ZCE 白糖期权（草案） 

合约单位 1手白糖期货合约 

交易时间 与白糖期货相同 

最小变动价位 0.5元/吨 

每日价格最大波动限制 与期货绝对数相同，不低于期权最小变动价位 

行权方式 
美式，买方每交易日闭市前提执行，到期日15:20

前提交或撤销执行指令 

行权价及间距 
期货结算价为基准，5个实值、5个虚值和1个平值；
3000以下，50；7000以下，100；7000以上，200 

到期月份  期货交割月前2个月及交易所规定其他月份 

最后交易日 到期日 到期月份倒数第5个交易日 

合约类型（代码） 看涨：SRC  看跌：SRP 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 

2、期权的分类    (2) 按照行权时限的分类 

   期权距离到期日时间的长短决定了期权时间价值

的大小。按照行权时限分类： 

美式期权：期权的买方可以在到期日之前的任何时间

（包括到期日）选择行权。 

欧式期权：期权的买方只能在到期日选择是否行权。 

        就相当于您到饭店吃饭，结帐时他们送你一个“满200元省100元”

的代金券。这种代金券一般注明你在X月X日之前消费是有效的，过

期无效。这样，在此日期之前的任何一天，你来吃饭，都可以用100

元的代金券结帐。这就相当于一个美式期权。也有一些代金券规定，

在某天消费才有效，这就相当于一个欧式期权。 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 

2、期权的分类    (2) 按照到期日行权的分类 

   行权方式分为欧式、美式即交易所规定的其他方

式： 

 

 
规则 

交易所 

中金所 上期所 大商所 郑商所 

行权方式 欧式 

交易日T日起至最后交易日（含最后交易日）
内可行权，T由交易所另行规定。当T为期权合
约上市日时，该期权合约为美式期权；当T为
最后交易日时，该期权合约为欧式期权。 

美式 美式 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 

2、期权的分类    (3) 按照对标的资产物预期分类 

    看涨期权（Call）：持有者具有在到期时间以

执行价格购买标的资产的权利。 

    看跌期权（Put） ：持有者具有在到期时间以

执行价格出售标的资产的权利。 

 

 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 



 

 

 
例：某日，郑商所1月白糖期货合约价格为5000元/吨，某
个投资者买进一份执行价格为5200元/吨的白糖期货的看
涨期权，权利金100元/吨。若到期日期货价格为S元/吨，
则该期权的盈亏情况如下： 

 
若S=5200+100=5300， 
则投资者达到盈亏平衡； 
若S高于5300，则执行期权， 
投资者可获利（S-5300）元/吨； 
若S介于5200-5300之间， 
投资者将亏损（5300-S）元/吨； 
若S低于5200， 
则该看涨期权价值为0， 

投资者将放弃期权，损失100元/吨的权利金。 

期权基础：期权的构成要素和分类 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 



 

 

 
例：某日，郑商所1月白糖期货合约价格为5000元/吨，某
个投资者卖出一份执行价格为5200元/吨的白糖期货的看
涨期权，权利金100元/吨。若到期日期货价格为S元/吨，
则该期权的盈亏情况如下： 

 
若S=5200+100=5300， 
则投资者达到盈亏平衡； 
若S低于5200， 
则期权不会被执行， 
投资者可获利100元/吨； 
若S介于5200-5300之间， 
投资者将盈利（5300-S）元/吨； 
若S高于5300， 
则投资者将遭受损失，损失为（S-5300）元/吨。 

期权基础：期权的构成要素和分类 



 

 

 

期权的头寸 



 

 

 
例：某日，郑商所1月白糖期货合约价格为5000元/吨，某
个投资者买进一份执行价格为5200元/吨的白糖期货的看
跌期权，权利金100元/吨。若到期日期货价格为S元/吨，
则该期权的盈亏情况如下： 

 
若S=5200-100=5100， 
则投资者达到盈亏平衡； 
若S低于5100， 
投资者可获利（5100-S）元/吨； 
若S介于5100-5200之间， 
投资者将亏损（S-5100）元/吨； 
若S高于5200， 
则该看跌期权价值为0， 
投资者将放弃期权，损失100元/吨的权利金。 

期权基础：期权的构成要素和分类 



 

 

 

期权的头寸 



 

 

 

期权的头寸 

例：某日，郑商所1月白糖期货合约价格为5000元/吨，某
个投资者卖出一份执行价格为5200元/吨的白糖期货的看
跌期权，权利金100元/吨。若到期日期货价格为S元/吨，
则该期权的盈亏情况如下： 

