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对大多数投资者来说，期权是个新鲜玩意，最常听到的关于期权的描述就是

买入期权风险有限，收益无限。的确，买入期权最大的损失就是权利金，而一旦

盈利，可能赚取大额利润。这样的描述给人的感觉是只要坚持买入期权，短时间

的亏损不是问题，长期一定能盈利。可以想象，国内期权一旦上市，买入期权交

易会是最常用到的一个交易策略，国外期权市场经验也印证了这一点。然而，买

入期权真的这么具有吸引力吗？ 

一、有限亏损假象 

买入期权亏损有限，收益无限的特性使投资者陷入了最终会赚钱的心理暗示

当中，这是一种暗含杀机的交易。 

临近到期，期权时间价值衰减加速，尤其是对于虚值期权，越接近到期，越

没有可能从平仓或行权中获利，即使到期为实值，也需要实值额超过时间价值损

失才可以获利。深度虚值期权权利金低，常常吸引投资者购买，事实上这类期权

获利概率很低，需要注意未来损失权利金的可能性，大量购买此类期权，打算利

用杠杆效应赚取大额利润的投资者更应特别小心。此外，买入期权后也常常使投

资者陷入选择困境，例如，投资者以 50 点的价格购买了一个月期的沪深 300 股

指看涨期权，两周后，如果期权的价值跌为 20 点，那么他是否应该以 30 美分的

亏损将其平仓，还是继续持有下去，寄希望于在剩下的两周内标的资产价格出现

上升呢？这是一面双刃剑。如果及时平仓，那么损失是确定的；如果等待下去，

而标的资产的价格并没有出现足够的上涨，仍然会遭受损失。假如我们继续持有

一周，在剩下来的最后一周内，标的资产价格也朝有利的方向上涨，但随着到期

日的临近，期权的时间价值会迅速消失，这抵消了标的资产价格上涨所带来的收

益。尽管接近了盈利，一旦市场出现了逆转，期权的价值就会很快蒸发，最终导

致亏损。 

买入期权后，投资者必须长期忍受痛苦的煎熬，梦想某一天挣大钱，利润大

大超过前期的多次小额损失。忍受这种煎熬对于大多数新入市的投资者可能不算

什么。但是他们大多数并没有认识到尽管一次买入期权的损失是有限的，而发生



 

 

亏损的交易次数则可能是无限的。这就是所谓的有限亏损假象。事实上，无数次

有限的亏损可以给我们带来巨大的损失。 

如果没有很好地制定交易计划，购买看涨或看跌期权可以给投资者带来巨大

的心理压力和损失，以至于很多人无法忍受。 

当然，这并不是说要坚决避免买入期权，而是买入期权后应当制定好合理风

险控制方案，规避时间价值贬值的危害。下面利用实例介绍几种风险管理模式。 

二、买入期权风险管理 

买入看涨期权风险管理分为下跌亏损管理和上涨盈利管理，对于买入看跌期

权，则分为下跌盈利管理和上涨亏损管理。下面只对买入看涨期权进行讨论，买

入看跌期权风控可同理反推而得，在此不再赘述。 

（一）行情下跌亏损风险管理 

  标的资产价格下跌导致看涨期权亏损后，大多数投资者会选择继续持有头寸，

反正最大的亏损就是全部权利金，但投资者应当意识到在头寸已经亏损的状况下，

除非后期价格大幅上涨，否则还将以亏损告终，这种方式类似于赌博，在不对行

情强烈看涨的判断下，不提倡继续持有。 

  事实上，通过将单一期权多头头寸转换为垂直价差套利组合，能够在保持投

资成本不变的情况下，降低盈亏平衡点，提高获胜概率。 

以买入沪深 300 股指看涨期权为例说明调整方式。6月份，当沪深 300指数

为 2150 点时，买入一手执行价格为 2150点的 8月份到期的沪深 300 股指看涨期

权（为叙述方便，以 Call-IO-2150表示），付出权利金 80点，该策略的损益平

衡点为 2230点。如果运气相当差，买入期权后，沪深 300指数马上下跌到 2050

点，期权价格随之变为 40点，浮亏 40点。 

为变换为垂直价差组合，卖出 2手 8月份到期的 Call-IO-2150,得到权利金

点 80点，同时买入 1手 8月份到期的 Call-IO-2050,付出权利金 80 点。算上最

初的期权多头头寸，构造该组合的成本为付出权利金 80 点，而此时组合净头寸

变为卖空 1手 Call-IO-2150,买入1手Call-IO-2050,即构成垂直价差组合头寸，

该组合的盈亏平衡点为 2130点，较 2230点的单一看涨期权多头头寸盈亏平衡点

下降 100 点，其代价是最高收益被限制为 20 点。 

表 1   调整前后风险指标对比 



 

 

