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2021 年 3 月 5 日  

期權教室  杜嘯鴻  

Long 在手 Short 風流──股票篇 

〈Long 在手 Short 風流〉是筆者 2011 年 5 月 6 日在《信報》期權文章的

標題，由於該文獲較佳的反饋，故收錄在筆者期權系列書籍《指數期

權》。這是 10 年前的文章，但筆者經常翻讀此文，回憶當時的策略部

署，保持自己的思考能力。  



10 年前香港的期權市場最活躍是指數期權，因為當時可做期權的股票非

常少，成交也低，今天股票期權成交量是 10 年前的 100 倍以上，所以，

10 年前的文章是寫指數期權。10 年後的今天，股票期權百花盛開（目

前已有 109 朵），今文是 10 年前的續篇，並註明「股票篇」。期權教室

為這些股票分類，並註有操作期權時的各種參考資料，步入花叢要識分

辨，有興趣可以上教室網頁參詳。  

提及股票期權，筆者在教室的講義文字是「可能是最適合散戶參與的衍

生工具──Pros & Cons」。當然，我們不能如十幾年前港交所（00388）

的講法：「Long 是風險有限，利潤無限；Short 是風險無限，利潤有

限。」提倡只做 Long 不做 Short，這一定錯！因為有違期權本質意義，

期權要 Long 就必須有 Short，這樣市場才能形成，若人人 Long 無人

Short，市場就會萎縮至消失。  

2013 年及 2018 年筆者在港交所講股票期權時指出，Cons 就是不能如指

數期權一樣可以作對沖，股票期權的 Long 既不能對沖 Short 會被行使的

風險，也無法對沖 Short 倉的按金，再加上股票期貨也無此功能，令操

作成本偏高。據聞這是港交所先天的基因所致，要改不易，不過港交所

換了外籍總裁後，不知是否有利基因改造。  

時值 3 月，早春花開，業績期開始，疫情控制也見成效，筆者做股票期

權，先 Long 在手，再看 Short 可以風流到什麼程度。  

 

華潤置地及中芯可吼  

首選華潤置地（01109），主要是考慮到內需因素，內地一線城市處處可

見這個招牌，包括旗下的華潤萬象，正是萬象更新，帶着中產崛起的形

象。業績期，先 Long Call 35 元，認為會到，升穿後才 Short Call 39 元，

認為不會到。另外，Long/Short 期權金一樣，已是無得輸。  



再選中芯（00981），是考慮到行業當旺，此刻科技產業鏈最缺的就是晶

片，年初台灣管理層的問題導致股價下跌，正是做好倉的時機，所以

Long Call 30 元，認為會到，但至今最高還是未到，只達 29.3 元。但升

得急， IV 漲到 100 時，開 Short Call 40 元，認為不會到。收 Short Call 也

令 Long Call 成本降。  

兩個倉都是 Naked Short Call，屬於 Extremely painful，但絕對可控，有 3

種結局：  

①大跌，Long Call 跌至成本價時就平倉，賺 Short Call，不會輸。  

②大升，因是 Naked Short Call，在升穿 Short Call 位略高時就要考慮平

倉，平 Short Call 也平 Long Call，Short Call 會輸少少，Long Call 就賺多

多。  

③升有限，結算價是升至接近 Short Call 位而不穿，Long Call 獲利時

Short Call 也收，這是開 Short Call 的觀點，為最風流結局。若是如此，

一定要記住結算前平 Long Call。  

股票開 Long Call 關鍵是要入價，教室的講法就是要做可達之位，一旦

進入，Delta 的功效發揮，可以是與正股同步，令人非常開心，特別是在

月初，時間值損耗還未全面開始，可以守，見有明顯升幅，就不妨開相

同手數的 Short Call。倉位可見，這必須是動態操作而成。  

「期權策略動態制定」，是筆者首本期權書《期權 Long & Short》中第

一章的小標題，大戶資金量大，多數是同步完成，我們散戶資金細，可

分步走，靈活性高，部署策略應動態完成。  
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