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最近得知部分刚接触期权的投资者朋友们对期权有大大的疑惑，比如“买入期权后时间

价值损失好大，期权是不是有点鸡肋呀？”

——不是的哦，这得分两种情况，第一种，买入期权后如果标的和预期的变动相反，期

权的时间价值损失一般小于期货看错方向入场造成的损失；第二种，买入期权后标的一直窄

幅震荡，这种情况下，期权的时间价值损失虽然高于期货，但由于期权的最大损失就是权利

金，依旧有效避免了看错方向的巨大风险，这难道不香吗？而且在这种情况下咱们投资者可

以选择做期权卖方呀，期货这个时候多空双方都赚不到钱还很焦灼，但是期权的卖方仍然可

以赚钱，这是不是更香了？所以，期货和期权都是金融市场上非常有效的工具，期权更加侧

重于精细化管理风险和收益，可以根据自身的需求和风险偏好来选择期货和期权进行投资

哈。

还比如大家最关心的问题“期权的收益是不是不如期货呀？”

——不是的哦，这句话其实是个伪命题，因为没考虑到绝对收益和相对收益，从绝对收

益的角度来说，看对行情入场的话，一手期货的绝对收益肯定高于一手期权，因为期权的

delta<1；但从相对收益的角度来说，一手期权权利金的成本要比一手期货的保证金成本低

很多，以 11 月 3 日甲醇期货的收盘价 2040 元为例，一手甲醇期货按交易所最低交易保证金

5%来算，需要保证金为 1020 元，当日 MA101C2050 的收盘价为 68，一手期权权利金仅为

680 元，因此从相对收益率来看，期权的收益率在大部分情况下是高于期货的，且在看错方

向的时候期权有更大的容错空间。

对于大多数投资者而言，选择投机的目的都是为了捕捉大幅的行情，下面以甲醇为例，

计算对比大幅行情下期权和期货的收益率：

一、判断对方向时，大涨幅下的期权收益率 vs 期货收益率

收盘 2086，+57，+2.81%
收盘 2110，+78，+3.84%

收盘 115，+47，+67.12%收盘 112，+26.5，+30.99%



以甲醇为例，在 9 月 15 日和 10 月 21 日，甲醇均涨幅较大，MA101 以收盘价计的收益分别

为 2.81%和 3.84%，而 MA101C2050 以收盘价计的收益分别达到了 30.99%和 67.12%。考虑到

期货保证金的杠杆，如果是按交易所甲醇最低交易保证金 5%来算，期货的收益放大 20 倍，

MA101 的收益分别为 56.2%和 76.8%；如果投资者没有相关资质申请最低交易保证金的话，

我们按 10%的交易保证金来算，期货的收益放大 10倍，MA101的收益分别为 28.1%和 38.4%。
同时，买入期权还有风险规避的优势，如果对行情判断错误，最大的损失只是权利金。从上

面的分析来看，对于无法申请最低交易保证金的中小投资者，在判断对方向的大幅行情下使

用期权的收益将高于期货，在判断错方向时损失是确定的且极低。

二、判断有大行情但无法预测方向，期权给你稳稳的幸福

从上图中可以看到，8 月 31 日甲醇开启了一波宽幅震荡的行情，投资者这时候通过基

本面可能知道最近价格会有较大波动，但是不能判断方向，这时候可以通过买入期权跨式策

略，捕捉大幅波动中的收益，我们进行了以下策略的回测：在 9 月 1 日买入相同手数的

MA101C2050 和 MA101P2050，在 9 月 15 日大幅上涨时卖出平仓。

9 月 15 日平仓后，此策略在仅 11 个交易日就达到 12.32%的收益率，且由于是买入期权

收盘 2086，+57，+2.81%
收盘 2110，+78，+3.84%

8 月 31日



的策略，风险很小，所以波动大的时候别犹豫，买跨式，买它！

祝大家周末愉快！