 构造成本（点） 盈亏平衡点（点） 最高收益（点） 

买入看涨期权（调整前） 80 2230 无上限 

垂直价差组合（调整后） 80 2130 20 

由上表可知，经过调整，在构造成本不变的情况下，调整后组合头寸盈亏平

衡点大幅下降，但其代价是最高收益受限。当然，在浮亏出现的情况下，避免损

失比赚钱利润更加重要。 

这种调整方式可以循环使用，即当调整完成后，若价格继续下跌，则投资者

依然可以对期权多头头寸进行相同操作，将盈亏平衡点不断降低，增加获胜概率，

当然这样会累积大量空头头寸，需要根据行情和权利金的变化择时平仓处理。 

（二）价格上涨盈利风险管理 

标的资产价格上涨使看涨期权盈利后，在兴奋之余，投资者往往会陷入平仓

提取利润或继续持有头寸以待更多利润的两难当中，选择平仓提取利润，会错失

赚取更多利润的机会，而选择继续持有头寸，虽然保留了赚取更大利润的可能性，

但一旦价格下跌或上涨力度不够，最初利润也将消失殆尽。 

事实上，除此之外，还有另外两种调整方式能够在避免亏损和保留潜在利润

之间寻找平衡。 

接上例，6 月份，当沪深 300 指数为 2150 点时，买入一手执行价格为 2150

点的 8月份到期的沪深 300股指看涨期权 Call-IO-2150，付出权利金 80点，该

策略的损益平衡点为 2230点。假设一个月后，沪深 300指数上涨到 2250点，此

时期权价格随之变为 125点，浮盈 45点。 

此时，投资者可以采取以下几种调整方式： 

1、平仓，提取利润 

本例中，选择平仓可获得利润 45 点，该方法的优势在于简单方便，虽然没

能赚取更多利润，但也杜绝了亏损的后果。 

2、什么都不做，继续持有以待更多利润 

这种方法的最大吸引力在于保留了赚取更大利润的潜在盈利性，然而一旦价

格下跌，浮盈消失，甚至会产生亏损。 

3、向上移仓。平仓提取利润，利用盈利买入虚值看涨期权 



 

 

这是指首先平仓赚取 45 点利润，然后买入 8 月份到期的 Call-IO-2350,付

出权利金 30 点，在价格大幅上涨下，还可以赚取额外利润，即使没能上涨甚至

下跌，也最少锁定 15 点利润。 

4、转换为套利组合。卖出平值期权，构成垂直价差策略，锁定部分盈利。 

该方法是指期权多头在具有一定浮盈（本例为 45 点）后，卖空 8 月份到期

的 Call-IO-2250,得到权利金 50 点，由此构成垂直价差套利策略，一旦价格继

续上涨超过 2250点，可以稳定赚取 100点行情利润和 50点权利金利润，而价格

下跌，则最多损失 30 点。  

在不同的标的资产价格变化下，每种调整方式会产生不同的效果。 

表 2   不同状况下的调整方式比较 

标的资产价格变化 最佳策略 最差策略 

快速大幅上升 向上移仓或什么都不做 平仓 

缓慢上涨 什么都不做 向上移仓 

盘整 价差套利 向上移仓 

下跌 平仓 什么都不做 

很明显，向上移仓或构造套利组合有效限制了亏损，同时保留了进一步赚取

更多利润的可能性。 

此外，在任何状况下，将期权多头头寸转换为套利组合，都不会是最差策略，

这主要是因为卖空的期权头寸会带来时间价值，而时间价值的获得和价格涨跌无

关。 

三、对风控方式的进一步讨论 

以上讨论了几种买入期权的风险管理方法，任何一种方法都有利有弊，这需

要投资者在实战交易中根据自己的交易理念，结合行情判断做出决定，当然，善

用一些风险管理小技巧，在任何情况下都是可以提升交易绩效的。 

（一）分批逐次完成风控布局 

这是针对大交易量而言的，是指随着标的资产的变化分批逐次进行风控布局。

以套利风控方式为例（上涨风险管理方法），如果买入 5 手 8 月份到期的

Call-IO-2150，随后标的资产价格上涨，可以选择每隔一定点数卖空一手平值看

涨期权，以 50点为例，一旦标的资产持续上涨 250点，那么当价格上涨到 2200、

2250、2300、2350、2400 点时分别卖出 1 手平值看涨期权，即使后期沪深 300

指数继续上涨到 2400 点上方，该组合也不会有任何风险（因为没有裸卖空期权



 

 

头寸），在赚取 700 点的行情利润之余，还能得到 5 手平值看涨期权的权利金！

即使后期价格下跌，最少也有权利金收入，大大降低了风险。 

同理，如果沪深 300指数价格下跌，保持一部分仓位不变，另一部分做套利

变换，完成下跌过程的逐次分批布局，则在降低风险的同时，保留了价格反弹上

涨带来的潜在大额利润。 

分批逐次布局仓位在其它风控措施中同样适用，它的优势在于使仓位在执行

价格和时间两方面进行了分散，虽然不及一直持有期权头寸的潜在利润丰厚，但

它是风险与收益的动态平衡过程，提高了胜率，稳固了利润。 

（二）几种风控方式的结合使用 

这同样是针对大交易量而言的，指随着标的资产的变化，同时采用不同的风

控方式。以买入 5 手 8 月份到期的 Call-IO-2150 为例，沪深 300 指数上涨一段

距离后，投资出现浮盈，此时可同时使用“什么都不做”、“平仓提取利润”、

“向上展期”、“套利”四种方式，即平仓两手看涨期权，买入一手虚值看涨期

权，卖出一手平值看涨期权。价格继续上涨的话，则再做这样类似的交易即可，

如此布局和分批逐次布局产生的效果类似，提高胜率，稳固利润。 

对于交易量大的投资者来说，这是实现进可攻，退可守战法的两种交易技巧，

当然，只有在交易实战中合理利用，不断积累经验，才能发挥它们的最大效力！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 


