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買賣股票期權的風險

股票期權最吸引投資者之處是其槓桿作用，因為投資者買賣合約時只需付出合約總值的一小部份作

為按金。買賣期權既能令投資者賺取利潤，亦一樣可招致損失。

投資者務須先清楚明白買賣期權的風險後才應入市買賣。期權買賣交易所參與者必須向客戶闡明此

類期權的性質和風險。並非每個投資者均適合買賣期權。投資者必須衡量其承擔市場波動風險或負

擔虧蝕的能力。投資者在充份瞭解有關風險之餘，亦宜先徵詢經紀或合資格的財務顧問，讓他們分

析期權產品是否適合您的個人需要，然後再作出買賣決定。而投資者在開戶買賣時須細閱及明白有

關風險披露文件才簽署，該份文件屬於客戶戶口文件的一部份。
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(i) 甚麼是認購期權？

買方繳付期權金買入一張認購期權合約，相等於已買

入一個權利，讓買方可以有權決定是否在指定日期

 （到期時限）或以前，以協議價格（行使價）買入一手

指定的股票。見右圖：

2

1. 引言

股票期權在現今的金融市場中已被廣泛應用，在不同的市況之中，無論利用其槓桿特性作投資或管理投資風險，

期權都可大派用場。事實上，市場內有不少投資產品已具有期權結構的成份。股票期權對於進取或保守的投資

者而言，都是靈活的投資工具。在今天這個著重風險管理的年代，股票期權在捕捉買賣機會及資產的風險對沖

方面，已是不容或缺的工具。

香港交易所的全資附屬公司香港聯合交易所有限公司（聯交所）自一九九五年九月首次推出股票期權合約後，股

票期權的平均每日成交量持續上升，反映股票期權買賣日趨普及。（見附圖）

1

於指定日期或以前

以預先協議的價格

某個數量的

相關正股

到期時限

行使價

一手，例：1,000股

例：藍籌，紅籌或H股

買入

(ii) 甚麼是認沽期權？

買方繳付期權金買入一手認沽期權合約，相等於已買

入一個權利，讓買方可以有權決定是否在指定日期或

以前，以協議價格沽出一手指定的股票。見右圖： 於指定日期或以前

以預先協議的價格

某個數量的

相關正股

到期時限

行使價

一手，例：1,000股

例：藍籌，紅籌或H股

沽出

2. 認識股票期權

股票期權合約分為兩種：

• 認購期權（Call）；及

• 認沽期權（Put）。

平均每日合約成交量未平倉合約

引
言

(iii) 股票期權的報價

股票期權在香港交易所的衍生產品市場自由買賣，期

權金按每股報價。右圖是在香港交易所網站內延緩發

放的股票期權市場報價版面。
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股票期權買方與賣方的權利與責任如下：

買入（付出期權金）

有權以行使價買入正股

買入（付出期權金）

有權以行使價沽出正股

沽出（收取期權金
*
）

若被行使時有責任以行
使價出售正股

沽出（收取期權金
*
）

若被行使時有責任以行
使價買入正股

認購期權 認沽期權

期權

* 投資者沽出期權需要付出按金，按金每日按市場情況調整，在平倉、到期或被行使後，投資者可收回按金。

3. 股票期權的運用

股票期權用途廣泛，可配合投資者的不同投資目標：

1. 減低資金成本

投資股票期權所需要的資金只是投資正股的一小部份，而

且這種槓桿式的投資工具能讓投資者更加有效地運用資金

及分散投資。

2. 對沖市場風險

當投資者希望為所持有的股票對沖股價下跌風險時，股票

期權的認沽長倉是其中一種可以對沖股票下跌風險的方法。

3. 增進買賣收益

當投資者持有正股，他可以沽空較高行使價的認購期權為

自己的投資增加收益。若期權到期時股價低於行使價時，

期權未被行使，投資者便可賺取沽空期權所得的期權金。

若在到期時股價高於行使價時，而期權會被行使，則投資

者可以按期權的責任以該較高行使價沽出手上正股套利。

4. 鎖定賬面利潤

當投資者手持的正股已見賬面利潤，但開始對該股票的前

景感到不明朗，投資者可以繼續持有該股票博取潛在的上

升空間，同時利用一部份股票的賬面利潤買入認沽期權以

作為股價下跌的保險，而無須擔心太早或太遲沽出手持的

股票。

5. 設定股票入貨價

投資者可以利用沽空較低行使價的認沽期權，為股票設定

一個較低的買入價（即行使價等於或接近心目中的股票買

入價）。若股價在到期時維持在行使價之上而期權未被行

使，投資者可賺取沽空期權所得的期權金。若股價在到期

時維持在行使價之下而期權被行使的話，投資者便可以按

期權的責任以原先設定的買入價（即行使價）買入指定的股

票，而實際成本則已因獲得期權金收入而有所減低。

6. 配合多元化需要

股票期權有不同的行使價及到期日，投資者可將之組合成

不同的期權買賣策略，無論在升市、跌市、牛皮市、或波

幅市都可大派用場。

股票期權的回報

股票期權持倉的盈虧視乎正股股價的表現，反映期權持倉在到期日相對正股股價的盈虧狀況的圖表稱為期權到

期日盈虧圖。四種基本股票期權持倉的到期日盈虧圖如下：

認購期權長倉的利潤來自正股
股價上升所帶來的潛在利潤，
而最大虧損為所付的期權金。

認沽期權長倉的利潤來自正股
股價下跌所帶來的潛在利潤，
而最大虧損為所付的期權金。

認購期權短倉的利潤來自所收
取的期權金，而面對的風險是
正股股價上升所帶來的潛在虧
損。

認沽期權短倉的利潤來自所收
取的期權金，而面對的風險是
正股股價下跌所帶來的潛在虧
損。

認購短倉盈

虧

股價0

行使價
收取期權金

認沽短倉盈

虧

收取期權金
0 股價

行使價

付出期權金

認購長倉盈

虧

0 股價

行使價

認沽長倉盈

虧

0 股價

行使價

付出期權金

4. 在交易所買賣股票期權的優點

股票期權容許長倉或短倉，靈活配合投資者不同的買賣目標。

股票期權市場有不同行使價及到期月份的期權系列可供選擇。

不同股票期權可組合成不同的期權策略以應用於不同市況，如：跨期或

跨價策略、馬鞍式組合、勒束式組合等等（投資者可到香港交易所網站內

www.hkex.com.hk 查閱更多有關資料）。

主要藍籌股及包括紅籌股及H股等內地企業股票均有股票期權可供買賣。

股票期權莊家為期權系列作出買賣雙邊報價，確保市場流通量。

股票期權在HKATS電子交易系統買賣，為投資者提供一個公平、有效率及高

透明度的市場。

股票期權以正股交收，有助投資者部署股票買賣的策略。

投資者在受完善監管及規範化的市場內交易獲得保障。

•

•

•

•

•

•

•

•

股
票
期
權
的
運
用

(iv) 股票期權的權利與責任

股票期權的買賣十分靈活，投資長倉或短倉皆可。

• 買入認購期權或認沽期權的人稱為期權買方。 

• 沽出認購期權或認沽期權的人稱為期權賣方。

在
交
易
所
買
賣
股
票
期
權
的
優
點
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股票期權買方與賣方的權利與責任如下：

