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期权的定价套利（非统计套利）属于静态套利，不受定价模型的约束。静态套利

主要基于期末现金流的关系，只涉及期初和期末的现金流匹配情况，持仓期间不

会有动态调仓。等效远期价格套利为静态套利的一种。本文结合 50ETF 期权的操

作实务规则，分析了平价套利、同期限箱体套利、跨期箱体套利这三类可转化为

等效远期价格套利的操作细节与收益估算，并且对每种套利方式的收益率作了统

计分析。 

 衍生品在市场中最重要的两个职能是定价和风险管理。衍生工具的定价、套

利机制与复制技术是紧密相连的，套利机制是衍生工具定价有效的硬约束，

而衍生工具的可复制又是套利机制实现的基础。 

 期权作为一类非线性衍生工具，它的复杂性和灵活性都要比期货高，因此会

有多种多样的期权策略随之产生。期权的定价套利（非统计套利）属于静态

套利，不受定价模型的约束。静态套利主要基于期末现金流的关系，只涉及

期初和期末的现金流匹配情况，持仓期间不会有动态调仓。 

 等效远期价格套利是基于配对期权隐含的标的远期价格、标的本身隐含的远

期价格、同标的期货合约价格之间差异的一种静态套利。 

 本文主要结合 50ETF 期权的操作实务规则，从基本原理、操作细节、现金流、

收益估算、具体案例方面分析了平价套利、同期限箱体套利、跨期箱体套利

这三类可转化为等效远期价格的套利，并且对每种套利方式案例当天的收益

率进行了统计分析。  
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一、等效远期价格 

衍生品在市场中最重要的两个职能是定价和风险管理。衍生工具定价的是交易双方都认

同的“公允”交易方式的确定，关于定价通常又有 2 种情况，其一、对合约条款要素的确

定；其二、对合约价值的确定。比如，期货合约的定价是关于到期交割价格的确定，即

对合约条款要素的确定；期权合约的定价是关于到期收益现值的确定，即对合约价值的

确定。当然，以上两者也并不完全对立，在场外交易中对于同一类合约，对合约条款要

素的确定与对合约价值的确定可以相互转换。 

衍生工具的定价、套利机制与复制技术是紧密相连的，套利机制是衍生工具定价有效的

硬约束，而衍生工具的可复制又是套利机制实现的基础。 

期权作为一类非线性衍生工具，它的复杂性和灵活性都要比期货高，因此会有多种多样

的期权策略随之产生。其中，期权的静态套利不受定价模型的约束，只基于到期收益函

数，持仓期间不会有动态调仓。等效远期价格套利是基于配对期权隐含的标的远期价格、

标的本身隐含的远期价格、同标的期货合约价格之间差异的一种静态套利。 

从本质上而言，平价套利是配对期权隐含的无套利远期价格与标的资产无套利远期价格

之间的套利；同期限箱体套利是同期限、不同行权价的配对期权隐含的无套利远期价格

之间的套利；跨期箱体套利是不同期限的配对期权隐含的无套利远期价格之间的套利。

本文主要基于上海证券交易所和中国结算发布的有关期权的实务规则，研究了平价套利、

同期限箱体套利与跨期箱体套利这三大类等效远期价格套利的套利原理、操作细节与收

益估算算法。 

 

二、平价套利操作细节与收益估算 

2.1 平价套利原理 

同一标的资产且到期日与行权价格完全相同的一对认购期权与认沽期权的瞬时交易价

格隐含了该时刻标的资产在对应到期日的无套利远期价格。 
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标的资产的瞬时交易价格本身也隐含了该时刻标的资产在相同到期日的无套利远期价

格。 

  exp ( )t fE t
S S r E - t    式(2) 

平价套利源于同一时刻配对期权所隐含的标的资产无套利远期价格与标的资产本身所

隐含的无套利远期价格的差异（足够大）。平价套利也可以视为基于配对期权可实现的

一种期现套利。 

(1) 正向平价 
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当配对期权所隐含的标的资产无套利远期价格（明显）高于标的资产本身所隐含的无套

利远期价格时，我们可以“卖出开仓认购期权”+“买入开仓认沽期权”合成标的资产

的远期空头，锁定相对较高的远期卖出价格，并“买入标的资产”构造正向套利组合。 

图 1：正向平价组合 

 

