
发展 创新 卓越 和赢

场外期权在企业风险管理中的应用

杨见东

2021年11月



发展 创新 卓越 和赢

杨见东

湘潭大学计算数学硕士。

曾任华泰长城资本衍生品做市系统开发，场外衍生品交易员，场内做市商交易员。后任中信

建投期货子公司（方顿物产）场外衍生品负责人。全面负责场外衍生品业务相关工作：负责

部门团队建设、风险控制和投资交易体系建设。

现任苏州创元和赢资本管理有限公司（创元期货子公司）副总经理。

主要负责组建场内及场外做市团队，构建合理的金融模型为产品定价、交易、对冲；整合资

源拓展客户渠道和资金渠道，全面协调推进期现货结合的衍生品业务拓展；搭建公司场外衍

生品报价交易体系、风控体系和交易结算系统等。
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1.1 认识期权

保险 或 彩票

波动

行情的精确表达

▪ 保险或彩票

▪ 对行情判断的精确表达

▪ 一种新的交易手段：波动率

不同的视角下对期权的理解

表面

里面

本质
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1.2 保险或彩票（表）

价
格

损益 期
货

从期货到期权

价
格

损益
期
权

赚钱

亏钱

赚钱

不亏

期货：上涨亏钱/下跌赚钱 期权：上涨不亏/下跌赚钱

期货

▪ 锁价

▪ 价格涨跌与我无关

期权

▪ 保价

▪ 类似保险

▪ 高杠杆

▪ 类似彩票
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1.3 对行情判断的精确表达（里）

2、到期日

1、看跌期权

▪ 担心下跌

▪ 行情（库存）大概持续多久

▪ 可能会跌到什么点位以下

▪ 什么时间及点位入场

行情判断与期权要素

担心涨跌

行权价

到期日

入场价

3、行权价 4、入场价
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2.1 买入期权

▪ 期货保值盈亏，取决于入场时期现价差

▪ 期权保值盈亏，成本（最多）为权利金，盈利未知

期货与期权保值的盈亏差异

▪ 如何优化入场点？

▪ 如何优化行权价（盈利相关）、期限、权利金（成本相关）？

价
格

损益 现
货

4900

空期货
保证金 xx 元

买两周平值看跌
成本 70 元

现货 + 期货
对“锁”

现货 + 看跌期权
固定成本，放开盈利
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2.2 卖出期权

优化买期权成本
▪ 同时考虑库存、期限、价格，评估风险承担能力，卖出期权以优化成本

现货 + 买入看跌期权(70 元) 现货 + 买入看跌期权(70 元)

+ 卖出虚值看涨(25 元)

放弃部分上涨收益 关键点：

卖权的数量

卖权的期限

卖权的行权价

总体资金（卖权保证金）和风险评估

现货 + 卖出看涨期权(70 元)

+ 买入虚值看涨(25 元)

+ 买入虚值看跌(30 元)

锁定成本|保留上涨收益

现货 + 卖出看涨期权(70 元)

增加现货收益

优点：

1、期初权利金有限

2、最大亏损锁定

3、上涨的盈利空间打开

关键点：

卖出平值看涨增加收益

买入两端虚值的看涨和看跌保护
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2.3 期货期权的轮动

▪ 在套保过程中,首先使用期货锁定价格

▪ 在期货端有相当盈利时转用期权，不仅去除了价格向不利方向变化的风险，还保留了价格向有利方向变化的收益

▪ 卖出套保

▪ 不需要期权

▪ 价格下跌

▪ 期货头寸盈利

▪ 盈利无法释放

平期货、买入看跌期权

▪ 平期货释放盈利

▪ 以部分盈利买看跌，

防范下跌风险、打开

价格上行的盈利空间

期货实现套保

期权解放资金

期货和期权在套保过程中的轮动
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2.3 期货期权的轮动

▪ 在套保过程中,首先使用期货锁定价格

▪ 在期货端有保证金压力时转用期权，不仅去除了价格向不利方向变化的风险，释放了保证金压力，还保留了价格向有利方向变

化的收益

▪ 卖出套保

▪ 不需要期权

▪ 价格上涨

▪ 期货头寸亏损

▪ 保证金压力加大

平期货、买入看跌期权

▪ 平期货释放保证金

▪ 买看跌，防范下跌风

险、打开价格继续上

行的盈利空间

期货实现套保

期权释放资金

期货和期权在套保过程中的轮动
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3.1 场外与场内期权的异同

比较优势 场内期权 场外期权
合约灵活性 有优势

保证金比例 有优势

大额流动性 有优势

头寸保密性 有优势

定制化结构 有优势

买卖价差 有优势

信用风险 有优势

交易便利 有优势
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3.1 场外与场内期权的异同

WIND
场内期权报价

创元和赢
场外期权报价
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