買入（付出期權金）

有權以行使價買入正股

買入（付出期權金）

有權以行使價沽出正股

沽出（收取期權金
*
）

若被行使時有責任以行
使價出售正股

沽出（收取期權金
*
）

若被行使時有責任以行
使價買入正股

認購期權 認沽期權

期權

* 投資者沽出期權需要付出按金，按金每日按市場情況調整，在平倉、到期或被行使後，投資者可收回按金。

3. 股票期權的運用

股票期權用途廣泛，可配合投資者的不同投資目標：

1. 減低資金成本

投資股票期權所需要的資金只是投資正股的一小部份，而

且這種槓桿式的投資工具能讓投資者更加有效地運用資金

及分散投資。

2. 對沖市場風險

當投資者希望為所持有的股票對沖股價下跌風險時，股票

期權的認沽長倉是其中一種可以對沖股票下跌風險的方法。

3. 增進買賣收益

當投資者持有正股，他可以沽空較高行使價的認購期權為

自己的投資增加收益。若期權到期時股價低於行使價時，

期權未被行使，投資者便可賺取沽空期權所得的期權金。

若在到期時股價高於行使價時，而期權會被行使，則投資

者可以按期權的責任以該較高行使價沽出手上正股套利。

4. 鎖定賬面利潤

當投資者手持的正股已見賬面利潤，但開始對該股票的前

景感到不明朗，投資者可以繼續持有該股票博取潛在的上

升空間，同時利用一部份股票的賬面利潤買入認沽期權以

作為股價下跌的保險，而無須擔心太早或太遲沽出手持的

股票。

5. 設定股票入貨價

投資者可以利用沽空較低行使價的認沽期權，為股票設定

一個較低的買入價（即行使價等於或接近心目中的股票買

入價）。若股價在到期時維持在行使價之上而期權未被行

使，投資者可賺取沽空期權所得的期權金。若股價在到期

時維持在行使價之下而期權被行使的話，投資者便可以按

期權的責任以原先設定的買入價（即行使價）買入指定的股

票，而實際成本則已因獲得期權金收入而有所減低。

6. 配合多元化需要

股票期權有不同的行使價及到期日，投資者可將之組合成

不同的期權買賣策略，無論在升市、跌市、牛皮市、或波

幅市都可大派用場。

股票期權的回報

股票期權持倉的盈虧視乎正股股價的表現，反映期權持倉在到期日相對正股股價的盈虧狀況的圖表稱為期權到

期日盈虧圖。四種基本股票期權持倉的到期日盈虧圖如下：

認購期權長倉的利潤來自正股
股價上升所帶來的潛在利潤，
而最大虧損為所付的期權金。

認沽期權長倉的利潤來自正股
股價下跌所帶來的潛在利潤，
而最大虧損為所付的期權金。

認購期權短倉的利潤來自所收
取的期權金，而面對的風險是
正股股價上升所帶來的潛在虧
損。

認沽期權短倉的利潤來自所收
取的期權金，而面對的風險是
正股股價下跌所帶來的潛在虧
損。

認購短倉盈

虧

股價0

行使價
收取期權金

認沽短倉盈

虧

收取期權金
0 股價

行使價

付出期權金

認購長倉盈

虧

0 股價

行使價

認沽長倉盈

虧

0 股價

行使價

付出期權金

4. 在交易所買賣股票期權的優點

股票期權容許長倉或短倉，靈活配合投資者不同的買賣目標。

股票期權市場有不同行使價及到期月份的期權系列可供選擇。

不同股票期權可組合成不同的期權策略以應用於不同市況，如：跨期或

跨價策略、馬鞍式組合、勒束式組合等等（投資者可到香港交易所網站內

www.hkex.com.hk 查閱更多有關資料）。

主要藍籌股及包括紅籌股及H股等內地企業股票均有股票期權可供買賣。

股票期權莊家為期權系列作出買賣雙邊報價，確保市場流通量。

股票期權在HKATS電子交易系統買賣，為投資者提供一個公平、有效率及高

透明度的市場。

股票期權以正股交收，有助投資者部署股票買賣的策略。

投資者在受完善監管及規範化的市場內交易獲得保障。

•

•

•

•

•

•

•

•
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(iv) 股票期權的權利與責任

股票期權的買賣十分靈活，投資長倉或短倉皆可。

• 買入認購期權或認沽期權的人稱為期權買方。 

• 沽出認購期權或認沽期權的人稱為期權賣方。
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特點

1. 期權成本低廉：上述例子的期權成本是正股價

的3.35%而已。

2. 有效控制風險：最大風險就是失去所付的期權金，

毋須止蝕。

3. 股價上升利潤空間與持有正股接近。

4. 在香港交易所買賣的股票期權有不同行使價及

到期月份供投資者自由選擇。

例子

投資者看淡股票後市，以期權金每股$0.85買入行使價為$30的股票B認沽期權，其成本及期權到期時盈虧分析

如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

特點

1. 期權成本低廉：上述例子的期權成本是正股股價

的2.83%而已。

2. 有效控制風險：最大風險就是失去所付的期權金

 （每股$0.85），股價短期反彈毋須即時止蝕。

3. 下跌利潤空間與沽售正股接近。

4. 在香港交易所買賣的股票期權有不同行使價及到期

月份供投資者自由選擇。

(iii) 應用三：減低持股下跌損失

� 防護性買入認沽期權

有很多投資者都很喜歡長線持有一些股票，可能因為某股份有良好的股息回報，紅股派發，又或者有特別股息

等等。但有時候亦怕股價因某些突然而來的因素令股價下跌帶來的影響。這時候投資者可以做一個防護性認沽

期權長倉來以防萬一。

(i) 應用一：減低投資資金成本

� 認購期權長倉買升

一般投資者看好某隻股票時會買入正股，其實買入認

購期權也可以達到接近的效果，而且資金成本較低及

更有效率。

與其他具有槓桿性質的看好投資工具比較：

1. 以孖展買入股票需要支付股票孖展利息，並承受跌

市風險；利用股票認購期權則祗需支付期權金，跌

市風險祗限於期權金的損失。

2. 投資衍生認購權證與買入股票認購期權效果相近，

但股票期權有不同行使價及五個到期月份供選擇，

投資者可以因應看市心得及槓桿比率的需要而自由

選取不同期權系列。

3. 買入股市指數期貨（期指）需要支付按金；買入股票

認購期權祗需要支付期權金，不會被追收按金。

例子

股票A現價$48，每手1,000股，以期權金每股$1.61買入股票行使價$48的認購期權，比較買正股對認購期權長倉，

其成本及期權到期時盈虧分析如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

� 認沽期權長倉買跌

認沽期權可作看淡買賣的用途，只需要支付期權金，

認沽期權長倉就可在正股股價下跌時獲利。

與其他看淡的投資工具比較：

1. 沽售股票需要預先有借貨協議，借貨亦需要支付股

票借貸利息；利用買入股票認沽期權則祗需要支付

期權金。

2. 以投資衍生認沽權證與買入認沽期權效果相近，但

股票期權有不同行使價及五個到期月份供選擇，投

資者可以因應看市心得及槓桿比率的需要而自由選

取不同期權系列。

3. 沽空期指要支付按金；買入股票認沽期權祗需要支

付期權金，並不需要應付追收按金的程序。

(ii) 應用二：有限風險建立淡倉

例子

投資者手上已持有一手股票C（1,000股），股價$30；投資者希望長線持有，但憂慮股價短期受壞消息影響而下跌。

為對沖下跌風險，以期權金每股$0.85買入股票行使價為$30的認沽期權，其成本及期權到期時盈虧分析如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

認購期權長倉與買入股票比較（到期日盈虧圖）

股價

盈
虧

正股 認購期權長倉

（港元）

2,000

1,500

1,000

500

0

-500

-1,000

-1,500

-2,000

最大損失為期
權金

期權行使價

股票入市價 期權打和點

46.00 47.00 48.00 49.00 50.00 51.00

盈
虧

認沽期權長倉（到期日盈虧圖）

股價

認沽期權長倉

（港元）

4,500

3,500

2,500

1,500

500

0

-500

-1,500
24 26 28 30 32 34

期權打和點

期權行使價

最大損失為期權金

5. 股票期權的應用

比較 股票 認購期權長倉

入市價／行使價 $48.00 $48.00

成本（每手1,000股） $48,000 $1.61 x 1,000 = $1,610
（期權金每股$1.61）

打和點（每股計） $48.00 $48.00 + $1.61 = $49.61

若正股下跌20% -$9,600 -$1,610

若正股上升20% +$9,600 +$9,600 - $1,610 = +$7,990

比較 認沽期權長倉

行使價 $30.00

成本（每手1,000股） $0.85 x 1,000 = $850（期權金每股$0.85）

打和點（每股計） $30 - $0.85 = $29.15

若正股下跌20% $30 x 20% x 1,000 - $850 = +$5,150

若正股上升20% -$850（所付出的期權金）

比較 股票 認沽期權 股票 + 認沽期權長倉

入市價／行使價 $30.00 $30.00 $30.00

成本（每手1,000股） $30,000 $0.85 x 1,000 = $850 $30,850
（期權金每股$0.85）

打和點（每股計） $30.00 $30 - $0.85 =$29.15 $30.85

若正股下跌20% -$6,000 $30 x 20% x 1,000 - -$850
$850 = $5,150

若正股上升20% +$6,000 -$850 +$5,150
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特點