资料来源：招商证券 

 

(2) 反向平价 

当配对期权所隐含的标的资产无套利远期价格（明显）低于标的资产本身所隐含的无套

利远期价格时，我们可以“买入开仓认购期权”+“卖出开仓认沽期权”合成标的资产

的远期多头，锁定相对较低的远期买入价格，并“融券卖出标的资产”构造反向套利组

合。 

图 2：反向平价组合 

 

资料来源：招商证券 

 

2.2 正向平价套利组合建仓方式比较 

2.2.1“融资买入 ETF 份额”而非“普通证券账户买入 ETF 份额” 

(1) 通过信用证券账户融资买入相比于通过普通证券账户买入等量 ETF 份额最多可节

省 60%的资金占用（折算率上限 90%，融资保证金比例下限 60%，正向杠杆上限 2.50

倍）。 

(2) 不仅需要额外支付融资利息，而且需要监控维持担保比例。 

(3) 作为担保物提交的 ETF 份额以及融资买入的 ETF 份额在融资买入负债了结前无法

从信用证券账户划转至普通证券账户，因而导致：融资买入的 ETF 份额不能用于认沽

期权权利仓行权申报；不能用于认购期权备兑开仓；不能用于认购期权义务仓行权指派

时合约标的的给付。 

综上所述，相比“融资买入 ETF 份额”而言，“普通证券账户买入 ETF 份额”是更好

的选择。 
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2.2.2“申购 ETF 份额”而非“买入 ETF 份额” 

“申购 ETF 份额”主要涉及以下五个方面的操作细节： 

(1) 总体收益是“正向套利”与“ETF 溢价套利”的叠加。 

(2) 可用于认沽期权权利仓行权申报。 

(3) 可用于认购期权备兑开仓。 

(4) 可用于认购期权义务仓行权指派时合约标的的给付。 

(5) 普通投资者期权合约的限仓标准与 ETF 的最小申购、赎回单位的匹配。 

2.2.3“认购期权备兑开仓”而非“认购期权保证金卖出开仓” 

(1) 普通证券账户买入的 ETF 份额以及申购的 ETF 份额当日即可用于备兑交割锁定，

当日即可用于认购期权的备兑开仓，无需交纳开仓保证金与监控认购期权维持保证金的

波动。未到期的备兑证券也可用于其他先行到期的保证金开仓认购期权合约行权指派时

合约标的的给付。 

                        (2) 若正向套利组合到期时认沽期权处于实值状态，用于认购期权备兑开仓而被交割锁

定的 ETF 份额不能用于认沽期权权利仓的行权申报。因此，投资者只能在行权日通过

普通证券账户买入或者申购足量的 ETF 份额用于行权申报。为了锁定自行权日至行权

交收完成时段内 ETF 份额的价格波动风险，投资者还需融券卖出等量的 ETF 份额，然

后再将普通证券账户内备兑到期的 ETF 份额划转至信用证券账户，通过直接还券了结

行权日的融券卖出负债。 

因此，两种方式对比下，“认购期权保证金卖出开仓”是更加稳妥、方便的选择。 

2.3 正向平价套利组合收益估算 

2.3.1 正向平价套利组合建仓日现金流 

每单位正向平价套利组合（普通证券账户买入 ETF 份额+认购期权保证金卖出开仓）建

仓日的现金流： 

(1) 以即时的卖一价 1A

tS 通过普通证券账户直接买入合约单位 N 份 ETF 份额，每单位

交易金额的成本合计为 sk 。 

(2) 以即时的买一价 1B

tC 保证金卖出开仓 1 张认购期权，收取权利金并交纳保证金 C

tM 。 

(3) 以即时的卖一价 1A

tP 买入开仓 1 张认沽期权，支付权利金。  

则建仓日的现金流合计为： 

 
1 1 1(1 )A B A C

t t S t t tNCF N S k N C N P M TC            式(3) 

                        其中，TC 为每张期权的交易成本，由于卖出开仓期权合约不收取交易手续费，因此只

有买入开仓要缴纳交易手续费，后面的套利都按类似处理。 
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2.3.2 正向平价套利组合行权日现金流 

