










例1、如果预期标的会有一个大的波动，方向不明，做一个
LONG GAMMA，标的过段时间大涨或者大跌，但是是经过
很长时间，那么这个策略GAMMA盈利可能也抵不过时间消
耗，最终发生亏损。 

 

 
 

例2、如果预期合约到期前标的从2.75涨到2.80，单做买
2.75认购并不是一个理想的策略，更好的策略是做牛市价
差，买2.75认购，卖同样手数2.8认购。     
 







1、适合自己及最优（比率和裸卖
策略适合不同人） 

 

 

2、收益和风险相权衡（策略之间） 

 

 

 

3、同一策略不同行权价的比较
（概率，预期收益率） 



 
使之去掉股票某些精确性，保留一定的犯错空间； 
 
 
 
通过策略----提高收益、降低风险。 
 

期权策略的意义 





股票期货如果方向不利的情况，一般通过止损。那
么在期权时间里，是不是也一样呢？ 

例 : 国庆50大幅跳空，  卖的时间价值还没有消
耗完。 期权交易中，调整的技巧往往比直接止
损更优。 







 强烈看涨，有很高的杠杆 



最大盈利=股价-行权价-看涨期权价
格 

下行盈亏平衡点=行权价+看涨期权
价格 

最大亏损：权利金 



持有期限越短，用来交易的合约DELTA越高。 

 

日内交易，高DEITA（0.9-1）,标的物即使小
幅运动期权也能快速反应。 

 

中线   平值 

交易的规则 



 

 

设立止损为，直接止损。 

 

 

初始设置好仓位，持有到期。 

 

 

 

如果下跌 

 



1、平仓，
拿走利润。
（最不激
进） 

2、移仓
到更高
行权价 

3、构建
一个牛市
价差  

4、持有
到期（风
险最大） 

如果股价上涨：落袋为安（全部或者部分） 



的大哥发反反复复反复
发高烧 

缓慢上涨 相对无变化 可能有大幅下跌 

当2.7时买入2.75认购，0.04，当50ETF涨到2.85时，2.75认
购为0.110认购2.85为0.04 

价差 向上移仓 不做任何调整 

如果大幅上涨 

平仓 



例：当2.7时买入2.75认购，0.04，当50ETF涨到2.85时，认购2.85为
0.04，卖出2.85认购，此时到期盈亏如上图。到期盈亏为：股价-低行
权价。 无风险，本金已本拿走。 
 

牛市价差 



例：当2.7时买入2.75认购，0.04，当50ETF涨到2.85时，认购2.85为
0.04，拿走本金，买入更多数量的认购2.85。 

向上移仓 





不管是根据指标，还是主观，如果看不跌，
卖认估；反之卖认购 

风险无限，收益有限，概率高，惧怕黑天鹅。 

对持有时间进行规划 



最大盈利=权利金 

 

盈亏平衡点=行权价+看涨期权价格 

 

无限风险 



如果按预期   --只有到期 

 

或时间价值消耗------平仓 

 



如果标的上涨    止损位止损（行权价，盈亏平衡点） 

 

 

移仓（风险高）， 平之前仓位，卖出更高行权价的认购，
使之卖出得金额=平仓的金额。    

不利方向 



例：如卖出一张2.8认购0.377，如果标的上涨2.8，发生亏损，
可能此时2.8认购为0.04左右，虚一档2.85在0.02，平2.8认
购，卖出2张2.85认购。如果到期日标的低于2.85，那么收入
0.0377.  



卖出虚值认购后，如标的上涨，当虚值一个行权价等于500+初始卖认购权利
金时，买入同样张数低行权价。如果到期时低行权价大于500+初始卖认购权
利金，不亏不赚。 

  

如果标的上涨后又下跌，当低行权价等于500+初始卖认购权利金，平低行权
价。 



争论点： 

1、如果标的在行权价点位不停震荡呢，那不是反反复复买进又平
仓？ 

   首先，前期卖认购时标的离行权价有一定的上涨空间才能达到
行权价，如果技术高超可以做一些日内趋势，当行权价点位不停
震荡，其实真正的点位已经提高，我们就不用做任何操作。 

  其次，统计下来少数几次反复开平都比直接平仓效果好。 

  期权波动太大，在开平过程中损耗很大，如果有现金，那么买入
标的无构建备兑。 

2、保证金问题，如果标的大幅上涨，理论上保证金会无限大 

  其实这个问题不存在，如果构建牛市价差，标的往上涨，两个合
约都变成实值或者深实值，卖的合约时间价值已消耗完或者非常
小，预期标的无回来的可能， 平仓。 





是一种收益增强型策
略，适用于小幅上涨，
盈利有限。 

如果股价下跌，期权
权利金可以弥补部分
损失；增加股票持有
者的收入，比单纯买
股票风险小。 



最大盈利=行权价-股
价+看涨期权价格 

下行盈亏平衡点=股
价-看涨期权价格 



当股标的下跌时超过
时，  向下移仓 

 

直接平仓（波动小的
不好） 

股价上涨时，   持有到期 

                        当期权时间价值消耗完，平仓。 

                         向上移仓。 
 



原理：平仓原来的卖购，卖出
行权价更低的认购 

例：一周前前预计50小幅上涨，买入价位2.85ETF10000股，
卖出1涨认购10月2.85认购，权利金为0.04. 盈亏平亏在2.81

目前50下跌到2.78，2.85权利金为0.001，认购2.8权利金为
0.04（正常隐波），平2.85，卖出2.80.？？？会发生什么情
况呢？？ 

1、盈亏平衡从以前的2.81变成现在的2.711。   有更好的保护 

2、最大盈利从400元下降到289元。                  牺牲一定的收益 

3、如果继续大跌，继续移仓，知道锁定亏损为止。 

 





一个概率高盈利有限风险巨大的中
性策略，如到期标的价格落在行权
价之间。 



 

最大盈利=权利金 

 

盈亏平衡点=高行权价+期权权利金；
低行权价-期权权利金 

 

无限风险 



 

盈亏平衡点平仓（如果里行权日很
近，时间价值很少） 



平仓不利的合约 

 

例如，当标的价为2.6，认购2.7为0.0220，认沽2.5为
0.018.建立两者卖胯宽，经过一段时间，50上涨，当认
购2.7权利金为0.040，平仓认购2.7合约，如果50继续
上涨，认沽权利金消失差不多，平仓认沽， 

如果到期日50大于认沽行权价以上，不亏不赢。 



给跨式加一只腿    

   

例如50ETE2.75时，认购2.75为0.045，认沽为0.035，
卖出跨式，后标的上涨到2.8，此时认购2.8为0.045，买
入一张2.8认购， 

如果到期时标的大于2.8最大亏损为=-（500-收入
（0.045+0.035-0.045））=0.005 

如果到期日在2.75，最大盈利=认沽权利金。 