1. 期權成本低廉：上述例子的期權成本是正股價

的3.35%而已。

2. 有效控制風險：最大風險就是失去所付的期權金，

毋須止蝕。

3. 股價上升利潤空間與持有正股接近。

4. 在香港交易所買賣的股票期權有不同行使價及

到期月份供投資者自由選擇。

例子

投資者看淡股票後市，以期權金每股$0.85買入行使價為$30的股票B認沽期權，其成本及期權到期時盈虧分析

如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

特點

1. 期權成本低廉：上述例子的期權成本是正股股價

的2.83%而已。

2. 有效控制風險：最大風險就是失去所付的期權金

 （每股$0.85），股價短期反彈毋須即時止蝕。

3. 下跌利潤空間與沽售正股接近。

4. 在香港交易所買賣的股票期權有不同行使價及到期

月份供投資者自由選擇。

(iii) 應用三：減低持股下跌損失

� 防護性買入認沽期權

有很多投資者都很喜歡長線持有一些股票，可能因為某股份有良好的股息回報，紅股派發，又或者有特別股息

等等。但有時候亦怕股價因某些突然而來的因素令股價下跌帶來的影響。這時候投資者可以做一個防護性認沽

期權長倉來以防萬一。

(i) 應用一：減低投資資金成本

� 認購期權長倉買升

一般投資者看好某隻股票時會買入正股，其實買入認

購期權也可以達到接近的效果，而且資金成本較低及

更有效率。

與其他具有槓桿性質的看好投資工具比較：

1. 以孖展買入股票需要支付股票孖展利息，並承受跌

市風險；利用股票認購期權則祗需支付期權金，跌

市風險祗限於期權金的損失。

2. 投資衍生認購權證與買入股票認購期權效果相近，

但股票期權有不同行使價及五個到期月份供選擇，

投資者可以因應看市心得及槓桿比率的需要而自由

選取不同期權系列。

3. 買入股市指數期貨（期指）需要支付按金；買入股票

認購期權祗需要支付期權金，不會被追收按金。

例子

股票A現價$48，每手1,000股，以期權金每股$1.61買入股票行使價$48的認購期權，比較買正股對認購期權長倉，

其成本及期權到期時盈虧分析如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

� 認沽期權長倉買跌

認沽期權可作看淡買賣的用途，只需要支付期權金，

認沽期權長倉就可在正股股價下跌時獲利。

與其他看淡的投資工具比較：

1. 沽售股票需要預先有借貨協議，借貨亦需要支付股

票借貸利息；利用買入股票認沽期權則祗需要支付

期權金。

2. 以投資衍生認沽權證與買入認沽期權效果相近，但

股票期權有不同行使價及五個到期月份供選擇，投

資者可以因應看市心得及槓桿比率的需要而自由選

取不同期權系列。

3. 沽空期指要支付按金；買入股票認沽期權祗需要支

付期權金，並不需要應付追收按金的程序。

(ii) 應用二：有限風險建立淡倉

例子

投資者手上已持有一手股票C（1,000股），股價$30；投資者希望長線持有，但憂慮股價短期受壞消息影響而下跌。

為對沖下跌風險，以期權金每股$0.85買入股票行使價為$30的認沽期權，其成本及期權到期時盈虧分析如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

認購期權長倉與買入股票比較（到期日盈虧圖）

股價

盈
虧

正股 認購期權長倉

（港元）
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最大損失為期
權金

期權行使價

股票入市價 期權打和點

46.00 47.00 48.00 49.00 50.00 51.00
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虧

認沽期權長倉（到期日盈虧圖）
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5. 股票期權的應用

比較 股票 認購期權長倉

入市價／行使價 $48.00 $48.00

成本（每手1,000股） $48,000 $1.61 x 1,000 = $1,610
（期權金每股$1.61）

打和點（每股計） $48.00 $48.00 + $1.61 = $49.61

若正股下跌20% -$9,600 -$1,610

若正股上升20% +$9,600 +$9,600 - $1,610 = +$7,990

比較 認沽期權長倉

行使價 $30.00

成本（每手1,000股） $0.85 x 1,000 = $850（期權金每股$0.85）

打和點（每股計） $30 - $0.85 = $29.15

若正股下跌20% $30 x 20% x 1,000 - $850 = +$5,150

若正股上升20% -$850（所付出的期權金）

比較 股票 認沽期權 股票 + 認沽期權長倉

入市價／行使價 $30.00 $30.00 $30.00

成本（每手1,000股） $30,000 $0.85 x 1,000 = $850 $30,850
（期權金每股$0.85）

打和點（每股計） $30.00 $30 - $0.85 =$29.15 $30.85

若正股下跌20% -$6,000 $30 x 20% x 1,000 - -$850
$850 = $5,150

若正股上升20% +$6,000 -$850 +$5,150
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特點

1. 對沖成本低廉：上述例子的期權對沖成本是正股

價的2.83%而已。

2. 有效控制市場風險：最大損失是失去所付的期權金

 （每股$0.85），但股價下跌的損失得到認沽期權的

利潤對沖，發揮股票止蝕功能。

3. 在香港交易所買賣的股票期權有不同行使價及到

期月份供投資者自由選擇以作對沖用途。

4. 適合長線持有股票投資者作短期對沖使用。

� 沽出備兌認購期權增加收入

沽出備兌認購期權就是投資者以持有的股票為本，再沽出認購期權。期權賣家會從沽出認購期權而收到期權

金，但若認購期權被行使，他就要履行其責任。賣家可根據本身的風險/回報組合去選擇沽出期權的行使價。

如投資者選擇沽出一個高行使價的認購期權，他收到的期權金會較沽出一個低行使價的認購期權少，但是

這個期權在到期時被行使的機會亦會較低。

(iv) 應用四：獲取持股額外回報

(v) 應用五：減低股票買入成本

� 沽出認沽期權

若投資者希望等候股價跌至心目中的低位時吸納，但

又沒有太多時間緊貼股票的動向，沽出指定行使價的

認沽期權可以幫助達到以下目的：

1. 若股價果然下跌至行使價以下，所沽售的認沽期權

會被行使，投資者便可以行使價買入指定的股票，

另可收到期權金。

2. 若股價未能下跌至行使價以下，所沽出的認沽期權

沒有被行使，投資者仍可以收取期權金作為一種收

入。

例子

投資者長線持有一手走勢穩定的股票D（1,000 股），股價$130；投資者不但可享有股息之回報，亦可同時沽出一個

認購期權增加額外收入。投資者為增進收益以期權金每股$1.87沽出行使價$140的認購期權，其成本及期權到期

時盈虧分析如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

例子

投資者希望在心目中價位$120長線持有一手股票E（1,000股），該股現價$125。要達到上述策略，投資者以期權金

每股$1.00沽售行使價$120的認沽期權，其成本及期權到期時盈虧分析如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