                        每单位正向平价套利组合行权日现金流： 

                         情形 1：若 ETF 份额在行权日的价格 ES 低于行权价格 X ，则以持有的认沽期权权

利仓与普通证券账户内匹配数量的 ETF 份额提交行权申报，并支付行权费用。 

                         情形 2：ETF 份额在行权日的价格 ES 不低于行权价格 X ，则以持有的认购期权义务

仓等待日终行权指派，普通证券账户内匹配数量的 ETF 份额作为行权交收日应付的合

约标的。在行权指派结果确定之前，认购期权义务仓对应的维持保证金不可用。 

                        综合上述 2 种情形得到行权日现金流合计的保守估计（情形 1）： 

 ENCF EC    式(4) 

                        其中，EC 为每张期权的行权费用。 

2.3.3 正向平价套利组合行权交收后现金流 

                        每单位正向平价套利组合行权交收后现金流（对应行权情形 1）： 

                        行权日日终经行权申报数据有效性检查后进行行权指派，行权交收日（E+1 日）日终办

理标的交割和资金交收，E+2 日义务仓头寸对应的维持保证金可用，行权交收所得的资

金可用，正向套利结束。 

                        则行权交收后的现金流合计为： 

 
2

C

E tNCF N X M       式(5) 

                        正向平价套利组合（资金加权年化）收益率估算为： 

 
 

2 360
, 2 , 2

t E E

t E

NCF NCF NCF
r

NCF CD t E NCF CD E E

 
  

    
  式(6) 

                        其中，  1 2,CD t t 为给定时间窗口所含的自然日天数（不含起点当日）。 

2.3.4 正向平价套利计算说明 

选取“2015/07/07”日内连续竞价时段的盘口数据作为基础数据，当日期权合约挂牌数

量为 140（702）个。参数设置为：ETF 交易成本 0.10%，期权合约交易成本 10 元/

张，期权合约行权费用 5 元/张，保证金预存安全系数 120%。 

2015/07/07 日内连续竞价时段任意时刻均有 70（17+13+23+17）个可选正向套利组合，

剔除因所需交易方向上挂单价、量不可操作的套利组合，取有效套利组合中的最高收益

率记为该时刻正向套利的可获收益率。 

由可获收益率序列得到当日套利收益率的分布，即大于或等于某个收益率的套利机会持

续时长占当日连续竞价时段总时长的比例。 
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2.3.5 正向平价套利组合 

2015 年 7 月 7 日 09:30:42，正向平价套利年化收益率达到 25.97%，各合约盘口数据

如下表： 

表 1：正向平价套利盘口数据  

合约简称 买一价 买一量 卖一价 卖一量 最新成交价 开仓保证金 

50ETF 2.672 1801 2.673 40237 2.673  

50ETF购8月2550 0.3506 1 0.4499 3 0.3642 7152.40 

50ETF沽8月2550 0.0801 5 0.1002 1 0.1002 3434.00 

资料来源：天软科技、招商证券 

每单位套利组合的构建方式为：“普通买入 100 手 50ETF”+“保证金卖出开仓 1 张

50ETF 购 8 月 2550”+“买入开仓 1 张 50ETF 沽 8 月 2550”；瞬时最大可操作单位

为 1。 

2015 年 7 月 7 日现金流： 

-2.673  10000  (1 + 0.10%) + (0.3506 - 0.1002)  10000 - 7152.40  120% - 10  

= -32845.61 (元) 

2015 年 8 月 26 日现金流： 

= -5.00 (元) 

2015 年 8 月 28 日现金流： 

2.55  10000 + 7152.40  120% = 34082.88 (元) 

资金加权年化收益率： 

-360  (-32845.61 - 5.00 + 34082.88) ÷ (-32845.61  52 - 5.00  2) = 25.97% 

图 3：正向平价套利可获收益率的日内走势  图 4：正向平价套利日内收益率分布 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 
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2.4 反向平价套利组合收益估算 

2.4.1 反向平价套利组合建仓日现金流 

每单位反向平价套利组合的建仓日现金流： 

(1) 以即时的买一价 1B

tS 融券卖出 N 份 ETF 份额，那么融券卖出交易前信用资金账户

内所需存入的现金为  1S B

t tM N S ，融券年化利率为
Sr 。 

(2) 以即时的卖一价 1A

tC 买入开仓 1 张认购期权，支付权利金。 

(3) 以即时的买一价 1B

tP 卖出开仓 1 张认沽期权，收取权利金并交纳保证金 P

tM 。  

则建仓日的现金流合计为： 

  1 1 1S B A B P

t t t t t tNCF M N S N C N P M TC           式(7) 