 
若S=5200-100=5100， 
则投资者达到盈亏平衡； 
若S高于5200，则期权价值为0， 
期权不会被执行， 
投资者可获利100元/吨； 
若S介于5100-5200之间， 
投资者将盈利（S-5100）元/吨； 
若S低于5100， 
则投资者将遭受损失，损失为(5100-S)元/吨。 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 

2、期权的分类 (4)按照执行价格与标的物价差分类 

实值期权：有内在价值（大于0）的期权，即行权价

格小于当前标的价格的看涨期权，行权价格大于当

前标的价格的看跌期权。 

虚值期权：没有内在价值（为0）的期权，即行权价

格大于当前标的价格的看涨期权，行权价格小于当

前标的价格的看跌期权。 

平值期权：期权到期时行权价格和标的资产市场价

格相等。 

 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 

2、期权的分类 (4)按照执行价格与标的物价差分类 

实值期权、虚值期权、平值期权 
  

       通俗的讲，实值期权和虚值期权简单的说就是假定当前就是期权

的到期日，看到期日价值与0的关系。    

        比如一个白糖期权目前市价5000，你有一个执行价格为5100的看

涨期权，也就是说可以以5100买入这个白糖期货的权利，假设目前到

期，你肯定不会行权的，因为市价2450，如果买，你获得收入就是

5000-5100=-100，所以这时就是虚值状态。如果执行价格为4900，你

就会行权，这样你可以赚100（不考虑成本），这时就是实值状态。 

 

 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 

2、期权的分类 (4)按照执行价格与标的物价差分类 

实值期权、虚值期权、平值期权 

 

             看涨期权                看跌期权  

 

 

实值额=Max（S2-X，0）  实值额=Max（X-S1，0） 

虚值额=Max（X-S1，0）  虚值额=Max（S2-X，0） 

 

实
值 

虚
值 

虚
值 

实
值 

价
格
上
涨 

价
格
上
涨 S1   X    S2 S1   X    S2 



 

 

 

期权基础：期权的构成要素和分类 

分类标准 类 型 含 义 

期权合约
标的属性 

金融期权 股票期权、股指期权、利率期权、以及货币（外汇）期权等 

商品期权 金属、农产品期权等 

期权买方
的权利 

看涨期权 
指期权买方有权在期权合约有效期内的某一时间按照行权价格买入标的
合约的期权 

看跌期权 
指期权买方有权在期权合约有效期内的某一时间按照行权价格卖出标的
合约的期权 

执行时间 
美式期权 

期权合约的买方，在期权合约的有效期内任何一个交易日，均可决定是
否执行权力。 

欧式期权 期权合约的买方在期权合约的到期日才能决定是否执行权力 

行权价格
与标的价
格的关系
（具体视
交易所规
则而定） 

实值期权 标的价格高于行权价格的看涨期权；标的价格低于行权价格的看跌期权 

平值期权 标的价格等于行权价格的看涨期权、看跌期权 

虚值期权 标的价格低于行权价格的看涨期权；标的价格高于行权价格的看跌期权 

备注：上期所、大商所、郑商所推出的期权仿真合约均为商品期权合约，中金所仿真期权合约为
股指期权合约。 



 

 

 

期权基础：期权价格的影响因素 

1、标的资产的市场价格 

2、期权的执行价格 

3、标的资产的红利率 

4、标的资产的波动率 

5、期权的到期时间 

6、无风险利率 



 

 

 

期权基础：期权价格的影响因素 

1、标的资产的市场价格与期权的执行价格  

•看涨期权的内在价值 

    max(ST-K,0) 

•看跌期权的内在价值 

    max(K-ST,0) 

变量  看涨  看跌  

标的资产市场价格  ＋  －  

期权执行价格  －  ＋  



 

 

 

看涨期权价格随执行价格增加的变化图  

 

 

 
 

 

 

 

 

看跌期权价格随执行价格增加的变化图  

期权基础：期权价格的影响因素 



 

 

 

期权基础：期权价格的影响因素 

2、标的资产的红利率 

    由于标的资产分红付息等将减少标的资产的价格，

而执行价格并未进行相应调整，因此在期权有效期内标

的资产产生红利将使看涨期权价格下降，而使看跌期权

价格上升。 

 

变量  看涨  看跌  

标的资产的红利率  －  ＋  



 

 

 

  看涨期权价格随波动率增加的变化图       看跌期权价格随波动率增加的变化图  

期权基础：期权价格的影响因素 

3、标的资产的波动率 

     
变量  看涨  看跌  

标的资产价格波动率  ＋   ＋  



 

