
選擇權策略篇

富邦期貨 錢怡成經理



09/12現貨收6310，期貨收6290

66070001.1
61069001.7
51568003.5
41567008.5
331660017
245650037
174640064
1156300110
756200162

44.56100237
256000302

13.55900395
賣權履約價買權



09/15現貨收6052，期貨收5969

108070000.8
91069001.2
86068001.3
73067001.8
64566003.8
54065005.2
449640012.5
352630023
280620041
203610075

1456000111
1035900173
賣權履約價買權



常見的簡單操作策略

‧買進6000PUT(價外三檔)

09/12收盤價25，09/15收盤價145

花1250元(1點50元)的成本，可獲利6000
元，報酬率高達480%



現貨6310→6052，期貨6290→5969

64%7000-27%
49%6900-29%
67%6800-63%

76%6700-79%
95%6600-78%
120%6500-86%
158%6400-80%
206%6300-79%
273%6200-75%
356%6100-68%
480%6000-63%
663%5900-56%

賣權(報酬率)履約價買權(報酬率)



彩券VS選擇權

買方(buy)

賣方(sell)

1點50元(權利金)

1個大盤指數↑↓

中獎機率高

市井小民

莊家

1張50元

6個號碼

中獎機率低

2,5開獎 1個月

選
擇
權
觀
念
為
中
獎
機
率
高
的
彩
券??



做點功課~英文單字必知

Buy

Sell

Call

買方→市井小民

賣方→莊家

買權→做多大盤

Put 賣權→做空大盤

以call,put對照,直接看行情報價表較容易懂

FOK 全部成交否則取消

ROD 當日有效單

IOC 立即成交否則取消



買方(Buy call)
支付權利金，取得以特定價格買進標的之權利，

價格越漲賺越多，下跌只會損失權利金。

獲利無限、風險有限

賣方(Sell call)
收取權利金，負擔以特定價格賣出標的之義務，

價格越漲賠越多，下跌只會賺取權利金。

獲利有限、風險無限

買權（ Call Option ）



買方(Buy put)
支付權利金，取得以特定賣出價格標的之權利，

價格越趺越有利，上漲只會損失權利金。

獲利無限、風險有限

賣方(Sell put)
收取權利金，負擔以特定價格買進標的之義務，

價格越趺越不利，上漲只會賺得權利金。

獲利有限、風險無限

賣權（ Put Option ）



單式選擇權

Buy(+)

Sell(-)

Call(+)

Put(-)

(買方:市井小民→付權利金)

(賣方:莊家→收權利金)

(買權:做多大盤)

(賣權:做空大盤)
避免賣方無法履約
所以要付保證金

-

-
+

+



選擇權基本報價



權利金的解析

權利金的成分有二：

內含價值：履約價和市價的比較

內含價值＞0：為價內

內含價值＝0：為價平

內含價值＜0：為價外

時間價值：權利金 - 內含價值

時間價值代表的是未來的可能性



價內/價外 解析

價外call

價外put

假設指數8734點:



權利金的解析-買權(價平/內)

8700買權的權利金市價為185點

買權的內含價值：市價-履約價

8727 – 8700 = 27

時間價值：185 – 27 = 158



權利金的解析-買權(價外)

舉例：台股期指數8727，8800買權的權利
金市價為100點
買權的內含價值：市價-履約價

8727 – 8800 =-73=0(內含價值最小為0)

時間價值：即100權利金都是時間價值

簡單來說價外的選擇權只有時間價值



時間價值的特性



選擇權的優點-多空皆有策略

+++衍生性商品

*無++期貨

*無-+     股票

盤整跌漲

勝



選擇權初階交易策略

作多-買進買權

作空-買進賣權



• 選擇權買方需付權利金

– Ex：買進履約價9600的買權，市價為200點

需付權利金

-最大的損失也只有權利金而已

操作實務：權利金

200*50=10,000元



作多 買進買權

*最大利潤: 無限

*最大損失: 權利金

*損益兩平點:執行價+權利金

權利金

執行價

Call



操作實例-call 9900

10/22

10/29

權利金80

權利金263
最大虧損:付出的權利金80*50=4000元
損益平衡點:9900+80=9980點

此波獲利:
(263-80)*50=9150



權利金190

權利金58

操作實例-put 9000

11/1

11/2

11/12

11/7~11/12

權利金495

最大虧損:付出的權利金100*58=5800元

損益平衡點:9000-58=8942點

此波最大獲利:
(495-58)*50=21850

此波最大獲利:
(190-58)*50=6600



未平倉量(OI)

Delta值

隱含波動率(VEGA)

解讀選擇權常見指標



9000的call與8500的put堆疊了最多的OI，通常亦表示上
檔壓力及下檔支撐的所在

解讀選擇權常見指標-未平倉量



解讀選擇權常見指標-DELTA

指數漲一點，相對選擇權漲幾點(最大值1，最小值-1)