特點

1. 適合願意承受持有股票的風險的長線股票投資者。

2. 適當地運用此策略可令長線投資增加收益，提升

投資回報率。

3. 若正股升至行使價之上，可在高價位（行使價）

沽貨獲利，發揮指定價位套利功能。

4. 即使股價大跌，期權金的收入亦可彌補部份股價

損失。

特點

1. 有可能在指定低位（行使價）承接股票。

2. 適合已打算中長線持有正股，願意承擔正股下跌風

險的投資者。

3. 適 當 地 運 用 此 策 略 可 以 看 期 權 金 為 增 進 收 益

的策略。

4. 適 合 沒 有 太 多 時 間 緊 貼 個 別 股 票 價 格 動 向 的

投資者。

� 馬鞍式期權組合長倉捕捉爆炸性走勢

當市場裡將會有一些重大消息公布時，投資者不知後市去向，但卻預計後市股價波幅擴大，導致大升或大跌。

買入馬鞍式股票期權組合可幫助投資者捕捉此突然出現的趨勢，可謂刀有兩頭利。買入馬鞍式股票期權策略是

由相同行使價及相同到期月份的認購期權長倉和認沽期權長倉組合而成，袛要後市波幅擴大，無論後市大升或

大跌，持倉者皆可獲利。

(vi) 應用六：捕捉波動市況回報

防護性認沽期權長倉（到期日盈虧圖）

股價

盈
虧

（港元）

3,000

2,000

1,000

0

-1,000

-2,000
26 27 28 29 34

股票 股票+認沽期權長倉認沽期權長倉

股票入市價

期權行使價及
組合的止蝕點

最大損失為期權金

期權打和點

30 31 32 33

沽出備兌認購期權（到期日盈虧圖）

股價

盈
虧

（港元）

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0

-2,000
125 145130 135 140

需出售正股仍可持有正股

行使價及獲利點

股票 沽出備兌認購認購短倉

認沽期權短倉（到期日盈虧圖）

股價

盈
虧

（港元）

1,000

500

0

-500

-1,000

-1,500

-2,000
117 122119 120 121

認沽期權短倉

118

行使價

期權打和點

例子

股票F現價$10，每手1,000股，投資者預期後市股價波幅將會擴大，或後市出現大升或大跌。希望捕捉此走勢，

投資者買入以下馬鞍式期權組合：

• 以期權金每股$0.42買入一手行使價$10的認購期權

• 以期權金每股$0.32買入一手行使價$10的認沽期權

比較 認購期權短倉

現股價 $130.00

行使價 $140.00

收入（每手1,000股） $1.87 x 1,000股 = $1,870

若正股維持於行使價$140以下 期權金共$1,870可袋袋平安

若正股大幅下跌 期權金$1,870可彌補股價下跌的部份損失

若正股上升超越行使價$140 覆行合約責任以$140沽出股票，每股賺$10，
另已收取期權金每股$1.87

比較 認沽期權短倉

現股價 $125.00

行使價 $120.00

期權金 $1.00 x 1,000股 = $1,000

若正股價低於行使價$120 以$120買入1,000股

若正股價高於行使價$120 收期權金$1,000

股
票
期
權
的
應
用
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特點

1. 對沖成本低廉：上述例子的期權對沖成本是正股

價的2.83%而已。

2. 有效控制市場風險：最大損失是失去所付的期權金

 （每股$0.85），但股價下跌的損失得到認沽期權的

利潤對沖，發揮股票止蝕功能。

3. 在香港交易所買賣的股票期權有不同行使價及到

期月份供投資者自由選擇以作對沖用途。

4. 適合長線持有股票投資者作短期對沖使用。

� 沽出備兌認購期權增加收入

沽出備兌認購期權就是投資者以持有的股票為本，再沽出認購期權。期權賣家會從沽出認購期權而收到期權

金，但若認購期權被行使，他就要履行其責任。賣家可根據本身的風險/回報組合去選擇沽出期權的行使價。

如投資者選擇沽出一個高行使價的認購期權，他收到的期權金會較沽出一個低行使價的認購期權少，但是

這個期權在到期時被行使的機會亦會較低。

(iv) 應用四：獲取持股額外回報

(v) 應用五：減低股票買入成本

� 沽出認沽期權

若投資者希望等候股價跌至心目中的低位時吸納，但

又沒有太多時間緊貼股票的動向，沽出指定行使價的

認沽期權可以幫助達到以下目的：

1. 若股價果然下跌至行使價以下，所沽售的認沽期權

會被行使，投資者便可以行使價買入指定的股票，

另可收到期權金。

2. 若股價未能下跌至行使價以下，所沽出的認沽期權

沒有被行使，投資者仍可以收取期權金作為一種收

入。

例子

投資者長線持有一手走勢穩定的股票D（1,000 股），股價$130；投資者不但可享有股息之回報，亦可同時沽出一個

認購期權增加額外收入。投資者為增進收益以期權金每股$1.87沽出行使價$140的認購期權，其成本及期權到期

時盈虧分析如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

例子

投資者希望在心目中價位$120長線持有一手股票E（1,000股），該股現價$125。要達到上述策略，投資者以期權金

每股$1.00沽售行使價$120的認沽期權，其成本及期權到期時盈虧分析如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