 

 

期权基础：期权价格的影响因素 

4、期权的到期时间 

变量  欧式看涨  欧式看跌  美式看涨  美式看跌  

期权的到期时间 ?  ?  ＋  ＋  

 看涨期权价格随到期时间增加的变化图       看跌期权价格随到期时间增加的变化

图  



 

 

 

期权基础：期权价格的影响因素 

5、无风险利率 

    当无风险利率上升时，会使得期权标的资产的预期

收益率也上升。 

    作为贴现率的无风险利率的上升，使得期权持有者

未来收益的现值会相应减少。 

    两个角度得到的结论刚好相反。根据具体情况分析。 

     

变量  欧式看涨  欧式看跌  美式看涨  美式看跌  

无风险利率 ?  ?  ?  ?  



 

 

 

变量  
欧式 

看涨  
欧式 

看跌  
美式 

看涨  
美式 

看跌  

标的资产市场价格  ＋  －  ＋  －  

期权执行价格  －  ＋  －  ＋  

标的资产的红利率   －  ＋  －  ＋  

期权的到期时间  ?  ?  ＋  ＋  

标的资产价格波动率  ＋  ＋  ＋  ＋  

无风险利率  ?  ?  ?  ?  

期权基础：期权价格的影响因素 



 

 

 

期权基础：期权与期货的比较 

相同点  

1、无论期货与期权都有相应的标的物 

2、期货与期权都有事先约定的合约到期日 

3、期货与期权都有杠杆效应，而期权的杠杆效应比

期货更大。 

4、需要交纳保证金（期权卖方）。 
  

        

 



 

 

 

期权基础：期权与期货的比较 

不同点  

1、履约保证不同 
        期权买方由于支付了权利金，所以不需要缴纳保证金 

2、盈亏特点不同 
        期货的盈亏是线性，而期权买方亏损与卖方盈利是有限的 

3、投资者权利与义务不对等 
        期权买方到期日有权利选择是否行权，而期货买卖双方到

期日前如不平仓，必须进入交割。 

4、套期保值的效果不同 
        价格趋势不明确时期权套保有优势；价格趋势明显时，期

货套保成本更低。 

5、合约对象不同 
        期权的合约对象是权利。 

 
  



 

 

 

提纲 

一、期权基础 

    1.1 什么是期权 

    1.2 期权的构成要素和分类 

    1.3 影响期权价格的因素 

    1.4 期权与期货的比较 

二、白糖期权介绍 

    2.1 白糖期权合约 

    2.2 交易规则介绍 



 

 

 

白糖期权介绍：白糖期权合约 

ZCE 白糖期权（草案） 

合约月份 1、3、5、7、9、11月 

合约单位 1手(10吨)白糖期货合约 

交易时间 与白糖期货相同 

最小变动价位 0.5元/吨 

每日价格最大波动限制 与期货绝对数相同，跌停板不低于期权最小变动价位 

行权方式 
美式，买方每交易日闭市(15:00)前提执行，到期日
15:20前提交或撤销执行指令 

行权价及间距 
期货结算价为基准，5个实值、5个虚值和1个平值；
3000以下，50；7000以下，100；7000以上，200 

到期月份  期货交割月前2个月及交易所规定其他月份 

最后交易日 到期日 到期月份倒数第1个交易日 

合约类型（代码） 期货合约代码+C/P+行权价格 (如 SR409C4700) 



 

 

 

白糖期权介绍：白糖期权合约 

1、最小变动单位  

(1) 期货变动单位的一半：0.5元/吨。 

(2) 投资意愿、市场流动性等。 

(3) 套利：平值期权价格波动为期货一半。 

(4) 国际：一半或者相等。 

        

 
ZCE白糖 ICE原糖 LIFFE CBOT农产品 

期货 1元/吨 0.01美分/磅 10美分/公吨 1/4美分/蒲式耳 

期权 0.5元/吨 0.01美分/磅 5美分/ 公吨 1/8美分/蒲式耳 



 

 

 

白糖期权介绍：白糖期权合约 

2、涨跌停板 

(1) 期货涨跌停板：上一交易日结算价×4%。 

(2) 期权涨停板： 

期权合约上一交易日结算价+标的期货合约上一交易日×4% 

(3)期权跌停板： 

max(期权合约上一交易日结算价+标的期货合约上一交易日×4%,

期权合约最小变动价位） 

 郑州白糖 涨跌停板4% 结算价 价格范围 

期货 200 5000 4800-5200 

期权 200 150 0.5-350 



 