2.4.2 反向平价套利组合行权日现金流 

每单位反向平价套利组合行权日现金流： 

(1) 情形 1：ETF 份额在行权日的价格 ES 高于行权价格 X ，则在行权日收盘前备足现

金 N X 用于认购期权权利仓的行权申报，并支付行权费用。认沽期权义务仓对应的维

持保证金不可用于认购期权权利仓行权申报所需行权资金的抵充。 

(2) 情形 2：ETF 份额在行权日的价格 ES 不高于行权价格 X ，则以持有的认沽期权义

务仓等待日终行权指派，最晚在行权交收日（E+1 日）收盘前向资金保证金账户内存入

与行权指派数量匹配的应付交收资金，对应的维持保证金可用于抵充。 

综合上述 2 种情形得到行权日现金流合计的保守估计（情形 1）为： 

 ENCF N X EC      式(8) 

2.4.3 反向平价套利组合行权交收后现金流 

每单位反向平价套利组合行权交收后现金流（对应行权情形 1）： 

E+2 日认沽期权义务仓对应的维持保证金可用，行权交收所得的 ETF 份额用于提交担

保物划转指令。E+3 日提交直接还券指令了结建仓日的融券卖出负债，E+4 日信用资

金账户内的剩余现金（期初存入现金 + 融券卖出成交金额 - 融券卖出交易成本 - 融

券卖出应计利息）解冻，反向套利结束。 

则行权交收后的现金流合计为： 

  
1 1

2 4

, 3
, (1 )

360

P S B B

E t E t t t S S

CD t E
NCF M NCF M N S N S k r 


        式(9) 

               反向平价套利组合（资金加权年化）收益率估算为： 
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2 4

2

360
, 4 , 4 2, 4

t E E E

t E E

NCF NCF NCF NCF
r

NCF CD t E NCF CD E E NCF CD E E

 



  
  

        
 

                                                                      式(10) 

2.4.4 反向平价套利计算说明 

选取“2015/07/08”日内连续竞价时段的盘口数据为基础数据，当日期权合约挂牌数量

为 140（702）个。参数设置为：ETF 交易成本 0.10%，期权合约交易成本 10 元/张，

期权合约行权费用 5 元/张，净融券年利率 7.60%（360 天/年），融券保证金比例 75%，

保证金预存安全系数 120%。 

2015/07/08 日内连续竞价时段任意时刻均有 70（17+13+23+17） 个可选反向套利组

合，剔除因所需交易方向上挂单价、量不可操作的套利组合，取有效套利组合中的最高

收益率记为该时刻反向套利的可获收益率。 

由可获收益率序列得到当日套利收益率的分布，即大于或等于某个收益率的套利机会持

续时长占当日连续竞价时段总时长的比例。 

2.4.5 反向平价套利组合 

2015 年 7 月 8 日 14:20:57，反向平价套利年化收益率达到 13.17%，各合约盘口数据

如下表： 

表 2：反向平价盘口数据  

合约简称 买一价 买一量 卖一价 卖一量 最新成交价 开仓保证金 

50ETF 2.560 35920 2.561 1365 2.561  

50ETF购8月2700 0.0666 27 0.0671 3 0.0671 6431.00 

50ETF沽8月2700 0.2976 6 0.3441 6 0.3213 4292.00 

资料来源：天软科技、招商证券 

每单位套利组合的构建方式为：“融券卖出 100 手 50ETF”+“买入开仓 1 张 50ETF

购 8 月 2700”+“卖出开仓 1 张 50ETF 沽 8 月 2700”；瞬时最大可操作单位为 3。 

2015 年 7 月 8 日现金流： 

-2.560  10000  75%  120% - (0.0671 - 0.2976)  10000 - 4292  120% - 10 

 = -25895.40 (元) 

2015 年 8 月 26 日现金流： 

-2.70  10000 - 5 = -27005.00 (元) 

2015 年 8 月 28 日现金流： 

4292  120% = 5150.40 (元) 
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2015 年 9 月 1 日现金流： 

2.560  10000  75%  120% + 2.560  10000  (1 - 0.10% - 7.60%  54 ÷ 360) 

