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在前面备兑开仓的讲解中，我们给大家介绍了备兑开仓策略的定义、适用场

景、应用诀窍以及常见认识误区。在实际投资过程中，投资者进行备兑开仓后，

整个市场、标的股票行情都可能会发生变化，投资者的预期也会随之而变。在这

种情况下，投资者需要对原有的、所卖出的认购期权仓位进行适当的调整。 

 

下面就为大家介绍一下，当投资者预期发生不同变化的时候，最常用的两种

做法。首先是向上转仓。 

 

向上转仓的具体应用场景是：在备兑开仓后、期权到期日前，由于标的证券

价格上涨幅度超过原有预期，投资者也认为这种涨势将持续至期权到期日。在这

种情况下，如果维持原有期权头寸不变，投资者将无法享受到标的证券上涨的益

处。在新的预期和判断下，投资者决定将原来卖出的认购期权进行平仓，同时重

新卖出一个具有相同到期日，但行权价更高的认购期权。向上转仓同时提升了盈

利能力和盈亏平衡点。 

 

下面，我们通过一个案例来进一步分析这种调整的具体操作。 

 

1. 初始时的备兑开仓操作 

 

张女士是一名工程师，平时比较关心 X 股票的走势。经过一段时间观察，她

认为该股票将会小幅上涨，但涨幅不会很大，因此她在 3 月 27 日对 X 股票进行

了备兑开仓，买入股票，同时以 1 元/股的价格卖出了一张 6 月到期、行权价为

14元的认购期权。如果股票涨到 14 元，她就愿意卖出。 

 

2. 市场和预期发生明显变化 



 

  过了几天，X 股票股价受到提振，涨到了 14.1 元。这时张女士对后市预期

发生了变化，认为股价应该能涨到 16 元以上。与此同时，6 月到期、行权价为

14元的认购期权涨到了 2元，也间接印证了张女士的这种看法。 

 

3. 决定进行调整：向上转仓 

 

  因此，张女士决定提升备兑开仓策略的盈利潜力，以 2 元/股的价格对原来

卖出的 6月到期、行权价为 14元的认购期权进行了平仓。与此同时，以 1.1元/

股的价格卖出了 6 月到期、行权价为 16 元的认购期权，通过这种操作实现了向

上转仓。 

 

4. 调整对盈亏平衡点及最大盈利的影响 

 

  调整之后，张女士备兑开仓的盈亏平衡点及最大盈利潜力发生了相应的变化： 

 

  首先，盈亏平衡点变大。原策略的盈亏平衡点是 11.8 元，即股票购买价格

12.8元减去卖出认购期权的权利金 1 元。调整后，盈亏平衡点变为 12.7元，即

股票购买价格 12.8 元减去卖出认购期权的权利金 1.1 元，再加上对原有卖出认

购期权平仓的净成本 1元。 

 

需要提醒投资者注意的是，盈亏平衡点变大，意味着对股票价格下行的保护

能力变弱了。 

 

其次，股票卖出价格变大。调整后，股票卖出价格，变成新的认购期权的行

权价格，即 16 元。 

 

最后，最大盈利增大。原先的备兑开仓最大盈利是 2.2 元，即权利金收入 1

元+股票最大所得 1.2元（即原行权价格 14元-股票购买成本 12.8元）。投资者



也可以直接用原来的执行价格 14元减去原来的盈亏平衡点 11.8元，得出最大盈

利数额。 

 

调整后的备兑开仓的最大盈利变为 3.3 元，即新的权利金收入 1.1 元+股票

最大所得 3.2元-对原有卖出认购期权平仓的净成本 1元。 

 

由于投资者对原有卖出的认购期权平仓时已经出现了净亏损，在计算新的盈

亏平衡点和最大盈利时，必须将这部分亏损考虑在内。另外，当市场或预期发生

股票变化时，投资者到底是否应该转仓呢？这个问题并没有唯一的标准，投资者

需要综合判断，在盈利潜力和风险中进行权衡。 