 

 

白糖期权介绍：白糖期权合约 

3、行权方式——美式 

(1) 风控：减少到期日行权量。 

(2) 套利：便于期货期权套利。 

(3) 需求：商品期权流动性差，美式期权可以解决 



 

 

 

白糖期权介绍：白糖期权合约 

4、执行价格及间距 

行权价格间距：大小影响市场流动性和投资者的多

样性选择  

(1) 分段设置。 

(2) 白糖价格波动幅度较大。 

(3) 满足多样化需求。 

(4) 便于套利交易 

 
行权价格 3000以下 3000-7000 7000以上 

间距 50 100 200 

行权价/间距 0-60 30-70 35+ 



 

 

 

白糖期权介绍：白糖期权合约 

5、最后交易日 

(1) 白糖期货挂盘交易日次日。 

(2) 中国：标的期货有期货结算价。 

白糖 挂盘日 到期日 

期货 交割月第11个交易日 交割月第10个交易日 

期权 交割月第12个交易日 交割月前2月倒数第1个交易日 



 

 

 

白糖期权介绍：白糖期权合约 

5、最后交易日 

例：小王买入1手SR 409 C4700，请问该期权合约的

到期月份、最后交易日和到期日分别是什么时间？ 

答案： 

•到期月份：2014年7月 

•最后交易日：2014年7月31日 

•到期日： 2014年7月31日 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

1、合约挂盘 

2、编码和代码 

3、竞价原则 

4、期权平仓 

5、期权行权 

6、到期日处理 

7、行权结算 

8、权利金和保证金收取 

9、保证金 

10、涨跌停板与连续单边市强平 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

1、合约挂盘 

• 新品种交易所公告（历史波动率+理论价） 

• 新合约按无成交合约结算价规定 挂盘价 

• 看涨期权：C 

• 看跌期权：P 类型 

• 5个实值，5个虚值，一个平值 

• 不足5个增挂 数量 

• 新月份期权合约：期货合约挂盘次日 时间 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

2、编码和代码 

(1) 期货和期权交易中使用相同的交易编码 

(2) 期权合约代码：标的期货合约代码、期货合约

月份、看涨或者看跌、行权价格 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

3、竞价原则 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

4、期权了结方式——期权平仓 

平仓原则 

(1) 先投机持仓，再组合，再套保 

(2) 涨跌停板申报，按平仓优先和时间优先 

(3) 交易所强平优先 

 

组合交易：同类型不同行权价，不同类型，不同期限。 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

5、期权了结方式——期权行权(日常) 

买方申请，会员系统检查资金，交易所找持仓最长的卖方配对 

 

 

 

 

 
 

行权前，检查和冻结买方保证金，当客户资金不足时拒绝行权。 

保证金=标的期货保证金-期权实值额（或+期权虚值额）。 

卖方客户履约前不需要检查资金。 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

6、期权了结方式——期权行权(到期日) 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

7、行权结算 

行权： 

(1)买卖双方的期权合约分别从各自期权持仓中减去； 

(2)买方和卖方按照行权价格建立相应期货合约，并按照当日期货结

算价结算； 

(3)卖方履行期权合约释放的期权交易保证金划入其结算准备金。 

放弃： 

(1)买方到期放弃权利时，买卖双方的期权合约持仓分别相应减少； 

(2)卖方期权交易保证金划入其结算准备金。 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

8、权利金和保证金收取 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

9、保证金 

股票式保证金模式 

期权卖方保证金=权利金+max(期货保证金-0.5×期权虚值额, 0.5×期货保证金） 

Delta保证金模式 

期权卖方保证金=权利金+Delta×期货保证金 

期权卖方保证金=权利金+λ ×期货保证金 

 

λ 对Delta

进行修正 

例：白糖期权SR403C5100合约权利金118.5元/吨，期货结算价5000元/吨， 

看涨期权行权价5100元/吨（虚值额为100），期货保证金6%。 

 期权卖方保证金=118.5+max(5000 ×6%-0.5 ×100,0.5 ×5000 ×6%) 

              =368.5元/吨 

 



 

 

 

白糖期权介绍：交易规则介绍 

10、涨跌停板与连续单边市强平 

(1) 期权涨跌幅及保证金随期货变动。 

 

 

 

 

 

(2) 期权连续单边市不实行强制减仓。 

 



 

 

 仿真交易行情界面 

 行权价格 看涨期权 看跌期权 行权价间距：100 
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