= 48322.56 (元) 

资金加权年化收益率： 

-360  (-25895.40 - 27005.00 + 5150.40 + 48322.56) ÷(-25895.40  55 - 27005.00 

 6 + 5150.40  4) = 13.17% 

图 5：反向平价套利可获收益率的日内走势  图 6：反向平价套利日内收益率分布 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

三、同期限箱体套利操作细节与收益估算 

3.1 同期限箱体套利原理 

由同一标的资产、相同到期日、不同行权价格的多组配对期权的瞬时交易价格能在同一

时刻得到标的资产在相同到期日的多个无套利远期价格。 

 
       

       

( )exp ( )
0 ,

( )exp ( )

L t L t L f LE t

L H

H t H t H f HE t

F X C X P X r E - t X
X X

F X C X P X r E - t X

   
  

  

  式(11) 

同期限箱体套利则来源于同一时刻的多个无套利远期价格的差异（足够大）。 

    L HE t E t
F X F X   式(12) 

(1) 同期限正向箱体原理 

如果低行权价配对期权所隐含的无套利远期价格（明显）低于高行权价配对期权所隐含

的无套利远期价格，即： 

    L HE t E t
F X F X   式(13) 

则同期限正向箱体套利机会随之产生。 

首先，“买入开仓低行权价的认购期权”+“卖出开仓低行权价的认沽期权”合成标的资
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产基于低行权价的远期多头，锁定相对较低的远期买入价格。 

其次，“卖出开仓高行权价的认购期权”+“买入开仓高行权价的认沽期权”合成标的资

产基于高行权价的远期空头，锁定相对较高的远期卖出价格。 

图 7：同期限正向箱体组合 

 

资料来源：招商证券 

 

(2) 同期限反向箱体原理 

如果低行权价配对期权所隐含的无套利远期价格（明显）高于高行权价配对期权所隐含

的无套利远期价格，即： 

    L HE t E t
F X F X   式(14) 

则同期限反向箱体套利机会随之产生。 

首先，卖出开仓低行权价的认购期权”+“买入开仓低行权价的认沽期权”合成标的资

产基于低行权价的远期空头，锁定相对较高的远期卖出价格。 

其次，“买入开仓高行权价的认购期权”+“卖出开仓高行权价的认沽期权”合成标的资

产基于高行权价的远期多头，锁定相对较低的远期买入价格。 

图 8：同期限反向箱体组合 

 

资料来源：招商证券 

 

卖出低

行权价

认沽期

权 

买入低

行权价

认购期

权 

买入高

行权价

认沽期

权 

正

向平价

套利组

合 

同期限正

向箱体套

利组合 

卖出高

行权价

认购期

权 

低行权价 50ETF 远期多头 高行权价 50ETF 远期空头 

买入低

行权价

认沽期

权 

卖出低

行权价

认购期

权 

卖出高

行权价

认沽期

权 

正

向平价

套利组

合 

同期限反

向箱体套

利组合 

买入高

行权价

认购期

权 

低行权价 50ETF 远期空头 高行权价 50ETF 远期多头 



 

 金融工程 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 14 

 

