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内容提要 

期权权利仓策略最大损失有限，潜在盈利空间大，

在指数上涨与下跌同样数值的情况下，损益非对称，被

广泛应用于趋势行情中。利用期权权利仓损益非对称的

特征，既能捕捉趋势行情，又能减少回撤。例如投资者

买入看涨期权后，标的持续大涨，虚值转化为实值，但

如果期间标的价格回踩，对实值期权负面影响较大。因

此，基于控制回撤的目的，可以采用同等数量移仓手法，

当虚值期权变为实值期权时，止盈后再建立相同仓位的

虚值期权，以此递推。随着标的价格趋势持续走强，需

要反复递推多次，这个建仓与善后过程很大程度降低了

回撤与潜在的权利金损失风险。综合风险与收益的角度

来看，如果投资者预期某个品种会出现趋势行情，采用

虚值权利仓移仓策略比较合适。 
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1.期权权利仓损益变化特征 

期权权利仓指期权买方，为买入看涨与买入看跌期权的统称。从基本原理角度来看，期权

买方的优势在于策略最大损失仅为支出的权利金，且盈利空间巨大，杠杆倍数高。缺点在于胜

率通常低于卖方策略，且存在时间价值损耗与高波动率溢价的不利情况。作为非线性损益工具，

在趋势行情中，期权权利仓具有收益空间大，但最大损失有限的有点，相比于期货工具的盈亏

对称特征，期权的这个优势更加显著。 

首先，买入期权损益变化为典型的非线性特征，即标的指数变化一个点，带来的期权价格

变动是介于-1 至 1 之间，这可以通过期权合约的 Delta 值反映出来。以买入看涨期权为例，参

考下图，买入看涨期权花费权利金成本 C，到期最大收益空间理论上无限，取决于标的指数的

涨幅，到期最大损失为权利金 C。短期损益的变化为非线性曲线，参考下图中，假设标的指数

初始价格为 S0，后市出现两种情况，上涨至 S2、下跌至 S1，价格变化绝对值相等，即（S1+S2）

/2=S0。不考虑交易成本的情况下，R1+R2=0，指数多头的损益为线性变化，盈亏对称。但买入

看涨期权在指数上涨与下跌同样数值的情况下，损益是非对称的，在图中可以看出 R3+R4>0，

在指数上涨行情中，买入看涨期权的盈利速度逐渐趋于指数多头，但在下跌行情中，买入看涨

期权亏损降速。因此，基于买入期权损失有限、盈亏非对称的优点，可以嵌入到产品中以达到

增强收益的效果。 

图表 1 买入看涨期权损益变化特征 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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2.趋势行情中的锰硅期权策略 

今年 4 月中旬至 5 月底，锰硅期货出现了一波单边上涨的多头行情，从最低的 6308 元/吨

到最高的 10093 元/吨。触顶后单边下跌至 7100 元/吨附近。三个月时间内，锰硅期货走出了两

波单边行情，通常方向投资者偏好这种趋势行情，投资者通常会选择买入锰硅期货或者锰硅看

涨期权。期货与期权权利仓的优缺点，上文已经阐明。在 4 月至 5 月的上涨趋势中，用买入看

涨期权的优势更明显，一方面只需要付出权利金成本，不占用保证金，另一方面，即使期间出

现巨幅震荡的行情，相比期货持仓，期权权利仓因最大损失有限，潜在风险较小。 

在布局期权权利仓时，合约行权价与期限的选择比较重要，与期货不一样，不同行权价、

不同期限的期权合约价格变化敏感性不一样。在趋势行情中，投资者偏好平值或者虚值权利仓，

权利金成本较低，顺应方向时，虚值期权的 delta 绝对值从低于 0.5 增大至 0.5 至 1 区间，转化

为实值期权，获得盈利。本文的重点在于如何利用期权权利仓的这一特征，既能捕捉趋势行情，

又能减少回撤。 

如果投资者买入看涨期权后，标的持续大涨，虚值转化为实值，但如果期间标的价格回踩，

对实值期权负面影响较大。因此，基于控制回撤的目的，可以采用等仓位移仓手法，当虚值期

权变为实值期权时，止盈后再建立相同仓位的虚值期权，以此递推。随着标的价格趋势持续走

强，需要反复递推多次，这个建仓与善后过程很大程度降低了回撤与潜在的权利金损失风险。 

图表 2  锰硅期货主力合约走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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3.实盘数据验证 

本文采用锰硅期权实盘数据作策略回撤，均采用相同名义价值手法，即 1 手期货对应 1 手

期权。长期持有虚值看涨策略，是指初期买入虚值看涨期权后，就持有不动；虚值看涨移仓策

略是指当虚值期权转变为实值后，先平仓止盈，同时再建立新的虚值期权仓位，以此递推下去，

直到最终标的到顶回落。本文策略以 4 月 1 日为建仓初期，选取的虚值看涨期权行权价为虚值

300 元幅度，比如建仓初期平值行权价为 6100 元，那么虚值 300 元幅度为 6400 元的行权价。

待虚值 300 元转变为实值 300 元时，止盈换仓。 

从下图的三个策略对比可以看出，在今年 4 月至 5 月的单边多头趋势行情中，持有期货多

头的收益空间最大，但是面临的回撤与波动也最大。期间最高盈利为 3508 元/吨，但随着后市

锰硅价格连续回落，截止到 7 月 23 日，浮盈仅为 788 元/吨；长期持续看涨期权期间最高浮盈

为 3142 元/吨，截止到 7 月 23 日，浮盈为 428 元/吨。相比之下，虚值看涨期间最高盈利 2024

元/吨，截止到 7 月 23 日，浮盈为 1270 元/吨，浮盈波动小，期间移仓很大程度上降低了仓位潜

在风险。而且从策略占用资金成本来看，期货多头需要占用较多的保证金，但是虚值看涨期权

移仓手法可以在每个移仓阶段释放出浮盈资金，并且较大程度降低权利金成本。 

综合风险与收益的角度来看，如果投资者预期某个品种会出现趋势行情，采用虚值权利仓

移仓策略比较合适。 

图表 3  三种策略损益走势对比（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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4.总结 

期权权利仓策略最大损失有限，潜在盈利空间大，在指数上涨与下跌同样数值的情况下，

损益非对称，被广泛应用于趋势行情中。利用期权权利仓损益非对称的特征，既能捕捉趋势行

情，又能减少回撤。如果投资者买入看涨期权后，标的持续大涨，虚值转化为实值，但如果期

间标的价格回踩，对实值期权负面影响较大。因此，基于控制回撤的目的，可以采用等仓位移

仓手法，当虚值期权变为实值期权时，止盈后再建立相同仓位的虚值期权，以此递推。随着标

的价格趋势持续走强，需要反复递推多次，这个建仓与善后过程很大程度降低了回撤与潜在的

权利金损失风险。综合风险与收益的角度来看，如果投资者预期某个品种会出现趋势行情，采

用虚值权利仓移仓策略比较合适。 
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