把握期权套保的合理“亏损”
作为金融衍生品皇冠上的明珠，期权正受到越来越多投资者的关注，其非线性的损益特征可以帮助各类市场参与者实现特定的风险收益结构。高净值客户可以利用期权获取超额风险收益，产业客户可以利用期权来对冲现货价格风险，金融机构可以利用期权来丰富产品投资策略。未来农产品价格保险、大宗商品仓单质押、股票定增、大股东减持等都可以通过期权来提前锁定收益和风险，应用前景广泛。
在对外进行期权投教时，多数机构往往会强调买入期权的风险有限、卖出期权的风险无限。因为投资者大多数都是风险厌恶型，所以会自然而然地排斥卖出期权。事实上，成熟投资者会更倾向于卖出期权，尤其是在某些特定的行情下，或者针对某类客户的特定需求时，卖出期权将更加具有优势，其风险并不比普通的线性工具（期货、远期等）高，而其策略效果会更合适。本文拟从买卖期权的区别、卖出期权的适用性和期权卖方头寸管理等方面对卖出期权操作进行一个全面介绍，以期更多的投资者能够用好期权这一把双刃剑。
A 买入期权与卖出期权的区别
与期货交易不同，期权交易有三个维度，分别是价格运动的方向、预计波动率的变化方向和时间价值的衰减。在选择期权策略时，要逐次分析：
一是如果认为价格未来会涨，可以选择买入看涨期权或者卖出看跌期权；如果认为价格会跌，则适用买入看跌期权或卖出看涨期权。
二是如果目前波动率处于低位，波动率预期会变大，则可以选择买入期权，如果认为当前波动率处于高位，波动率预期会变小，则应考虑卖出期权。
三是作为期权的买方，每天都在损失时间价值，价格变动和波动率变动带来的收益一定要大于时间价值的流逝才能获利，所以期权的买方恨不得市场天天都是狂风暴雨。而对于期权的卖方，每天在收取时间价值，巴不得价格一动不动，每天都是风平浪静。
期权交易近似于概率交易，其风险和收益的期望值是对等的。芝加哥商业交易所的调研数据显示，期权到期失效的概率大约是75% ，也就是说买入期权获利的概率在25%左右。简单地说，假定价格的运动有大幅上涨、横盘小涨、大幅下跌和横盘小跌（完全不动的可能性较小）四种状态，则买入期权到期时，期权处于实值状态有较高行权收益的概率一般只有大幅上涨或者大幅下跌这一种情况。例如：买入看涨期权，到期时只有价格大涨超过行权价+期权权利金时才会获利。对于卖出期权来说，则正好相反，其被行权的概率一般在25%左右。例如：卖出看跌期权，只有价格大跌至行权价-期权权利金时才会被行权。因此，从概率上来讲，买入期权和卖出期权的盈亏发生概率（风险）是不同的。
此外，从获利角度来说，买入期权一旦看对行情，其获利可能高达数倍，而卖出期权的最大收益仅仅为权利金，所以，二者的盈利也是不对等的。
总之，对于买入期权来说，虽然其最大亏损仅限于权利金，潜在收益有可能较高，但是其获利的概率通常是比较低的。对于卖出期权来说，虽然其最大收益仅为期权权利金，一旦行情走势跟自己的预期相反，潜在的损失可能比较大，但是其获利的概率是比较大的。投资者在选择相应的策略时，必须考虑获利的概率和收益风险比，并不存在哪一种策略绝对优于另一种策略。
另一方面，对比期货操作和卖出期权，假定名义金额是等值的，不考虑波动率变动的风险，那么卖出期权的风险通常会小于期货操作，当然其最大收益也会小于期货。假定A客户建仓期货多单，B客户选择卖出看跌期权，一旦价格下跌，A客户就会发生亏损，价格下跌多少，就会亏损多少，而对于B客户来说，其最大亏损是价格的跌幅减去权利金（考虑到时间因素，距离到期日越远其亏损可能会越小），当然如果价格是上涨的，B客户卖出期权的权利金收益也可能会远小于期货多头的收益。因此，单从风险角度来考虑，卖出期权并不比相应的期货操作风险高。　
B 哪类客户更适合卖出期权
在什么行情下适合卖出期权呢？一是价格波动率处在高位，市场情绪逐渐冷静，持仓量有下降趋势，预计后期波动率会走低。二是在当前价格下，价格形成一种新的平衡，短时间内不太可能打破现有平衡。三是无论从基本面还是从技术面来说，当前的价格区间有比较强的压力位或支撑位，价格不太可能突破该位置。
那么，哪类客户更适合卖出期权呢？
第一，浮亏被套，利用期权解套。