3.2 同期限箱体套利组合行权申报与行权指派 

同期限箱体套利组合涉及到认购期权的权利仓与义务仓的配对、认沽期权的权利仓与义

务仓的配对。如果合约行权采用的是现金结算方式，那么每单位箱体套利组合行权交收

后产生的是确定的现金流（不计行权费用）： 

             行权交收后的现金流 = 高、低行权价的差值 × 合约单位 

然而，ETF 期权合约行权是以给付合约标的的方式（实物交割）进行的，具体规定如下： 

(1) 中国结算在行权日（E 日）日终行权指派后计算形成各结算参与人应收付交收资金

的净额和应收付合约标的的净量。 

(2) 在分级结算体系下，同期限箱体套利组合的权利仓必须在行权日收盘前备足行权申

报所需的行权资金和合约标的。行权指派确定后，义务仓的应付交收资金与应付合约标

的由结算参与人结合权利仓的有效行权申报轧差处理。 

(3) 义务仓对应的维持保证金在行权指派结果确定前不予可用，不可用于权利仓行权申

报所需应付行权资金的抵充，但可用于该义务仓行权指派所需应付交收资金的抵充。 

3.3 同期限正向箱体套利组合收益估算 

3.3.1 同期限正向箱体套利组合建仓日现金流 

每单位同期限正向箱体套利组合的建仓日现金流： 

(1) 以即时的卖一价  1A

t LC X 买入开仓 1 张低行权价的认购期权，支付权利金。 

(2) 以即时的买一价  1B

t LP X 卖出开仓 1 张低行权价的认沽期权，收取权利金并交纳

保证金  P

t LM X 。 

(3) 以即时的买一价  1B

t HC X 卖出开仓 1 张高行权价的认购期权，收取权利金并交纳

保证金  C

t HM X 。 

(4) 以即时的卖一价  1A

t HP X 买入开仓 1 张高行权价的认沽期权，支付权利金。 

则建仓日的现金流合计为： 

 
       

   

1 1 1 1( )

2

A B B A

t t L t L t H t H

P C

t L t H

NCF N C X P X C X P X

M X M X TC

    

   
  式(15) 

3.3.2 同期限正向箱体套利组合行权日现金流 

                        每单位同期限正向箱体套利组合行权日现金流： 

(1) 情形 1：ETF 份额在行权日的价格不高于低行权价，则在行权日收盘前买入 N 份

ETF 份额用于高行权价认沽期权权利仓的行权申报，并支付行权费用；并且向信用资

金账户存入现金  S

E EM N S ，并融券卖出 N 份 ETF 份额。行权日日终经指派和清算
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后：应收合约标的数量为 N 、应收交收资金为 ( )H LN X X 。 

则情形 1 对应的行权日现金流合计为： 

    (1) 1 S

E L E E S E ES X NCF N S k M N S EC           式(16) 

(2) 情形 2：ETF 份额在行权日的价格介于高、低行权价之间，则在行权日收盘前备足

现金 LN X 用于低行权价认购期权权利仓的行权申报，并支付行权费用；买入 N 份ETF

份额用于高行权价认沽期权权利仓的行权申报，并支付行权费用；向信用资金账户存入

现金  S

E EM N S ，融券卖出 N 份 ETF 份额。行权日日终经指派和清算后：应收合约

标的数量为 N 、应收交收资金为 HN X 。 

则情形 2 对应的行权日现金流合计为： 

     (2), 1 2S

E L H E L E S E ES X X NCF N X N S k M N S EC              式(17) 

(3) 情形 3：ETF 份额在行权日的价格不低于高行权价，则在行权日收盘前备足现金

LN X 用于低行权价认购期权权利仓的行权申报，并支付行权费用。行权日日终经指

派和清算后：应收付合约标的数量为零、应收交收资金为 HN X 。 

则情形 3 对应的行权日现金流合计为： 

 
(3)

E H E LS X NCF N X EC        式(18) 

综合上述 3 种情形得到行权日现金流合计的保守估计（情形 2）为： 

    1 2S

E L H S E HNCF N X N X k M N X EC            式(19) 

3.3.3 同期限正向箱体套利组合行权交收后现金流 

                        每单位同期限正向箱体套利组合行权交收后现金流（对应行权情形 2）： 

E+2 日义务仓头寸对应的维持保证金可用，行权交收所得的资金可用、ETF 份额用于

提交担保物划转指令。E+3 日提交直接还券指令了结行权日的融券卖出负债，E+4 日

信用资金账户内的剩余现金解冻，正向套利结束。 

则行权交收后的现金流合计为： 

 

   

 


2

4

, 3
(1 )

360

P C

E t L t H H

S

E E H H S S

NCF M X M X N X

CD E E
NCF M N X N X k r





   


     

  式(20) 

同期限正向箱体套利组合（资金加权年化）收益率估算为： 

  
2 4

2

360
, 4 , 4 2, 4

t E E E

t E E

NCF NCF NCF NCF
r

NCF CD t E NCF CD E E NCF CD E E

 



  
  

        
 