特點

1. 適合願意承受持有股票的風險的長線股票投資者。

2. 適當地運用此策略可令長線投資增加收益，提升

投資回報率。

3. 若正股升至行使價之上，可在高價位（行使價）

沽貨獲利，發揮指定價位套利功能。

4. 即使股價大跌，期權金的收入亦可彌補部份股價

損失。

特點

1. 有可能在指定低位（行使價）承接股票。

2. 適合已打算中長線持有正股，願意承擔正股下跌風

險的投資者。

3. 適 當 地 運 用 此 策 略 可 以 看 期 權 金 為 增 進 收 益

的策略。

4. 適 合 沒 有 太 多 時 間 緊 貼 個 別 股 票 價 格 動 向 的

投資者。

� 馬鞍式期權組合長倉捕捉爆炸性走勢

當市場裡將會有一些重大消息公布時，投資者不知後市去向，但卻預計後市股價波幅擴大，導致大升或大跌。

買入馬鞍式股票期權組合可幫助投資者捕捉此突然出現的趨勢，可謂刀有兩頭利。買入馬鞍式股票期權策略是

由相同行使價及相同到期月份的認購期權長倉和認沽期權長倉組合而成，袛要後市波幅擴大，無論後市大升或

大跌，持倉者皆可獲利。

(vi) 應用六：捕捉波動市況回報

防護性認沽期權長倉（到期日盈虧圖）

股價

盈
虧

（港元）

3,000

2,000

1,000

0

-1,000

-2,000
26 27 28 29 34

股票 股票+認沽期權長倉認沽期權長倉

股票入市價

期權行使價及
組合的止蝕點

最大損失為期權金

期權打和點

30 31 32 33

沽出備兌認購期權（到期日盈虧圖）

股價

盈
虧

（港元）

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0

-2,000
125 145130 135 140

需出售正股仍可持有正股

行使價及獲利點

股票 沽出備兌認購認購短倉

認沽期權短倉（到期日盈虧圖）

股價

盈
虧

（港元）

1,000

500

0

-500

-1,000

-1,500

-2,000
117 122119 120 121

認沽期權短倉

118

行使價

期權打和點

例子

股票F現價$10，每手1,000股，投資者預期後市股價波幅將會擴大，或後市出現大升或大跌。希望捕捉此走勢，

投資者買入以下馬鞍式期權組合：

• 以期權金每股$0.42買入一手行使價$10的認購期權

• 以期權金每股$0.32買入一手行使價$10的認沽期權

比較 認購期權短倉

現股價 $130.00

行使價 $140.00

收入（每手1,000股） $1.87 x 1,000股 = $1,870

若正股維持於行使價$140以下 期權金共$1,870可袋袋平安

若正股大幅下跌 期權金$1,870可彌補股價下跌的部份損失

若正股上升超越行使價$140 覆行合約責任以$140沽出股票，每股賺$10，
另已收取期權金每股$1.87

比較 認沽期權短倉

現股價 $125.00

行使價 $120.00

期權金 $1.00 x 1,000股 = $1,000

若正股價低於行使價$120 以$120買入1,000股

若正股價高於行使價$120 收期權金$1,000

股
票
期
權
的
應
用
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特點

1. 低期權金成本策略。

2. 是看溫和升幅的保守買賣策略。

3. 同時發揮止蝕與止賺的功能，在上述例子中最多可

賺每股$3.45（股價在$130或之上），最大風險是每股

可蝕$1.55（股價在$125或之下）。

4. 香港交易所買賣的股票期權有不同行使價供投資者

自由選擇，配合投資者需要。

其成本及期權到期時盈虧分析如下：

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

* 若投資者決定行使認沽期權的話，他需要安排正股交收，例如即時在市場吸納或預先安排借貨協議。）

特點

1. 波幅越大，利潤越大。

2. 不需要預測股價方向。

3. 最大風險就是失去認購及認沽期權金。

4. 投機性較高而風險有限。

(vii) 應用七：有限風險捕捉升幅

� 以看好跨價認購期權組合捕捉溫和升勢

若投資者預期股價會在一定幅度內上落，但求穩中求勝，投資者可選擇低成本的跨價期權組合長倉，此策略有

助投資者於一定股價升幅內獲利，發揮止蝕及止賺的功能。看好跨價認購期權組合是由以下兩個期權系列組成：

• 買入一張較低行使價的認購期權；及

• 沽出另一張較高行使價而到期月份相同的認購期權。

所沽出的較高行使價認購期權所收到的期權金可彌補部份買入另一較低行使價認購期權的期權金成本。

例子

股票G現價$125，每手400股，投資者預期後市有溫和升幅，有機會上升至$130水平，投資者希望以較低期權金

成本捕捉此溫和走勢。投資者買入以下看好跨價認購期權組合：

• 以期權金每股$1.80買入一手行使價$125的認購期權

• 以期權金每股$0.25沽出一手行使價$130的認購期權

看好跨價認購期權（到期日盈虧圖）

股價

盈
虧

（港元）

1,500

1,000

500

0

-500

-1,000
120 134126 128 130

看好跨價認購期權

124122 132

打和點

止蝕點及最大損失

止賺點及最高利潤

馬鞍式期權長倉（到期日盈虧圖）

股價

盈
虧

（港元）

1,000
800
600
400
200

0
-200
-400
-600
-800

8 9 10 11 12

認購長倉 馬鞍式期權長倉認沽長倉

行使價

馬鞍式期權
打和點$9.26

馬鞍式期權
打和點$10.74

認沽期權打和點$9.68

認購期權打和點$10.42

 （為了讓讀者容易明白起見，以上例子沒有包括經紀佣金及所需其他費用。）

6. 股票期權應用總結表

其成本及期權到期時限盈虧分析如下：

比較 認購長倉 認沽長倉* 馬鞍式組合

行使價 $10.00 $10.00 $10.00

成本（每手1,000股） $0.42 x 1,000 $0.32 x 1,000 $420 + $320
= $420 = $320 = $740

打和點（每股計） $10.42 $9.68 $9.26 和 $10.74

若正股下跌20% -$420 +$2,000 - $320 +$1,680 - $420
= +$1,680* = +$1,260

若正股上升20% +$2,000 - $420 -$320 +$1,580 - $320
= +$1,580 = +$1,260

比較 認購長倉 認購短倉 看好認購跨價組合

行使價 $125.00 $130.00 $125 / $130

期權金 -$1.80 $0.25 -$1.55

成本（每手400股） -$1.80 x 400 +$0.25 x 400 -$720 + $100
= -$720 = +$100 = -$620

打和點 $126.80 $130.25 $126.55

若股價在$125或之下 -$1.80 x 400 +$0.25 x 400 $1.55 x 400
= -$720 = +$100 = -$620（止蝕點）

若股價在$130或之上 上升市場回報 上升市場風險 [（$130-$125） - $1.55] x 400
= $1,380（止賺點）

市場看法 /
投資目標 期權應用 特色

買入認購期權 有限資本，有限風險，發揮槓桿效應看好市場

買入認沽期權 相對沽空期貨，風險有限，不用應付按金要求看淡市場

防護買入認沽期權 對沖持有的正股下跌風險，如同為股票買保險保障資產

備兌認購期權
增加期權金收入，當被行使時以行使價沽出正股
獲利

增加收入

沽出認沽期權 增加期權金收入，當被行使時便可趁低吸納正股趁低吸納

買馬鞍式期權組合 只要有較 大波幅，無論升跌皆有獲利機會大變之前

看好跨價期權組合 以相對低期權金成本，鎖定止賺及止蝕點溫和升勢

股
票
期
權
的
應
用
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特點

1. 低期權金成本策略。

2. 是看溫和升幅的保守買賣策略。
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* 若投資者決定行使認沽期權的話，他需要安排正股交收，例如即時在市場吸納或預先安排借貨協議。）

特點

1. 波幅越大，利潤越大。

2. 不需要預測股價方向。

3. 最大風險就是失去認購及認沽期權金。

4. 投機性較高而風險有限。

(vii) 應用七：有限風險捕捉升幅

� 以看好跨價認購期權組合捕捉溫和升勢

若投資者預期股價會在一定幅度內上落，但求穩中求勝，投資者可選擇低成本的跨價期權組合長倉，此策略有
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例子
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• 以期權金每股$1.80買入一手行使價$125的認購期權

• 以期權金每股$0.25沽出一手行使價$130的認購期權
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若股價在$130或之上 上升市場回報 上升市場風險 [（$130-$125） - $1.55] x 400
= $1,380（止賺點）

