
智行理财网
金融期权 金融期货(金融期权金融期货金融互换)

 期权与期货是金融衍生品市场的重要组成部分，但二者在诸多方面存在本质区别。
期权买卖的是一种“权利”，具有交易双方权利义务不对等、损益结构非线性、仅
卖方缴纳保证金、杠杆高且可变等特征；而期货签订的是一张“合同”，具有交易
双方都是义务方、损益结构线性、双方均缴纳保证金、杠杆固定等特征。

 

▍前言

 

▍期权的定义

 

现代场内期权交易始于1973年美国芝加哥期权交易所（CBOE）。“期权”从其起
源“Option”英文表述来看，意味着一种“未来的选择权”，从期权的收益曲线来
看，相比单独持有股票、ETF等现货，期权给投资者带来了更多维度的选择。
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期权的买方向卖方支付权利金，便拥有在约定时间以约定价格买入或卖出约定数量
标的资产的权利，且在约定时间可选择行使或放弃该权利；若期权买方选择行权，
期权卖方必须履行义务，卖方则需要交纳保证金确保义务的履行。

就股票股指期权而言，它包括ETF期权和个股期权，前者的标的资产为交易型开放
式基金，简称ETF；后者的标的资产为单只股票，目前场内无挂牌上市的个股期权
合约，个股期权可以通过场外（OTC）市场进行交易。下图为场外个股期权示例：

 

从产品定义上看，期权是指持有者有权在规定期限内按双方约定的价格（称为协议
价格或执行价格）购买或出售一定数量的某种金融资产（称为标的资产）的合约。
期货是指协议双方同意在约定的将来某个日期按约定的条件（包括价格、交割地点
、交割方式）买入或卖出一定标准数量的某种金融资产的标准化协议。表面上看，
期货和期权都可以实现在未来某个时间买入或卖出标的资产，但两者存在本质区别
。期权买卖的是一种商品，该商品是一种权利；期货则是交易双方签订的一纸合同
。

 

期权的英文单词是“Option”，本意是“选择权”。期权的买方通过向卖方支付一
笔费用（称为“权利金”，或“期权费”），从而获得该权利，买方可以基于自身
利益选择执行或者不执行该权利。如下图挂钩沪深300指数的平值看涨期权要素表
所示，到期时若沪深300指数合约价格高于行权价格，该期权的买方则有权利行权
获得赔付；到期时若沪深300指数合约价格低于行权价格，该期权的买方最大损失
为全部期权费。
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期货合约买卖双方的收益结构是线性的，只是两者的方向相反，一方亏损必然另一
方盈利，但是双方都有无限亏损的可能。

 

期权交易中，买卖双方在盈利与亏损的最大限度上是不对称的，损益结构呈非线性
特征。对于权利的买入方，无论是看涨还是看跌，最大损失均为有限（最多为期权
费），而最大盈利无限。对于权力的卖出方则相反，盈利都是有限的（最多为期权
费），而要承担无限亏损的可能，因此对期权卖方的交易技术和风险承受能力有了
更高的要求。
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注：图例中期货损益不包含交易手续费

▍义务方必须缴纳保证金

 

保证金制度是在衍生品交易中为了防止义务方失约而设立的制度，因此凡是义务方
都必须缴纳保证金。如上文所述，期货的交易双方都是义务方，因此双方必须都缴
纳保证金。而期权的买入方为权利方，只有卖方是义务方，因此仅需对卖方征收保
证金。

 

而且，期权卖方的保证金按照合约的虚实呈非线性变化。实值期权的保证金约为平
值期权保证金+期权的内在价值；而当执行价格超过标的资产价格，成为虚值期权
时，执行价格越高（即期权虚值的程度越深），保证金虽然会降低，但降低的程度
逐渐减小。其大致变化趋势如下图所示：
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期货和期权在执行保证金制度时都要求逐日盯市，即每日的收益和损失都在投资者
的保证金账户中进行结算，因此都具有期间现金流。如果投资者持有头寸发生较大
亏损使得保证金低于标准，投资者会被通知追加保证金；若投资者未能在规定时间
内补足保证金，投资者会面临被强制平仓的情况。

▍期货的固定杠杆vs.期权的变动杠杆

 

期货的杠杆为保证金比例的倒数，例如某期货保证金比例为20%，则该期货具备5
倍杠杆。在保证金比例一定时，期货的杠杆率是固定的，不会随着标的价格的变化
而变化。期权杠杆率等于期权价格变化百分比与标的资产价格变化百分比的比值，
其公式如下：
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▍小结

 

期权与期货是投资者运用最广泛的衍生工具，两者既存在相似性，又有诸多不同，
期权买卖的是一种“权利”，期货签订的则是一张“合同”。期货的交易双方都是
义务方，因此买卖双方都必须缴纳保证金。而期权具有非对称性，期权买方只享有
权利而不承担义务，期权卖方则只承担义务不享有权利，因此仅需对卖方征收保证
金，并且期权卖方的保证金按照合约的虚实呈非线性变化。

 

另一方面，期货买卖双方的损益结构是线性的，一方亏损另一方必然盈利，且双方
都有无限亏损的可能。而期权的损益结构是非线性的，期权买方的最大损失为期权
费而盈利无限，期权卖方的盈利最多为期权费但损失可能无限。

 

此外，期权和期货虽然都是杠杆产品，但杠杆倍数不同。期货的杠杆为保证金比例
的倒数，在保证金比例一定时期货具有固定的杠杆倍数。期权的杆杆率等于期权价
格变化百分比与标的资产价格变化百分比的比值，通常期权的价格都要远低于期货
的价格，因而期权具备更高的杠杆属性。
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