                                                                      式(21) 
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3.3.4 同期限正向箱体套利计算说明 

选取“2015/07/10”日内连续竞价时段的盘口数据为基础数据，当日期权合约挂牌数量

为 140（702）个。参数设置为：ETF 交易成本 0.10%，期权合约交易成本 10 元/张，

期权合约行权费用 5 元/张，净融券年利率 7.60%（360 天/年），融券保证金比例 75%，

保证金预存安全系数 120%。 

2015/07/10 日内连续竞价时段任意时刻均有 603（ 2 2 2 2

17 13 23 17C C C C   ）个可选正向

套利组合，剔除因所需交易方向上挂单价、量不可操作的套利组合，取有效套利组合中

的最高收益率记为该时刻正向套利的可获收益率。 

由可获收益率序列得到当日套利收益率的分布，即大于或等于某个收益率的套利机会持

续时长占当日连续竞价时段总时长的比例。 

3.3.5 同期限正向箱体套利组合 

2015 年 7 月 10 日 13:00:18，正向箱体套利年化收益率达到 12.69%，各合约盘口数据

如下表： 

表 3：同期限正向箱体盘口数据  

合约简称 买一价 买一量 卖一价 卖一量 最新成交价 开仓保证金 

50ETF购8月2650 0.3198 5 0.3453 1 0.3453 6450.40 

50ETF沽8月2650 0.1198 1 0.1292 5 0.1113 3539.40 

50ETF购8月3000 0.1950 1 0.2099 5 0.1951 3395.40 

50ETF沽8月3000 0.2698 1 0.2738 5 0.2665 6819.40 

资料来源：天软科技、招商证券 

每单位套利组合的构建方式为：“买入开仓 1 张 50ETF 购 8 月 2650”+“卖出开仓 

1 张 50ETF 沽 8 月 2650”+“卖出开仓 1 张 50ETF 购 8 月 3000”+“买入开仓 

1 张 50ETF 沽 8 月 3000”；瞬时最大可操作单位为 1。 

2015 年 7 月 10 日现金流： 

(-0.3453 - 0.2738 + 0.1198 + 0.1950)  10000 - (3539.4 + 3395.4)  120% - 20 

= -11384.76 (元) 

2015 年 8 月 26 日现金流： 

-2.65  10000 - 3.00  10000  (1 + 0.1%) - 25 - 3.00  10000  75%  120%  

= -83540.0 (元) 

2015 年 8 月 28 日现金流： 

3.00  10000 + (3539.4 + 3395.4)  120% = 38321.76 (元) 

2015 年 9 月 1 日现金流： 
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3.00  10000  75%  120% + 3.00  10000  (1 - 0.1% - 7.60%  5 ÷ 360) 

= 56938.33 (元) 

资金加权年化收益率： 

-360  (-11384.76 - 83540.00 + 38321.76 + 56938.33) ÷(-11384.76  53 - 

83540.00  6 + 38321.76  4) = 12.69% 

图 9：同期限正向箱体套利可获收益率的日内走势  图 10：同期限正向箱体套利日内收益率分布 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

3.4 同期限反向箱体套利组合收益估算 

3.4.1 同期限反向箱体套利组合建仓日现金流 

每单位同期限反向箱体套利组合建仓日现金流： 

(1) 以即时的买一价  1B

t LC X 卖出开仓 1 张低行权价的认购期权，收取权利金并交纳

保证金  C

t LM X 。 

(2) 以即时的卖一价  1A

t LP X 买入开仓 1 张低行权价的认沽期权，支付权利金。 

(3) 以即时的卖一价  1A

t HC X 买入开仓 1 张高行权价的认购期权，支付权利金。 

(4) 以即时的买一价  1B

t HP X 卖出开仓 1 张高行权价的认沽期权，收取权利金并交纳

保证金  P

t HM X 。 

则建仓日的现金流合计为： 

 
       

   

1 1 1 1( )

2

B A A B

t t L t L t H t H

C P

t L t H

NCF N C X P X C X P X

M X M X TC

   

   
  式(22) 
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3.4.2 同期限反向箱体套利组合行权日现金流 

(1) 情形 1：ETF 份额在行权日的价格低于低行权价，则在行权日收盘前买入 N 份 ETF

份额用于低行权价认沽期权权利仓的行权申报，并支付行权费用；向信用资金账户存入

现金  S

E EM N S ，并融券卖出 N 份 ETF 份额。行权日日终经指派和清算后：应收合

约标的数量为 N 、应付交收资金为 ( )H LN X X ，义务仓头寸对应的维持保证金足够

覆盖应付交收资金。 

则情形 1 对应的行权日现金流合计为： 

    (1) 1 S

E L E E S E ES X NCF N S k M N S EC           式(23) 