解讀選擇權常見指標-隱含波動率

隱含波動率大概介於12~50之間，市場上交易熱
絡的選擇權大概介於30~35之間



漲跌都獲利
期貨贏家全攻略

富邦期貨 錢怡成經理



期貨趨勢交易特色

• 跟隨趨勢

• 善設停損

• 不預設個人立場

長期穩定獲利的基礎



H.L交易策略
• 觀察昨日時間指數中的(H)最高點及(L)最
低點

• 觀察時間過後, 指數過昨日(H)最高點做
多，停損點設在-50點

• 觀察時間過後，指數破昨日 (L)最低點做
空，停損點設在-50點

• 一天只做一次並當日沖銷不留單



操做說明

觀察昨日時間 操作時間

平倉

最高點

最低點

開盤價

收盤價

最高點

收盤價

最低點

開盤價
做多

50點停
損內



操做說明

最高點

最低點

開盤價

收盤價

最高點

收盤價

最低點

開盤價

平倉

做空



D.T交易策略

• 訂定固定觀察時間(開盤後45~90分鐘)
• 抓觀察時間指數(H)最高點(L)最低點

• 觀察時間過後,向上過(H)最高點做多,停損點設
在(L)最低點,如盤中破停損點平倉同時反向做
空,以此模式操作至收盤平倉

• 觀察時間過後,向下破(L)最低點做空,停損點設
在(H)最高點,如盤中突破停損點平倉同時反向
做多,以此模式操作至收盤平倉



交易累積淨利曲線



操做說明

觀察時間

09:15

做
空

做
多

操作時間

1:45

多單停損,反手做空

空單停損,反手做多

平倉

最高點

最低點



• 09:15前指數最高點9768(停損點),最低點9691

• 09:15後破最低點9691,做空一口, 9689成交

• 盤中指數未突破停損點,尾盤9603平倉

• 損益=+86點=+17,200元

9730

9603

最高
9768

09:15

最低
9691

做空
9689

平倉

1:45



• 09:15前指數最高點9795,最低點9651(停損點)

• 09:15指數突破最高點9795,做多單一口,成交於9796

• 盤中指數未破停損點,尾盤9879平倉

• 損益=+83點=+16,600元

9730

9879

最高
9795

09:15

最低
9651 1:45

做多
9796 平倉



• 最高點9719(停損點),最低點9675

• 09:15後破最低點9675,做空一口,成交9673

• 盤中指數突破停損點9719,空單平倉同時反向做一口多單,
成交9720 (-47點),尾盤9742平倉(+22點)

• 損益=-25點=-5,000元

9750
9742

09:15

最低
9675

停損9720
反多9720

平倉

1:45

空
9673最高

9719



• 最高點9688(停損點),最低點9650

• 09:15後破最低點9650,做空一口,成交9647

• 盤中指數突破停損點9688,空單平倉同時反向做一口多單,
成交9689 (-42點),尾盤9684平倉(-5點)

• 損益=-47點=-9,400元

9730 9684

09:15

最低
9650

停損9689
反多9689

平倉

1:45

最高
9688

做空
9647



• 最高點9674,最低點9627

• 10:15後趨勢向下,但未跌破最低點9627

• 不交易

• 損益=0點=0元

9751

09:15

最低
9627

1:45

最高
9674



交易累積淨利曲線



SAR運用-轉折點掌握



布林線運用在選擇權操作

K棒突破下緣，大盤負乖
離過大且波動率過高可
考慮
1.作多期貨
2.Sell put
3.買(賣)權多頭價差
4.buy call+sell put



均線操作法-60
分

期貨60分K線出現空方訊號(6155)

積極策略:買進6100、6000 put

消極策略:賣出6000、6100 call

作空訊號與SAR指標雷同均出
現在3/8與3/9之間



‧60分鐘線-MA10與MA30

‧5分鐘線-MA18與MA72

‧10分鐘線-MA6與MA27

‧視個人操作習慣決定均線長短，越短訊
號將出現越頻繁，但相對效果較差

均線操盤法其他參數



選擇權
鎖利型策略模組



建立基本的中性部位

‧每月前三個交易日開始佈局下月契約，
以賣出上勒為主，履約價選取方式有三
種

1.觀察未平倉量堆積序列之狀況

2.加權指數月線上下3.5%

3.選擇delta為20%之履約價契約賣出



支撐與壓力的選取技巧
‧當月選擇權未平倉量堆積最大序列

‧以上月台指期結算價加減進場日之加權
指數月線上下3.5%

‧賣出買權與賣權之Delta值接近20%之序
列

大戶與自營商最常用的
操作策略-賣出勒式

賣出支撐價位的put 賣出壓力價位的call



撐壓選取技巧(一)-O.I

CALL O.I最大序列6200點-短期壓力-sell 6200 call
PUT  O.I最大序列5900點-短期支撐-sell 5900 put



撐壓選取技巧(二)-月線上下3.5
%



撐壓選取技巧(二)-月線上下3.5%

‧月線位置在6100點

‧6100*3.5%=213.5

‧6100+200=6300—壓力—sell 6300 call

‧6100-200=5900—支撐—sell 5900 put



撐壓選取技巧(三)-尋找Delta接近20%序
列

壓力-sell 6100 cal
l

支撐-sell 5800 put



支撐與壓力的選取技巧

‧方法一:5900~6200

‧方法二:5900~6300

‧方法三:5800~6100

賣出支撐價位的put 賣出壓力價位的call

積極操作策略:選交集

Sell 5900 put + sell 6100 call

消極操作策略:選連集

Sell 5800 put + sell 6300 call



避險及調整原則

‧指數靠近整戶部位損平點75~100點時調整

方法一:直接買賣期貨

方法二:買進價外一檔選擇權契約

方法三:拆掉虧損單支腳並向外移動履約價


