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）独特的损益结构与股票、期货等投资工具相比，期权的与

众不同之处在于其非线性的损益结构。如图3，对于成本

为1800元/吨的期货多头部位，价格每上涨一元，部位盈利就

增加一元，价格每下跌一元，部位亏损就增加一元。对于期

货空头部位，则正好相反。图3 期货部位损益图图4是执行价

格为1800元看涨期权多头的损益图。其到期损益图是条折线

而不是一条直线，在执行价格的位置发生折角。如果期货价

格小于期权执行价格，看涨期权处于虚值状态，在到期时没

有价值。看涨期权的买方将损失全部的权利金20元，但无论

期货价格跌有多深，看涨期权的买方的亏损都不会再随之增

加；如果到期期货价格为1820元，则看涨期权处于损益平衡

状态；如果期货价格大于期权执行价格，此时看涨期权多头

与期货多头部位的性质相同，看涨期权的损益与期货价格的

变化之间开始呈同向变动关系。图4 看涨期权多头损益图正

是期权的非线性的损益结构，才使期权在风险管理、组合投

资方面具有了明显的优势。通过不同期权、期权与其它投资

工具的组合，投资者可以构造出不同风险收益状况的投资组

合。（2）期权交易的风险期权交易中，买卖双方的权利义务

不同，使买卖双方面临着不同的风险状况。对于期权交易者

来说，买方与卖方部位均面临着权利金不利变化的风险。这

点与期货相同，即在权利金的范围内，如果买的低而卖的高

，平仓就能获利。相反则亏损。与期货不同的是，期权多头



的风险底线已经确定和支付，其风险控制在权利金范围内。

期权空头持仓的风险则存在与期货部位相同的不确定性。由

于期权卖方收到的权利金能够为其提供相应的担保，从而在

价格发生不利变动时，能够抵消期权卖方的部份损失。虽然

期权买方的风险有限，但其亏损的比例却有可能是100％，有

限的亏损加起来就变成了较大的亏损。期权卖方可以收到权

利金，一旦价格发生较大的不利变化或者波动率大幅升高，

尽管期货的价格不可能跌至零，也不可能无限上涨，但从资

金管理的角度来讲，对于许多交易者来说，此时的损失已相

当于"无限"了。因此，在进行期权投资之前，投资者一定要

全面客观地认识期权交易的风险。 100Test 下载频道开通，各

类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


