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E4_BA_8C_E8_8A_82_E3_c33_41005.htm 提要 期权买卖是为了

保值增值或投机，要达到目的的手法多种多样，以下通过案

例一一介绍期权合约的操作，以分析投资者在不同的价位采

用不同策略的效应结果。 主要内容 例1 某人买入一份看涨期

权，有效期3个月。当时该品种市价20元，合约规定他有权

在3个月中任何一天可按协定价格每股21元购入该品种100股

，期权费每股2元。如若干天后，行情上升到25元，与此同时

，期权费也上升到5元。请判断投资者如何操作才能获利最大

？ 假定一，他当初并未买什么期权，而是直接买一手股票，

那么，现在账面盈利500元，投资收益率达25%。 假定二，如

案例所说，他现在决定执行合约，扣除成本共盈利200元，投

资收益达100%。 假定三，他决定直接出售权利，获得300元

，投资收益率达150%。从这三种假定看，以直接出售期权得

益率最高，属上策。当然，该投资者可以继续等待股价或期

权价格的继续上扬，不不定期，这种等待是要承担风险的，

万一行情反转，将有可能亏损。 现继续假定，如股价果然下

跌到19元，那投资者只能放弃自己的权利，因市价低于合约

协定价格，再执行权利已毫无意义，他损失的上限就是当初

支付的200元期权费。从这一案例中看出，股资者购买期权，

既可以从期权费投资中获利，又可在股价上升时候执行权利

获利，两利相比取其大，这以投资得益百分比比较，而不是

以绝对数值来比较。人们买入期权并非是买了股票，也还不

是股东，公司分红派息是没有份的。 例2 某人以10元价格买



入一手股票，成本1000元，他准备长期投资，又恐行情下跌

遭受损失，于是卖出一份同品种的看涨期权，合约协定价10

元，期权费1凶。这样，该投资者尽管什么也没有拿出，却凭

空获得一笔期权费收入。现假定若干天后，该股行情有未变

，仍是10元，那这合约的买入方因无利可图，一般均放弃权

利，于是，这位权利卖方便心安理得收入100元。反之，行情

上升到13元，这合约的买入方肯定会来要求履约，这位卖主

则不得不将手中一手股票以协定价出售，履约结果亏损300元

，扣除期权费收入，实际亏损200元。当然，他手中股票给他

带来盈利300元，他也可以保持手中股票不动，以获得更高的

市场差价，而直线到市场以市价购入一手股票履约，相抵后

，仍净赚100元，其结果是完全一样的，这达到了他当初为减

少损失操作期以保值的目的。假定第一种情况发生，即股份

下跌到8元，尽管合约的买入方不再会来要求履约，但对卖主

而言．似乎也并未占到什么便宜，他手中股票账面损失200元

，与期权资收入相抵，实际仍损失100元，只不过股票在手，

使有希望，仍有盈利的可能。 依据美国芝加哥期权市场历史

统计数据，在所有交易的好权中，有一半以上的期权是放弃

的，这说明期权卖主合利税但并不小于买主。如同来保险公

司要求索赔的人永远少于投保人一样，当然，这比喻不一定

恰当，偶尔一巨额索赔案足以让保险公司破产。期权交易权

关键仍是对行情走势有个较为准确的预测。 例3 某人手中仅

有4000元，他看好市价为 40元的某股，同时，该品种的看涨

期权合约价格为：期权费2元，协定价42元，他有两种投资操

作方法：一是用全部钱购买一手股票，二是用全部钱购买期

权合约，可购看涨期权合约20份。现假定该股行情升到50元



，他决定了结获利。那么第一种方法直接盈利1000元，投资

得益率25％，第二种方法执行权利的结果竟然获利 12000元，

投资得益率高达300％，当然也许他需要一笔资金调头寸，事

实上这并不影响他的盈利。此案例只是要说回投资期权合约

，其杠杆效应同样明显，获利可能大大增加。而一方判断失

误、股份下跌，松最大的损失就是赔救费，不会再多亏一分

。 以上三个案例都是看涨期权，现在再分析看涨期权的对应

方是如何操作，看跌期权是授予期权的拥有者可按合约规定

的价格，向期权的出售方卖出一定数量的股票。 例4 某人以

为自己手中某股市价30元偏高，有一定风险，但又不愿抛出

，于是买入一份同品种看跌期权，合约价格为：期权费2元，

协定价格30元。假如若干天后，行情确实下获利300地；反之

，如预测失误，行情上升到32凶，他被迫弃权，损失200元，