市場看法 /
投資目標 期權應用 特色

買入認購期權 有限資本，有限風險，發揮槓桿效應看好市場

買入認沽期權 相對沽空期貨，風險有限，不用應付按金要求看淡市場

防護買入認沽期權 對沖持有的正股下跌風險，如同為股票買保險保障資產

備兌認購期權
增加期權金收入，當被行使時以行使價沽出正股
獲利

增加收入

沽出認沽期權 增加期權金收入，當被行使時便可趁低吸納正股趁低吸納

買馬鞍式期權組合 只要有較 大波幅，無論升跌皆有獲利機會大變之前

看好跨價期權組合 以相對低期權金成本，鎖定止賺及止蝕點溫和升勢

股
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• 派息日：10月15日

• 股息：$1.00

• 到期時限：10月30日

• 期權金：每股$3.90

• 每手金額：$1,560

認購期權合約資料

• 相關資產：股票A

• 正股數目：400股

• 合約月份：10月

• 行使價：$125

(ii) 期權金的內在值與時間值

期權金由內在值及時間值所組成：

內在值 = 期權立即行使後所得的價值，是行使價與正

股股價之差額。

認購期權：正股股價 - 行使價

 （必須是正數或零）

認沽期權：行使價 - 正股股價

  （必須是正數或零）

時間值 = 期權金內在值以外的價值，主要取決於六大

因素：正股價、行使價、波幅、距離到期日

時間、利率及股息。

期權金
（或價格）

$7.86

5.5

2.36 時間值

內在值

行使價
115.00

正股價
120.50

例：假若投資者買入一手H公司股票的認購期

權，正股價為每股$120.50，三個月後到期行使

價$115.00的認購期權金每股為$7.86，它的內在

值及時間值為：（見右圖）

11

(i) 槓桿效應

如四㛷撥千斤，運用以小控大的原理來達到投資目的。 以認購期權為例：投資者祗付出期權金買入一張認購期權

合約便可控制相等於一手股票的價值，與買入一手股票所需的資金相比，期權金只是很小的一部分。

槓桿比率 = 正股股價 ÷ 每股期權金

在以下例子，一手1,000股正股的股價是$50，三個月後到期的行使價$50認購期權的期權金是$1.20，

槓桿比率是：$50 / $1.20 = 41.67倍

7. 期權術語淺析

利率

到期時限

渡幅

正股股價

行使價股息

時間值

 認購期權
• 一手1,000股

• 三個月後到期

• 行使價50港元

• 期權金每股1.20港元

正股
• 一手1,000股

• 股價50港元

1,200港元

50,000港元

例子

假設現時是10月1日，想知道這六項因素怎樣影響認購及認沽期權價格，以下可作參考：

正股資料

• 相關資產：股票A

• 現股價：$125

• 年度波幅：30%

• 年利率：2%

(iv) 影響股票期權的因素

影響期權金時間值的因素大致可分為六項: 正股股價、

行使價、波幅、到期時限、利率和股息。

(iii) 價內、價外、平價或等價的定義

一 般 期 權 術 語 中 ， 不 同 行 使 價 的 期 權 可 分 為 價

內（In-the-Money*ITM），價外（Out-of-the-Money*

OTM），平價或等價（At-the-Money*ATM），以反映其

內在值狀況：

1. 價 內 對 認 購 期 權 來 說 是 現 市 價 高 於 行 使 價 ；

對認沽期權則是現市價低於行使價；

2. 價外剛剛和價內相反；價外對認購期權來說是現市

價低於行使價，而對認沽期權則是現市價高於

行使價；

3. 平價或等價即現市價和行使價一樣或非常接近。

行
使
價

$100現股價

$110 價內的認沽期權 價外的認購期權

$100 平價或等價的認購和認沽期權

$90 價內的認購期權 價外的認沽期權

期
權
術
語
淺
析

期
權
術
語
淺
析
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 （必須是正數或零）

認沽期權：行使價 - 正股股價

  （必須是正數或零）

時間值 = 期權金內在值以外的價值，主要取決於六大

因素：正股價、行使價、波幅、距離到期日

時間、利率及股息。

期權金
（或價格）

$7.86

5.5

2.36 時間值
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行使價
115.00

正股價
120.50

例：假若投資者買入一手H公司股票的認購期

權，正股價為每股$120.50，三個月後到期行使

價$115.00的認購期權金每股為$7.86，它的內在

值及時間值為：（見右圖）
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(i) 槓桿效應

如四㛷撥千斤，運用以小控大的原理來達到投資目的。 以認購期權為例：投資者祗付出期權金買入一張認購期權

合約便可控制相等於一手股票的價值，與買入一手股票所需的資金相比，期權金只是很小的一部分。

槓桿比率 = 正股股價 ÷ 每股期權金

在以下例子，一手1,000股正股的股價是$50，三個月後到期的行使價$50認購期權的期權金是$1.20，

槓桿比率是：$50 / $1.20 = 41.67倍

7. 期權術語淺析

利率

到期時限

渡幅

正股股價

行使價股息

時間值

 認購期權
• 一手1,000股

• 三個月後到期

• 行使價50港元

• 期權金每股1.20港元

正股
• 一手1,000股

• 股價50港元

1,200港元

50,000港元

例子

假設現時是10月1日，想知道這六項因素怎樣影響認購及認沽期權價格，以下可作參考：

正股資料

• 相關資產：股票A

• 現股價：$125

• 年度波幅：30%

• 年利率：2%

(iv) 影響股票期權的因素

影響期權金時間值的因素大致可分為六項: 正股股價、

行使價、波幅、到期時限、利率和股息。

(iii) 價內、價外、平價或等價的定義

一 般 期 權 術 語 中 ， 不 同 行 使 價 的 期 權 可 分 為 價

內（In-the-Money*ITM），價外（Out-of-the-Money*

OTM），平價或等價（At-the-Money*ATM），以反映其

內在值狀況：

1. 價 內 對 認 購 期 權 來 說 是 現 市 價 高 於 行 使 價 ；

對認沽期權則是現市價低於行使價；

2. 價外剛剛和價內相反；價外對認購期權來說是現市

價低於行使價，而對認沽期權則是現市價高於

行使價；

3. 平價或等價即現市價和行使價一樣或非常接近。

行
使
價

$100現股價

$110 價內的認沽期權 價外的認購期權

$100 平價或等價的認購和認沽期權
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期
權
術
語
淺
析

期
權
術
語
淺
析
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期
權
術
語
淺
析

認沽期權合約資料

• 相關資產：股票A

• 合約月份：10月

• 行使價：$125

• 到期時限：10月30日

• 期權金：每股$4.64

• 每手金額：$1,856

若六項影響期權價格的因素在其它不變下個別獨立地上升或下跌10%，認購期權金將由一手$1,560變為以下的

金額：

* 根據香港交易所網站內之期權計算機運算所得，只供參考。

以上的兩個例子說明當每一項因素獨立改變時對期權價格的影響。然而在實際市場運作中，股價及波幅等因素

都是不斷在變動的，反映期權價值亦會隨㠥市場的波動而不斷的改變。

若六項影響期權價格的因素在其它不變下個別獨立地上升或下跌10%，認沽期權金將由一手$1,856變為以下的

金額：

請注意：由於市場的實際情況與理論模式內的假設不一定相同，故理論值謹作參考之用。

� 香港交易所網站的期權計算機

投資者若想嘗試計算某隻股票期權的理論值，可到香

港交易所的網站內按照指示試用期權計算機。透過期

權定價模式，我們可以計算出期權的理論價值。在這

㛾，你更可以輸入上述因素的不同數值，並看看各項

因素的變化怎樣改變理論值。

* 根據香港交易所網站內之期權計算機運算所得，只供參考。

9. 股票期權合約概要

期權類別

合約股數

合約價值

合約月份

最低價格變動

期權金

交易時間（香港時間）

到期時限

行使方式（美式）

行使時的交收

交收期

交易費用（交易結算費）

經紀佣金

上午9時30分至中午12時以及

下午1時30分至下午4時

到期月份最後營業日之前

一個營業日

期權持有人可於任何營業日

（包括最後交易日）的下午

6時45分之前隨時行使

實物交收正股

T+1（繳付所有期權金）

T+2（行使後交收股票）

第一類3.00港元

第二類1.00港元

自由商議

10月30日到期的股票A行使價$125認購期權金（理論值）*

影響期權價格因素 個別因素上升10% 個別因素下跌10%

正股價 $5,210 （↑） $165（↓）

行使價 $246 （↓） $5,143（↑）

年度波幅 $1,726（↑） $1,395（↓）

到期時限 $1,638（↑） $1,482（↓）

年利率 $1,563（↑） $1,557（↓）

股息 $1,547（↓） $1,574（↑）

10月30日到期的股票A行使價$125認沽期權金（理論值）*

影響期權價格因素 個別因素上升10% 個別因素下跌10%

正股價 $331（↓） $5,509（↑）

行使價 $5,580（↑） $242（↓）

年度波幅 $2,025（↑） $1,686（↓）

到期時限 $1,937（↑） $1,773（↓）

年利率 $1,852（↓） $1,859（↑）

股息 $1,875（↑） $1,837（↓）

怎
樣
參
與
股
票
期
權
買
賣

行使價# 間距組別A 間距組別B

（港元） （港元） （港元）

2元或以下 0.10元 0.05元

2元至5元 0.20元 0.10元

5元至10元 0.50元 0.25元

10元至20元 1.00元 0.50元

20元至50元 2.00元 1.00元

50元至100元 5.00元 2.50元

100元至200元 5.00元 2.50元

200元至300元 10.00元 5.00元

300元至500元 20.00元 10.00元

# 香港交易所如認為有需要，可按間距組別A或B的行使價間距增設新的期權系列。

認沽及認購

一手正股

期權金乘以合約股數

即月、隨後兩個曆月、

隨後兩個季月 (交易所可按需要於個別

股票期權類別增加第三個季月或其他

更長期的到期月份)

0.01港元

以0.01港元報價

選擇合適經紀公司開戶

詳細閱讀後簽署有關風險披露文件

了解買賣及交收程序

買賣前將所需資金存入戶口

評估風險回報後選取合適入市策略

給經紀適當買賣指令

留意市埸變化並與經紀保持聯絡

1
2

3

4
5

6
7

8. 怎樣參與股票期權買賣

投資者只需向認可的期權買賣交易所參與者開戶便可

進行期權買賣。程序見右圖：

* 期權買賣交易所參與者名單列於香港交易所網站

www.hkex.com.hk 內。

網址：http://www.hkex.com.hk/chi/prod/secprod/dwrc/dwrc_cal/
part4_1_c.html
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認沽期權合約資料

