
 

 

                                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
本刊编注 

  

 随着研究的不断深入，近年来我们已经

积累了大量的研究成果，但是在相应深度

加大的同时，投资者阅读及理解的难度也

随之增高。为此，我们在深入研究之后力

求浅出，以便投资者更加容易获取研究分

析思路并适当地加以应用，特编辑本刊。 

  正因为本刊以浅出为目的，因此无论篇

幅、内容数量、文字还是分析过程均予以

了尽量简省，于是存在的缺陷是可能会不

够全面，一般在突出重点及应用的考虑下

只注重了单一方面，没有进行更多综合考

量而不够全面，也就存在风险，务请投资

者在结合自身具体情形思考下再作舍取。 

  本刊之所以选用《研究应用》作为刊名，

是考虑到了也可能学习借鉴来自别处的研

究分析方法；投资者也可推介好的研究分

析方法，以作交流推广。(2019 年 12 月) 
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20 年代大众期权运用策略之 3：股指期权开启中国大众和期货公司可双赢的新时代 
推荐运用策略仅供参考、任何策略均存在一定风险 

2020 年代，期权市场在中国将得以广为发展。对投资者而言，如何运用并可能获利，因为需要专业知识及技巧，
显得很困难，我们在此借助一些实例予以说明，以便于投资者容易理解，且在可能前提下加以运用并获利。期权运用
一大好处对投资者而言关键是只注重结果，省时省力，也无需时时刻刻关注或耗费过多精力，专业的事情可以交给期
货公司或私募机构，能达成某些或个别机会下的协议，投资者就会获得约定的有利结果，如果不能达成协议，则放弃。 

从一个普通投资者长期困惑角度提出一个简单不过的问题与对策 
中国股民众多，也有通过股市这种大众投资渠道获利的良好意愿。回顾过去近 30年，涨涨跌跌很费神自不必说，

长期以来，经历越多的投资者就越会有这样的疑问：有不有好办法保持一个要求不高的稳定获利？不管多差的年份，
上证指数每年出现一个 500 点的行情总是有的，那么如何能够做对这 500 点而获利就行了？就要求不高，仅仅每年赚
指数 500 点或者相当于投资收益率 15%左右，行不行？ 

中国大众投资者，长期困惑来源于价格波动的现实，提出这样的要求，也相当普通并很合理。 
在过去，只有股票、股指 ETF、股指期货，期货公司还真不敢回答这样的朴素问题，更无法满足投资者的简单要求。 
然而，进入一个新的 20 年代，有了股指期权，过去不敢的“天方夜谭”，完全可以变成大众投资者要求不算过分

的实现渠道，期货公司也敢于直面回答这样的问题，甚至敢于接下这类大众投资者的“期权单子”了。 
从股市指数自 2010 年有股指期货以来的实际表现看，仅 2011 年、2012 年这两年的低点反弹波段未能达到 500 点，

但各个股指也有超过 400 点的上涨波段，其余年份均存在上涨超过 500 点情形，理论上说，一般能够完成投资者的这
种简单要求；再从诞生不久的股指期权上市不足一个月的实际表现来看，一方面，活跃成交的分布显示其中目前仅以
专业投资者交易为主，另一方面，期货公司要完成投资者这种简单要求，难度还相当高，主要是成本太高，如果一定
要实现，虽然也能满足，但是就会存在较多的价格风险由期货公司承担。不过，这需要结合股市在长达一年中的表现，
目前情形难以满足并不等于在一年中就没有某个时候可以满足，期货公司的工作就是要等待一年中某个时候出现这种
机会，并不是需要立即去下单操作完成，例如：需要判断相对的低点与后期趋势预期和上涨空间等等，找时机去实现。 

如果投资者与期货公司之间可达成这样目标下的期权协议，假如可以每年获利 15%，十年也就是 1.5 倍，虽然比不
过个股或指数某一段的大行情，但是，这是稳定的长期获利，显然具有辩证意义的吸引力。 

一、投资者主动发起期权要约协商 
针对投资者考虑一年仅获利 500 点（或考虑成本因素再让利到只要求 400 点上涨的获利），建议可向期货公司发

起协商：全额投入法律法规要求的保证金，时间长度一年，要求明确在年末后收回本金加获利 15%；不管实际涨跌，超
过 500 点的上涨不向期货公司要求获利，约定好后的其余风险、成本完全由期货公司承担。 

需要指出的是，无论是国家法律法规要求还是期货公司现实风险与成本控制实际考虑，由于涉及股指交易的资金
金额较大，都会要求投资者相应较高的保证金，也就是对投资者投入资金规模会有一定的要求。 

二、接受期货公司发起的合法要约协商 
由于沪深 300 股指期权上市，期货行业就可能发起相应的针对股指的资管产品。具体条款需要投资者斟酌，如果

满足投资者意愿，也可以达成相应的协议并加入到期货公司的相关产品。 
尽管期货资产管理产品设计类别及目的存在差异，但是，理论上说给予投资者针对股指获利的更高汇报已经成为

可能。在多数年份里为投资者实现股指获利 35%较为合理，而少数年份会因为行情实在太差难以达到 15%，这样以长期
平均来看，十年左右为投资者实现 2-3 倍收益，属于正常努力下的投资者和期货公司之间的双赢结果。 
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历史：沪深300股指期货及持仓波动分年计算的“当年年化波动率”(日数据年化)
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工业品期货：铜铝镍锌铅锡银；螺/线/板/不锈；焦炭、沥青；塑料、PVC、PP、甲醇；玻璃；铁合金；棉纱、PTA；纸浆；尿素；纯碱； 
矿产品期货：原煤、焦煤、铁矿石、石油； 
农产品期货：玉米/淀粉、大豆（1/2）、小麦、稻谷；棉花、白糖、橡胶；菜籽、菜油、菜粕；豆油、豆粕、棕榈油；鸡蛋；苹果；红枣； 
股指期货：  沪深 300 指数、上证 50 指数、中证 500 指数； 
利率期货：  五年期国债、十年期国债、两年期国债； 
另类期货：  黄金期货；黄金期权； 
商品期权：  多个； 
指数期权：  沪深 300 股指期权； 
拟上市期货：人民币汇率、商品指数 
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