


深市期权投教丨二级投资者交易策略及注意事项



具有二级交易权限的个人投资者，除可使用一级投资者的交易策略外，还可以进行权利方交易，即买入认购期权、买入认沽期权以及对应期权合约的平仓或者行权。
在上一期文章中，我们已经简要介绍了备兑策略和保险策略，下面，我们一起来学习二级投资者可使用的其他交易策略和需要注意的事项吧。
一、二级投资者交易策略
（一）买入认购期权/买入认沽期权
买入认购期权的到期损益情况见图1。
[image: ]
图1：买入认购期权到期损益图
若标的价格≤行权价，投资者以市价买入标的的成本低于或等于以行权价买入标的的成本，则行权无意义，这张期权将失去价值。期权买方损失全部权利金，即最大损失。
若标的价格>行权价，期权买方可以以行权价买入标的，赚取标的价格高于行权价的差额，投资损益=（标的价格-行权价）-权利金支出，标的价格高于行权价的差额与权利金的支出相等时，投资达到盈亏平衡点。
标的价格高于行权价的差额越大，认购期权的价值越大，由于标的的潜在最高价格是没有上限的，所以买入认购期权的理论最大盈利是无限的。
买入认沽期权的到期损益情况见图2。
[image: ]
图2：买入认沽期权到期损益图
若标的价格≥行权价，投资者以市价卖出标的的收益高于或等于以行权价卖出标的的收益，则行权无意义，这张期权将失去价值。期权买方损失全部权利金，即最大损失。
若标的价格<行权价，期权买方可以行权价行权，赚取行权价高于标的价格的差额，投资损益=（行权价-标的价格）-权利金支出，行权价高于标的价格的差额与权利金的支出相等时，投资达到盈亏平衡点。
行权价高于标的价格的差额越大，认沽期权的价值越大，而标的的潜在最低价格为零，所以买入认沽期权的理论最大盈利是有限的，即行权价与权利金支出的差额。
接下来我们用一个案例来说明买入认购期权的风险收益特征。
某日，经过一段时间的震荡调整后，王先生预期股市短期将出现反弹，他有40万元资金，准备投资嘉实沪深300ETF。这时他有两个方案可供选择：一个是直接以3.9元/份的价格买入10万份的嘉实沪深300ETF，另一个是购入10张行权价格为3.9元的嘉实沪深300ETF认购期权。王先生的可选方案如表1。
表1：王先生可选方案
	购买10万份嘉实沪深300ETF
	购买10张“300ETF购X月3900”

	买入金额39万元
	买入金额8,090元
（假设认购期权809元/张，买入10张合约）


注：以上未考虑交易经手费。
王先生如果选择以购买期权的形式投资于ETF，只需要支付8,090元的权利金，仅占用很少的资金就达到全款买入10万份ETF的效果。根据ETF在期权到期日的价格情况，王先生两个投资方案的盈亏情况如表2。
表2：王先生各方案盈亏情况
	期权合约到期日
ETF价格
	购买10万份嘉实沪深300ETF
	购买10张“300ETF购X月3900”

	3.8元
	亏损10,000元，收益率为：（ETF市价3.8元-ETF买入价3.9元）/ETF买入价3.9元= -2.56%
	亏损8,090元，损失所有权利金

	3.9元
	0元，收益率为：0%
因ETF市价=买入价
	亏损8,090元，损失所有权利金

	4.0元
	盈利10,000元，收益率为：（ETF市价4元-ETF买入价3.9元）/ETF买入价3.9元= 2.56%
	盈利1,910元，收益率为：（ETF市价高于行权价差额10,000元-权利金8,090元）/权利金8,090元= 23.61%

	4.1元
	盈利20,000元，收益率为：（ETF市价4.1元-ETF买入价3.9元）/ETF买入价3.9元= 5.13%
	盈利11,910元，收益率为：（ETF市价高于行权价差额20,000元-权利金8,090元）/权利金8,090元= 147.22%