• 相關資產：股票A

• 合約月份：10月

• 行使價：$125

• 到期時限：10月30日

• 期權金：每股$4.64

• 每手金額：$1,856

若六項影響期權價格的因素在其它不變下個別獨立地上升或下跌10%，認購期權金將由一手$1,560變為以下的

金額：

* 根據香港交易所網站內之期權計算機運算所得，只供參考。

以上的兩個例子說明當每一項因素獨立改變時對期權價格的影響。然而在實際市場運作中，股價及波幅等因素

都是不斷在變動的，反映期權價值亦會隨㠥市場的波動而不斷的改變。

若六項影響期權價格的因素在其它不變下個別獨立地上升或下跌10%，認沽期權金將由一手$1,856變為以下的

金額：

請注意：由於市場的實際情況與理論模式內的假設不一定相同，故理論值謹作參考之用。

� 香港交易所網站的期權計算機

投資者若想嘗試計算某隻股票期權的理論值，可到香

港交易所的網站內按照指示試用期權計算機。透過期

權定價模式，我們可以計算出期權的理論價值。在這

㛾，你更可以輸入上述因素的不同數值，並看看各項

因素的變化怎樣改變理論值。

* 根據香港交易所網站內之期權計算機運算所得，只供參考。

9. 股票期權合約概要

期權類別

合約股數

合約價值

合約月份

最低價格變動

期權金

交易時間（香港時間）

到期時限

行使方式（美式）

行使時的交收

交收期

交易費用（交易結算費）

經紀佣金

上午9時30分至中午12時以及

下午1時30分至下午4時

到期月份最後營業日之前

一個營業日

期權持有人可於任何營業日

（包括最後交易日）的下午

6時45分之前隨時行使

實物交收正股

T+1（繳付所有期權金）

T+2（行使後交收股票）

第一類3.00港元

第二類1.00港元

自由商議

10月30日到期的股票A行使價$125認購期權金（理論值）*

影響期權價格因素 個別因素上升10% 個別因素下跌10%

正股價 $5,210 （↑） $165（↓）

行使價 $246 （↓） $5,143（↑）

年度波幅 $1,726（↑） $1,395（↓）

到期時限 $1,638（↑） $1,482（↓）

年利率 $1,563（↑） $1,557（↓）

股息 $1,547（↓） $1,574（↑）

10月30日到期的股票A行使價$125認沽期權金（理論值）*

影響期權價格因素 個別因素上升10% 個別因素下跌10%

正股價 $331（↓） $5,509（↑）

行使價 $5,580（↑） $242（↓）

年度波幅 $2,025（↑） $1,686（↓）

到期時限 $1,937（↑） $1,773（↓）

年利率 $1,852（↓） $1,859（↑）

股息 $1,875（↑） $1,837（↓）

怎
樣
參
與
股
票
期
權
買
賣

行使價# 間距組別A 間距組別B

（港元） （港元） （港元）

2元或以下 0.10元 0.05元

2元至5元 0.20元 0.10元

5元至10元 0.50元 0.25元

10元至20元 1.00元 0.50元

20元至50元 2.00元 1.00元

50元至100元 5.00元 2.50元

100元至200元 5.00元 2.50元

200元至300元 10.00元 5.00元

300元至500元 20.00元 10.00元

# 香港交易所如認為有需要，可按間距組別A或B的行使價間距增設新的期權系列。

認沽及認購

一手正股

期權金乘以合約股數

即月、隨後兩個曆月、

隨後兩個季月 (交易所可按需要於個別

股票期權類別增加第三個季月或其他

更長期的到期月份)

0.01港元

以0.01港元報價

選擇合適經紀公司開戶

詳細閱讀後簽署有關風險披露文件

了解買賣及交收程序

買賣前將所需資金存入戶口

評估風險回報後選取合適入市策略

給經紀適當買賣指令

留意市埸變化並與經紀保持聯絡

1
2

3

4
5

6
7

8. 怎樣參與股票期權買賣

投資者只需向認可的期權買賣交易所參與者開戶便可

進行期權買賣。程序見右圖：

* 期權買賣交易所參與者名單列於香港交易所網站

www.hkex.com.hk 內。

網址：http://www.hkex.com.hk/chi/prod/secprod/dwrc/dwrc_cal/
part4_1_c.html
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10. 如何獲取更多股票期權的資訊

投資者如要增進股票期權的知識，可以在香港交易所網站上得到最新的股票期權資料，包括產品資料，

交易統計資料及投資者教育等。

(iii) 買家如何行使股票期權？賣家屆時又應如何處理？

首先，期權買家（持有者）擁有行使期權權利。若是一份認購期權，買家會以行使價向賣家（沽出者）買入指定數

量的股票。若是一份認沽期權，認沽期權買家會以行使價向認沽期權賣家（沽出者）沽出指定數量的股票。在賣

家（沽出者）而言，當沽出的認購期權被行使時就需要準備股票作交收之用。若沽出的是認沽期權，就必須準備

資金向認沽期權買家（持有者）買下股票。交收的日期都是行使日加兩個交易日即所謂T+2。經紀公司必須履行

交出股票或交出款項的責任，因此，投資者需要把款項或股票在交收日前交到經紀公司的戶口內準備交收。

投資者在開戶時應先了解經紀公司的交收運作事宜和安排。

(iv) 香港交易所的期權合約是否在到期時才可以行使？

在香港交易所買賣之股票期權合約是美式期權合約，意思是在到期日或之前隨時可以行使。期權持有人可於任

何營業日（包括最後交易日）的下午6時45分之前透過期權交易所參與者發出行使期權指令。在到期時，若價內期

權有內在值是行使價1.5%或以上的都會被結算所自動行使（投資者可向期權交易所參與者查詢有關自動行使詳情）。

(v) 隨機分配（Random Assignment）是什麼？

當一份股票期權合約被期權買家行使時，期權賣家必須履行合約責任。為了公平起見，結算所會在短倉盤名單

中隨機抽取持有期權短倉的期權交易所參與者履行合約責任，直至完成所有行使要求為止。期權參與者的結算

部會再用隨機分配方法抽取他們客戶中的期權賣家履行相關合約責任。

(vi) 當買入期權時，是否需要交付按金？繼續持倉時會否被追收按金？

期權買家在付出期權金後已不再面對任何風險的增加，所以持有期權長倉的投資者是不需要繳付按金或被追加

按金（行使期權後待交收股票者則例外）。相反期權賣家由於所持短倉仍然面對市場風險增加的可能，所以是必

須繳付按金。若市場方向對持短倉者不利，期權賣家會可能被要求增加按金。

(vii) 沽售期權的按金要求是如何計算出來的？

結算所是買賣雙方的中央對手，結算所收取期權持倉按金是為了管理風險的需要。結算所的最低按金要求是評

估個別期權空倉或組合在多個模擬真實市場的不同情況下的單日最高潛在風險，從而釐定按金要求。若市況非

常波動，有可能增收即市按金。另外，期權交易所參與者亦有權因應風險管理的需要而向客戶增加按金要求。

投資者可參考香港交易所網站上的客戶按金估算參考表，獲取各期權系列所需按金的約數：

http://www.hkex.com.hk/chi/market/rm/rm_dcrm/riskdata/margin_seoch/mertc_seoch.htm

(viii) 衍生認股權證與股票期權的主要分別是什麼？

衍生認股權證與股票期權的分別如下：

有
關
股
票
期
權
的
常
見
問
題

11. 有關股票期權的常見問題

(i) 買入股票期權後，怎樣才能平倉？

投資者可以有以下其中一種途徑平倉：

• 按市場市價沽出手上的期權長倉，或設定限價盤待其他市場參與者買入；

• 行使期權合約並買入正股或沽出正股；

• 讓價外期權自動到期作廢。

(ii) 股票期權的莊家在市場的角色是什麼？

根據期權交易規則及程序，股票期權莊家有責任為股票期權類別提供雙向報價，確保市場流通量，大部分股票

期權類別都有超過一名市場莊家，莊家競相開價確保投資者得到最佳買賣價。目前，莊家有責任為所註冊的股

票期權類別的期權系列回應報價要求，香港交易所亦為活躍的股票期權類別引入提供持續報價的市場莊家，

令市場價格透明度及流通量進一步提高。

股票期權資料目錄 香港交易所網站上股票期權資料

1. 風險披露條文
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/risk_c.htm

2. 股票期權類別
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/so/classlist_so_c.htm