以2016年四季度的黑色行情为例，不少客户过早地开始做空，期待抓到摸顶行情，但价格走势总是出乎意料，价格连续多日大涨，基本没有什么回调，很多客户浮亏巨大，但是又不愿意放弃手中的筹码。此时可以考虑：
一是卖出一个虚值看跌期权，行权价可以选在期货空单建仓的位置，如果价格继续上涨，期权不会被行权，收取的权利金可以部分弥补亏损。如果价格大幅下跌，虽然期权会亏损，但是期货头寸会更快地盈利。如果价格一直横盘振荡，也会有期权费的收入弥补亏损。
二是买入一个平值（或浅虚）的看跌期权，同时卖出两个以期货空单建仓点位（或稍高）为执行价的虚值看跌期权，期权权利金会很低甚至有可能为0。如果价格继续上涨，这三个看跌期权均为虚值，期权操作并没有增加新的风险。到期时如果价格大幅下跌，跌至卖出的期权行权价以下，买入的看跌期权和期货空单都有获利，而卖出的两个虚值期权则在执行价之后才会产生亏损，综合来看可以解套甚至小额盈利。如果价格小幅下跌，但没有跌至所卖出的虚值期权执行价之下，则买入的看跌期权会赚钱，期货空单也会赚钱，而卖出的虚值期权并不会被行权，可以加速解套。
第二，有现货敞口的产业客户，可以利用期权来低价预购或高价预售。
对于很多产业客户来讲，利用期货进行套期保值已经是比较成熟的模式，可以帮助企业很好地锁定价格，规避相应的价格风险，不利的地方在于当价格反向波动时，期货浮亏较大，保证金占用及追缴压力较大，有被强平的风险。
而利用期权进行套期保值，是帮助企业“限定”价格，而非锁定，在规避价格向不利方向变动的同时，保留了价格向有利方向变动的潜在收益，代价就是要支付一定的期权权利金。换个角度，企业也可以选择卖出期权获得权利金收益，结合现货的敞口，卖出某一个压力位之上的虚值看涨期权，或者卖出支撑位之下的看跌期权，放弃这些小概率的潜在收益，收取固定的权利金。如果价格突破了压力位或支撑位，企业现货敞口的盈利自然可以对冲期权被行权的风险。
以铜冶炼企业（或者是保有一定库存的其他企业）为例，当铜价在48000元/吨时，某企业持有多头敞口，预计中短期铜价波动会下降，上方50000元/吨是一个比较强的压力位，则企业可以选择卖出一个执行价为50000元/吨的看涨期权，假设操作期限为3个月，则可收取权利金1000元/吨，3个月后按照到期日的收盘价来进行结算。
如果铜价上涨未超过50000元/吨，则企业所卖出的期权不会被行权，获得权利金净收入1000元/吨。如果价格超过48000元/吨，假定为49000元/吨，则企业的现货还保有了增值的收益49000-48000=1000（元/吨）。如果铜价大幅上涨超过50000元/吨，比如为52000元/吨，则企业卖出的期权会被行权，期权亏损2000元/吨，企业收取的权利金为1000元/吨，期权净亏损1000元/吨，但企业的现货仍然保有了4000元/吨的增值收益。也就是说，企业要放弃掉价格在50000元/吨以上的小概率潜在收益，换取一个1000元/吨的权利金收益。当然，如果价格跌了，企业也拥有这1000元/吨的价格补偿，与不做任何操作相比并没有额外的损失。
同样，对于很多加工企业来说，当产品订单确定后，面临采购成本上涨的风险，可以考虑卖出一个虚值看跌期权来实现原料低价预购。其原理同上，企业通过放弃下方一定支撑位之下的采购成本下降的潜在好处，而获取一个固定的期权费收入。如果价格真的下跌了，企业可以按照之前预想的价位采购，并且有期权费作为补偿；如果价格上涨，则期权费可以部分弥补上涨的采购成本。
总之，用期权来套保可以熨平企业的盈亏曲线，在风险可控的情况下，加快现货流转，平滑现金收支，提高资金利用效率。当然，天下没有免费的午餐，在风险和权利金之间，总要选择承担其一。
第三，对行情有深入见解的私募或少数专业投资者。
卖出期权也可以被当做一个专业的策略，一些机构通过卖出期权，结合期货对冲，取得了非常好的产品收益。主要的策略是挑选一些当前波动比较大的品种，结合近期的压力位或支撑位进行相应的卖出期权操作。
当价格如预期变化，就每天收取时间价值，当价格到达一定的有利位置时，会提前平仓或者卖出虚值期权进行备兑交易。当价格判断错误，接近执行价附近时，会选择部分甚至全部期货对冲，之后再进行动态调整。