注：以上未考虑交易经手费。
从上述例子可以看出，买入认购期权的收益风险特征为：收益率变动幅度大、占用资金少，亏损以权利金为限。如ETF在期权到期日时有一定涨幅，买入认购期权所获得的收益虽然在绝对额方面不如购买ETF，但在收益率方面会优于购买ETF。而且由于期初占用资金较少，王先生可以把未被占用的资金用于其他投资以分散风险。若认购期权到期时，ETF价格低于期权行权价，则买入认购期权的亏损金额只是所投入的权利金。
买入认沽期权的收益风险特征与买入认购期权类似，区别是对标的价格的判断为看空而非看多。
（二）买入跨式策略/买入宽跨式策略（“双买策略”）
除了买入认购期权和买入认沽期权两种基础策略外，二级投资者还可以选择买入跨式策略、买入宽跨式策略，合称“双买策略”，打造期权策略的“组合拳”。简单来说，“双买策略”就是同月份、等数量的买入认购期权和买入认沽期权的叠加。其中，买入跨式策略的认购、认沽期权行权价相同；买入宽跨式策略的认购期权行权价高于认沽期权行权价。
买入跨式策略的到期损益情况见图3。
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图3：买入跨式策略到期损益图
若标的价格=行权价，认购期权及认沽期权均不行权，期权买方承担最大损失，即所有投入的权利金。
若标的价格>行权价，则认购期权行权，认沽期权不行权，行权收益=标的价格-行权价，投资损益=行权收益-权利金。
若标的价格<行权价，则认购期权不行权，认沽期权行权，行权收益=行权价-标的价格，投资损益=行权收益-权利金。
标的价格偏离行权价的程度越大，行权收益越大，对投资者越有利，当行权收益=权利金时，投资达到盈亏平衡点。
买入宽跨式策略的到期损益情况见图4。
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图4：买入宽跨式策略到期损益图
买入宽跨式策略的到期损益结构与买入跨式策略类似，区别如下。
1. 承受最大损失的价格为一个区间而非一个点。当标的价格在认沽期权行权价和认购期权行权价之间时，两期权均不行权，期权买方承担最大损失，即所有投入的权利金。
2. 由于认购期权行权价与认沽期权行权价不一致，当标的价格高于认购期权行权价，认购期权行权，行权收益=标的价格-认购期权行权价；当标的价格低于认沽期权行权价，认沽期权行权，行权收益=认沽期权行权价-标的价格。
“双买策略”一般适用于市场将出现大幅波动但方向不明确的情形。比如，即将公布重大事件或数据时，投资者预期市场将受到较大影响，但难以预期影响是正面还是负面，可提前布局“双买策略”，从而获得事件或数据公布后市场大幅波动带来的盈利。
在前述买入认购期权的案例中，假如王先生认为后续市场将出现大幅波动但方向不明，并构造了买入跨式策略，根据ETF在到期日的价格情况，王先生的盈亏情况如表3。
表3：王先生使用买入跨式策略的盈亏情况
	购买日ETF价格
	“300ETF购X月3900”及“300ETF沽X月3900”各买1张

	3.9元
	投入1,390元
（假设认购期权权利金809元/张，认沽期权权利金581元/张）

	期权合约到期时ETF价格及盈亏情况

	3.7元
	盈利610元，收益率为：（行权价高于ETF价格差额2000元-投入权利金1,390元）/1,390元= 43.88%

	3.8元
	亏损390元，收益率为：（行权价高于ETF价格差额1000元-投入权利金1,390元）/1,390元= -28.06%

	3.9元
	亏损1,390元，损失所有权利金

	4.0元
	亏损390元，收益率为：（ETF价格高于行权价差额1000元-投入权利金1,390元）/1,390元= -28.06%

	4.1元
	盈利610元，收益率为：（ETF价格高于行权价差额2000元-投入权利金1,390元）/1,390元= 43.88%


注：以上未考虑交易经手费。
“双买策略”的优势在于，只要标的价格波动到一定的幅度，不管是涨是跌，都有盈利的机会。然而，“双买策略”对标的价格波动的幅度要求较高，尤其是买入宽跨式策略，一旦期权合约到期时标的价格未高于认购期权的行权价或低于认沽期权的行权价，投资者将损失所有权利金。所以，“双买策略”的缺点在于，只有在标的价格出现持续且大幅波动时才能获利。与此同时，作为期权买方，最大亏损金额仍然是投入的所有权利金，请投资者务必谨慎投资。
二、二级投资者注意事项
综上所述，二级投资者在使用以上策略时，需注意的事项主要如下。
1. 期权买方投资的“最大亏损有限”是建立在仓位管理上的。期权买方的最大亏损金额为全部权利金，建议投资者严格管理仓位，切忌“满仓交易”等行为。
2. 正确理解期权收益很大的含义。投资者应牢记期权会到期，长期持有合约将损耗期权合约的时间价值，应设好止盈止损点，切忌“买了放那里等行情”等行为。
3. 审慎选择卖出平仓或行权。期权买方可以通过平仓或行权两种方式了结期权交易的头寸。在到期前平仓能够发挥期权的杠杆优势。若投资者没有平仓，则可在期权到期日时对实值期权行权。投资者如果选择行权，则需要面临期权合约的时间价值损失、行权时的大量资金占用、行权与交收的时间差带来的标的价格波动风险等问题，建议投资者谨慎选择行权。
4. 买入期权时，行权价的选择很重要。标的价格与行权价的关系是投资者盈亏的来源。即使投资者看对了标的涨跌方向，且未进行平仓，若期权合约到期时标的价格低于认购期权行权价或高于认沽期权行权价，期权仍然没有行权的价值（除用于合并申报行权外），投资者仍将损失权利金。也就是说，期权投资者不仅要判断标的涨跌，还要对标的将到达的价位有一定的预期，并据此选择期权行权价。
5. 只有市场大幅波动时，买入跨式、宽跨式策略才可获利。如市场波澜不惊，则投资者买入跨式、宽跨式策略可能亏损，甚至可能损失所有的权利金。
（国信证券股份有限公司 曾伟杰、胡启星 供稿）

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不对其准确性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用本文引发的损失不承担责任。）
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