3. 合約概要
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/so/conspec_c.htm

4. 交易日誌及交易時間
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/hkifo/tradcalend_c.htm

5. 客戶按金估算參考表
http://www.hkex.com.hk/chi/market/rm/rm_dcrm/riskdata/
margin_seoch/mertc_seoch.htm

6. 莊家名單
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/hkifo/RTlist_stockoptions_c.htm

7. 產品小冊子

股票期貨及股票期權
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/so/Documents/Stock_c.pdf

1. 股票期權價格延時數據
http://www.hkex.com.hk/chi/ddp/Market_Summary_C.asp?MarketId=4

2. 股票期權每日市場報告
http://www.hkex.com.hk/chi/stat/dmstat/dayrpt/dmrcalendar_c.asp

3. 衍生產品市場季報
http://www.hkex.com.hk/chi/stat/statrpt/qtrpt/qrstat_c.htm

4. 資訊供應商代碼（只設英文版本）
https://www.hkex.com.hk/eng/market/dv_tradfinfo/stko_infovendor.htm

1. 股票期權參考教育站
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/secprod/dwrc/dwrc_cal/index_c.html

2. 期權計算機
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/secprod/dwrc/dwrc_cal/part4_1_c.html

產品資料

統計及數據

投資者教育

股票期權 衍生認股權證

由香港交易所推出並由結算所保証 由發行商發行，在香港交易所證券市場買賣

長倉或短倉都可以 只限於長倉

行使價有多個選擇，等價期權系列之 每一項認股權證由發行商決定一個行使價
上及之下至少有兩個系列供選擇，並
會隨市價升跌而增加

共有五個到期月份可供選擇，包括： 每一項認股權證由發行商決定一個到期時限
即月、隨後兩個曆月、隨後兩個季月
(交易所可按需要於個別股票期權類別
增加第三個季月或其他更長期的到期月份)
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10. 如何獲取更多股票期權的資訊

投資者如要增進股票期權的知識，可以在香港交易所網站上得到最新的股票期權資料，包括產品資料，

交易統計資料及投資者教育等。

(iii) 買家如何行使股票期權？賣家屆時又應如何處理？

首先，期權買家（持有者）擁有行使期權權利。若是一份認購期權，買家會以行使價向賣家（沽出者）買入指定數

量的股票。若是一份認沽期權，認沽期權買家會以行使價向認沽期權賣家（沽出者）沽出指定數量的股票。在賣

家（沽出者）而言，當沽出的認購期權被行使時就需要準備股票作交收之用。若沽出的是認沽期權，就必須準備

資金向認沽期權買家（持有者）買下股票。交收的日期都是行使日加兩個交易日即所謂T+2。經紀公司必須履行

交出股票或交出款項的責任，因此，投資者需要把款項或股票在交收日前交到經紀公司的戶口內準備交收。

投資者在開戶時應先了解經紀公司的交收運作事宜和安排。

(iv) 香港交易所的期權合約是否在到期時才可以行使？

在香港交易所買賣之股票期權合約是美式期權合約，意思是在到期日或之前隨時可以行使。期權持有人可於任

何營業日（包括最後交易日）的下午6時45分之前透過期權交易所參與者發出行使期權指令。在到期時，若價內期

權有內在值是行使價1.5%或以上的都會被結算所自動行使（投資者可向期權交易所參與者查詢有關自動行使詳情）。

(v) 隨機分配（Random Assignment）是什麼？

當一份股票期權合約被期權買家行使時，期權賣家必須履行合約責任。為了公平起見，結算所會在短倉盤名單

中隨機抽取持有期權短倉的期權交易所參與者履行合約責任，直至完成所有行使要求為止。期權參與者的結算

部會再用隨機分配方法抽取他們客戶中的期權賣家履行相關合約責任。

(vi) 當買入期權時，是否需要交付按金？繼續持倉時會否被追收按金？

期權買家在付出期權金後已不再面對任何風險的增加，所以持有期權長倉的投資者是不需要繳付按金或被追加

按金（行使期權後待交收股票者則例外）。相反期權賣家由於所持短倉仍然面對市場風險增加的可能，所以是必

須繳付按金。若市場方向對持短倉者不利，期權賣家會可能被要求增加按金。

(vii) 沽售期權的按金要求是如何計算出來的？

結算所是買賣雙方的中央對手，結算所收取期權持倉按金是為了管理風險的需要。結算所的最低按金要求是評

估個別期權空倉或組合在多個模擬真實市場的不同情況下的單日最高潛在風險，從而釐定按金要求。若市況非

常波動，有可能增收即市按金。另外，期權交易所參與者亦有權因應風險管理的需要而向客戶增加按金要求。

投資者可參考香港交易所網站上的客戶按金估算參考表，獲取各期權系列所需按金的約數：

http://www.hkex.com.hk/chi/market/rm/rm_dcrm/riskdata/margin_seoch/mertc_seoch.htm

(viii) 衍生認股權證與股票期權的主要分別是什麼？

衍生認股權證與股票期權的分別如下：
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11. 有關股票期權的常見問題

(i) 買入股票期權後，怎樣才能平倉？

投資者可以有以下其中一種途徑平倉：

• 按市場市價沽出手上的期權長倉，或設定限價盤待其他市場參與者買入；

• 行使期權合約並買入正股或沽出正股；

• 讓價外期權自動到期作廢。

(ii) 股票期權的莊家在市場的角色是什麼？

根據期權交易規則及程序，股票期權莊家有責任為股票期權類別提供雙向報價，確保市場流通量，大部分股票

期權類別都有超過一名市場莊家，莊家競相開價確保投資者得到最佳買賣價。目前，莊家有責任為所註冊的股

票期權類別的期權系列回應報價要求，香港交易所亦為活躍的股票期權類別引入提供持續報價的市場莊家，

令市場價格透明度及流通量進一步提高。

股票期權資料目錄 香港交易所網站上股票期權資料

1. 風險披露條文
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/risk_c.htm

2. 股票期權類別
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/so/classlist_so_c.htm

3. 合約概要
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/so/conspec_c.htm

4. 交易日誌及交易時間
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/hkifo/tradcalend_c.htm

5. 客戶按金估算參考表
http://www.hkex.com.hk/chi/market/rm/rm_dcrm/riskdata/
margin_seoch/mertc_seoch.htm

6. 莊家名單
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/hkifo/RTlist_stockoptions_c.htm

7. 產品小冊子

股票期貨及股票期權
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/so/Documents/Stock_c.pdf

1. 股票期權價格延時數據
http://www.hkex.com.hk/chi/ddp/Market_Summary_C.asp?MarketId=4

2. 股票期權每日市場報告
http://www.hkex.com.hk/chi/stat/dmstat/dayrpt/dmrcalendar_c.asp

3. 衍生產品市場季報
http://www.hkex.com.hk/chi/stat/statrpt/qtrpt/qrstat_c.htm

4. 資訊供應商代碼（只設英文版本）
https://www.hkex.com.hk/eng/market/dv_tradfinfo/stko_infovendor.htm

1. 股票期權參考教育站
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/secprod/dwrc/dwrc_cal/index_c.html

2. 期權計算機
http://www.hkex.com.hk/chi/prod/secprod/dwrc/dwrc_cal/part4_1_c.html

產品資料

統計及數據

投資者教育

股票期權 衍生認股權證

由香港交易所推出並由結算所保証 由發行商發行，在香港交易所證券市場買賣

長倉或短倉都可以 只限於長倉

行使價有多個選擇，等價期權系列之 每一項認股權證由發行商決定一個行使價
上及之下至少有兩個系列供選擇，並
會隨市價升跌而增加

共有五個到期月份可供選擇，包括： 每一項認股權證由發行商決定一個到期時限
即月、隨後兩個曆月、隨後兩個季月
(交易所可按需要於個別股票期權類別
增加第三個季月或其他更長期的到期月份)
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