而手中股票增值200元，正好持平。只有当股价超过32元，他

才真正获利。自然，他也可手中并无股票的情况下进行期权

投机操作。现在，再来看问题的另一方面，即出售看跌期权

的投资者是怎么一种心态。因买入看跌期权的人们是年淡后

市的，他们指望市价下跌，以便能按高于市价的协定价出售

股票获利。而看跌期权的卖方则恰恰相反，他们看好后市，

以为出售看跌期权后，市价上升超过协定价，便可直接获取

期权费收入而不必再履行合约义务。仍以此案例讨论，合约

的卖方股价跌到25元时，只能以30元的协定价收回，履约结

果亏损500元，扣除先前的期权费收入200元，实际得亏损300

元，这正好是合约买方的盈利。如股份上升到32元，合约买

方自然弃权、其损失可由手中股票的升值抵补，如手中无股

，亏损就不能抵减。卖方则稳稳到手期权费收入200元。如股



价跌到28元，合约买方在执行权利时也恰好由期权费收入相

抵，双方在28元价位上不盈不亏。如股价为29元，那么谁盈

谁亏呢？由此，不难得出这样的结论，价格越跌，对买方越

有利，而市价一旦超过协定，卖方稳赚期权费收入，买方则

可通过手中股票的增值来弥补期权费的支出。总之，投资者

应依据行情变化趋势操作期权合约，什么情况下可买入看涨

期权或看跌期权，什么情况下出售这两个合约，能否在对行

情有较大把握的前提下，加大操作合约的数量，以争取更大

收益？这需要人们熟练掌握这两种最基本的期权工具，才能

灵活随机应变地运用这两个基本工具达到更大收益或避免、

减少更大损失。这不是双向期权的概念。 双向期权也称为套

做期权，即投资者可同时买卖两份或两份以上的同品种或不

同品种的期权合约以相互配合，进一步降低风险。这种套做

无固定模式，全凭投资者操作的熟练程度以及对行情的预测

准确度加以灵活运用。 例5 某人购入一手股票，单价20元，

同时又买入同品种一份看涨期权合约和一份看跌期权合约。

看涨期权合约期费3元，协定价20元，看跌期权合约期权费4

元，协定价28元。现假定行情上升到28元，那么买入的看跌

期权合约就正好起到保险的作用，将盈利予以锁定。如行情

现为24元，则分别计算两个合约执行的结果。 看涨期权执行

结果：（24-20）×100-300=100（元）盈利 看跌期权执行结果

：（28-24）×100-400=0 投资者执行这两个合约共计盈利100

元，这100元也是他套做这两个期权合约所能获得最低盈利水

平，即无论价格涨还是跌，执行结果盈利不会低于100元。以

下求证： 当价位下跌至20元时，即看涨期权合约的账面盈利

悉数抹去，并亏损300元期权费，而看跌期权合约账面盈利



（28-20×100-400=400元，共计盈利100元。如价位进一步跌

至19元，那第一个合约成本仍为300地，而第二个合约盈利增

至500元，总盈利200元。不断再往下举例，可以推断股价越

跌，总盈利越大。 再反向假定，如行情上升到29元，执行第

一个合约盈利600元，第二个合约弃权，成本400元，总盈

利200元，同样不必再往下举例，只要股价越涨，总盈利越大

。这种双向期权成了标准的旱涝保收型投资，哪边有利，便

执行哪边合约。其基本保底盈利100元是肯定的。再对图3-3

作进一步分析。 买入看跌期权图3-3显示，只要股价跌进24元

，投资者开始获利，这点也称为投资盈利平衡点，即用协定

价格减期权费。图显示与纵轴相交的一点应该是盈利的最大

值，即股价跌至零，其数值为2400元，这仅仅是理论上能达

到的极限价格，实际上也是不可能的。投资者最大亏损仅限

于400元期权费。 根据期权买卖的对应原理，自然还应有一个

卖出看跌期权的图形。其图读者完全可依据买入看跌期权的

图形推断绘出。卖出看跌期权的投资者看好后市，相信在卖

出看跌期权一能稳赚期权费收入。合约规定他有义务在有效

期限内无条件接受买方向他出售的以协定价格计算的一手股

票，无论该股市价为多少。自然，卖方希望行情上升，能超

过协定价，使买入方被迫弃权，从而能稳获期权费收入。这

收入也是有限的。而亏损理论上也是有限的，即股价为零。 

在双向期权交易中，人们可将合约到期日一致，但协定价格

不同的期权合约结合起来操作，这称为垂直型期权。反之，

将合约到期日不同，但协定价格相一致的合约组合操作，这

称为水平型期权。 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 