以玉米期货为例，去年9月底市场情绪偏悲观，短时间玉米价格快速下跌，跌破1400元/吨，波动率同步上升，A客户认为玉米价格短时间不会再大跌，或者如果跌至1360元/吨之下，就愿意用1360元/吨的价格建仓，因此选择卖出执行价为1360元/吨的看跌期权，收取权利金10元/吨。之后玉米价格反弹走高，价格最低仅为1382元/吨，安全边际较高。试想如果价格真的跌至1360元/吨附近，该客户就需要进行止损或者利用期货工具动态对冲。
动态对冲也会有一定的概率亏损，如果价格跌至1360元/吨，再下跌的话头寸风险就会比较大，可以考虑在1360元/吨建立期货空单；如果价格之后一直跌下去还好，若在建立空单后价格又反弹至1370元/吨，则可能要考虑平期货空单；如果价格再次跌至1360元/吨，可能又需要去建仓空单来对冲，如此反复几次就会有比较大的亏损。当然，如果在该点位确实想建仓多单，那么就不需要对冲，其损失并不会比直接建立期货多单大，只是相对来说收益比较有限。
C 卖出期权后的头寸管理
卖出期权后会出现两种情况：第一，价格与预期走势一致，每天都在收取时间价值，直到期权到期所有时间价值归入囊中。第二，价格走势与预期相反，则需要根据行情做以下几种操作选择：
一是平仓止损。价格突破压力位或支撑位附近的执行价，预计会顺势走出一波行情，可以选择平仓止损。
二是移仓展期。在价格接近行权价附近时，对冲难度较大，如果仍然坚持对行情的看法，也可以考虑先把亏损的头寸平仓，再选择更远或者更虚值的期权开仓。
三是动态对冲。在价格接近执行价时，如果觉得行情走势已经超出了自己的预期，可以选择采用期货进行对冲。情况如上述卖出玉米的看跌期权所示，风险是价格在执行价附近振荡。或者也可以根据对行情和波动率的判断，卖出一个更高执行价的看涨期权，后续有可能需要持续进行动态对冲，对投资者的要求较高。
四是限定损失。买入更低执行价的看跌期权保护，价格向不利方向变动，仍有可能回到原有的平衡点，但不确定性又较高，为了避免进一步扩大损失，可以买入更低执行价的看跌期权，限制亏损的幅度，同时保留价格再次回到原先位置的获利机会。
D 期权套保“亏损”的合理性
提到国内产业客户做期权套保，负面的评论有不少，尤其是在2008年之前，由于国内少数企业在境外交易期权出现较大的亏损，因此有一种观点认为期权风险极大，不适合企业参与。不过，在笔者看来，期权归根结底只是一个工具，使用工具的人和使用的方式才是问题的本源。
以航空公司为例，燃油成本占经营成本的40%以上，在原油上涨过程中成本会不断增加，而机票价格又缺乏弹性，所以利润会受到极大的影响，甚至可能由此产生连年亏损。因此，原油的套保非常必要。而国内一直没有与原油相关的风险管理工具，多数企业都只能选择境外市场达成场外期权交易。常见的交易结构是航空公司买入一个看涨期权，以规避原油价格上涨的风险，同时卖出一个虚值的看涨期权，或再卖出一个虚值的看跌期权，来降低期权权利金的成本。卖出期权的原理其实就是放弃掉价格大幅上涨的期权收益和价格大跌后的现货采购成本下降，来换取期权权利金的收入。说白了就是为了降低权利金的成本。天下没有免费的午餐，对于期权交易，要么选择支付成本，要么选择承担风险，企业可以选择自己能够承担的风险，这本身并没有什么问题。
在期权结构中加入卖出期权本身并不能说是投机，因为期权被行权的损失和现货的获益还是可以对应的。彼时某航空公司年报显示衍生品交易引致了几十亿元的亏损，其中绝大部分应该归因于不恰当的交易配比，并且这个亏损也没有考虑现货端的潜在盈亏风险问题。按照这个逻辑，同样的交易结构在2008年之前原油的上涨行情中也一定给该航空公司带来了不菲的收益。
总而言之，既然期权是衍生品就一定要和基础标的相结合，如果是投机就要用投机的思路参与，如果是产业客户就要抱着套保的目的参与。期权交易有一定的专业性要求，期权做市商或服务提供商要对客户进行深入的辅导和充分的风险揭示，以提供贴合客户需求的风险管理方案。从客户的角度来说，也要“量力而行”，选择自己可以理解并且能够接受的交易结构，不能简单地贪图便宜，也不能因噎废食。
面对期权，投资者要多一份理性，卖出期权并不是洪水猛兽，而是有其合理性和价值所在。
（资料来源：期货日报）
