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程 1、期权交易指令 期权交易指令内容主要项目包括： 开仓

或平仓；(2)买进或卖出；(3)执行价格；(4)合约月份；(5)交

易代码；(6)看涨期权或看跌期权；(7)合约数量；(8)权利金；

（9）指令种类。 指令种类分为市价指令、限价指令和取消

指令等。 当某客户发出交易指令，买进或卖出一份期权合约

，经纪公司接受指令，并将其传送到交易所。 交易者发出交

易指令时，很重要的一点是选择执行价格。选择执行价格的

一个重要方面是交易者对后市的判断。对于买进看涨期权来

说，执行价格越高，看涨预期越大。对于买进看跌期权来说

，执行价格越低，看跌预期越大。 2、下单与成交 （1）交易

者向其经纪公司发出下单指令，说明要求买进或卖出期权数

量、看涨期权或看跌期权以及期权的执行价格、到期月份、

交易指令种类、开仓或平仓等。 以市价买入（开仓）10份3月

份到期执行价格为1600元/吨的小麦看涨期权。 权利金 买/卖 

开/平仓 数量 月份 执行价格 品种 期权类型 （2）交易指令通

过计算机按照成交原则撮合成交。权利金竞价原则同期货合

约的竞价原则，即价格优先，时间优先的竞价原则。计算机

撮合系统首先按照竞价原则分买入和卖出指令进行排序，当

买价大于、等于卖价则自动撮合成交，撮合成交价等于买价

、卖价和前一成交价三者中居中的一个价格。 如客户甲发出

指令： 以市价买入（开仓）10手3月份到期执行价格为1600

元/吨的小麦看涨期权。 客户乙发出如下指令： 以20元权利



金卖出10手3月份到期执行价格为1600元/吨的小麦看涨期权。

那么甲乙的指令通过计算机就会撮合成交。 （3）会员经纪

公司将成交回报告知交易者。 3、期权部位的了结方式 （1）

对冲平仓 l 对冲平仓方法 期权的对冲平仓方法与期货基本相

同，都是将先前买进（卖出）的合约卖出（买进）。只不过

，期权的报价是权利金。 如果买进看涨期权，卖出同执行价

格、同到期日的看涨期权对冲平仓。如果卖出看涨期权，买

进同执行价格、同到期日的看涨期权对冲平仓。如果买进看

跌期权，卖出同执行价格、同到期日的看跌期权对冲平仓。

如果卖出看跌期权，买进同执行价格、同到期日的看跌期权

对冲平仓。 比如， 客户甲以20元/吨买入10手3月份到期执行

价格为1600元/吨的小麦看涨期权。 如果小麦期货价格上涨，

那么权利金也上涨，比如上涨到30元/吨，那么客户甲发出如

下指令： 以30元/吨卖出（平仓）10手3月份到期，执行价格

为1600元/吨的小麦看涨期权。 l 平仓盈亏计算 期权的平仓盈

亏与期货类似，是买卖期权的权利金差价，卖出价减去买入

价只要是正数就赚钱，是负数就亏钱，是零就不盈不亏（不

考虑交易手续费）。 比如买进时是权利金20元/吨（不管看涨

期权还是看跌期权），卖出平仓时是30元/吨，则赚取10元/吨

。 （2）执行与履约 期权的买方（客户通过其开户的期货经

纪公司）在合约规定的有效期限内的任一交易日闭市前均可

通过交易下单系统下达执行期权指令，交易所按照持仓时间

最长原则指派并通知期权卖方（客户由其开户的期货经纪公

司通知），期权买卖双方的期权部位在当日收市后转换成期

货部位。 对于看涨期权多头，按照执行价格获得多头期货部

位；对于卖出看涨期权，按照执行价格，卖方获得空头期货



部位。 对于买进看跌期权，按照执行价格，买方获得空头期

货部位；对于卖出看跌期权，按照执行价格，卖方获得多头

期货部位。 【例如】执行价格为1500元/吨的11月小麦看涨期

权执行后，买方获得1500元/吨的11月份小麦期货多头部位；

卖方获得1500元/吨的11月份小麦期货空头部位。如果期权买

方已经持有开仓价格为1560元/吨的11月小麦空头期货合约，

也可用执行看涨期权获得的多头期货部位与已经持有的空头

期货部位平仓，获利60元/吨。 表7 期权执行与部位关系 看涨

期权看跌期权买方获得多头期货部位获得空头期货部位卖方

获得空头期货部位获得多头期货部位 （3）期权到期 如果到

期时，期权没有对冲平仓，也没有提出执行，在当日结算时

，投资者的期权持仓就会被自动了结。按照惯例，在期权到

期时，实值期权会被自动执行。因此，买方放任到期的一般

为虚值期权。 根据需要，期权买方可以不执行期权，让期权

到期。而期权卖方除对冲平仓和应买方要求履约外，只能等

待期权到期。 随着到期日的临近，期权的时间价值呈加速衰

减。在到期日，期权的时间价值为0。因此，时间是期权卖方

的"朋友"，是期权买方的"敌人"。对于期权的买方，应尽量避

免看对了方向、看错了时间，当期货价格向有利方向变动时

，期权已经到期了。 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 