(2) 情形 2：ETF 份额在行权日的价格介于高、低行权价之间，行权日日终经指派和清

算后：应收付合约标的数量为零、应付交收资金为 ( )H LN X X ，义务仓头寸对应的

维持保证金足够覆盖应付交收资金。 

则情形 2 对应的行权日现金流合计为： 

   (2), 0E L H ES X X NCF     式(24) 

(3) 情形 3：ETF 份额在行权日的价格高于高行权价，则在行权日收盘前备足现金            

HN X 用于高行权价认购期权权利仓的行权申报，并支付行权费用。行权日日终经指

派和清算后：应收付合约标的数量为零、应收交收资金为 LN X 。 

则情形 3 对应的行权日现金流合计为： 

 
(3)

E H E HS X NCF N X EC        式(25) 

综合上述 3 种情形以及 ETF 期权行权价格范围得到行权日现金流合计的保守估计（情

形 1）为： 

    1 S

E L S E ENCF N X k M N X EC         式(26) 

3.4.3 同期限反向箱体套利组合行权交收后现金流 

E+2 日义务仓头寸对应的维持保证金扣减应付交收资金后可用，行权交收所得的 ETF

份额用于提交担保物划转指令。E+3 日提交直接还券指令了结行权日的融券卖出负债，

E+4 日信用资金账户内的剩余现金解冻，反向套利结束。 

则行权交收后的现金流合计为： 

 

   

 


2

4

( )

, 3
(1 )

360

C P

E t L t H H L

S

E E L L S S

NCF M X M X N X X

CD E E
NCF M N X N X k r





   


     

  式(27) 

同期限反向箱体套利组合（资金加权年化）收益率估算为： 

  
2 4

2

360
, 4 , 4 2, 4

t E E E

t E E

NCF NCF NCF NCF
r

NCF CD t E NCF CD E E NCF CD E E
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                                                                      式(28) 

3.4.4 同期限反向箱体套利计算说明 

选取“2015/07/16”日内连续竞价时段的盘口数据为基础数据，当日期权合约挂牌数量

为 140（70  2）个。参数设置为：ETF 交易成本 0.10%，期权合约交易成本 10 元/

张，期权合约行权费用 5 元/张，净融券年利率 7.60%（360 天/年），融券保证金比例

75%，保证金预存安全系数 120%。 

2015/07/16 日内连续竞价时段任意时刻均有 603（ 2 2 2 2

17 13 23 17C C C C   ）个可选反向

套利组合，剔除因所需交易方向上挂单价、量不可操作的套利组合，取有效套利组合中

的最高收益率记为该时刻反向套利的可获收益率。 

由可获收益率序列得到当日套利收益率的分布，即大于或等于某个收益率的套利机会持

续时长占当日连续竞价时段总时长的比例。 

3.4.5 同期限反向箱体套利组合 

2015 年 7 月 16 日 09:40:34，反向箱体套利年化收益率达到 12.53%，各合约盘口数据

如下表： 

表 4：同期限反向箱体盘口数据  

合约简称 买一价 买一量 卖一价 卖一量 最新成交价 开仓保证金 

50ETF购8月2900 0.0997 3 0.1032 4 0.0996 3017.30 

50ETF沽8月2900 0.3021 2 0.3073 6 0.3049 6356.80 

50ETF购8月3200 0.0491 6 0.0500 1 0.0491 2476.30 

50ETF沽8月3200 0.5965 8 0.5966 2 0.5965 8746.80 

资料来源：天软科技、招商证券 

每单位套利组合的构建方式为：“卖出开仓 1 张 50ETF 购 8 月 2900”+“买入开仓 

1 张 50ETF 沽 8 月 2900”+“买入开仓 1 张 50ETF 购 8 月 3200”+“卖出开仓 

1 张 50ETF 沽 8 月 3200”；瞬时最大可操作单位：1。 

2015 年 7 月 16 日现金流： 

(-0.3073 - 0.0500 + 0.0997 + 0.5965)  10000 - (3017.30 + 8746.80)  120% - 20 

= -10747.92 (元) 

2015 年 8 月 26 日现金流： 

-2.90  10000  (1 + 0.10%) - 5 - 2.90  10000  75%  120% = -55134.00 (元) 

2015 年 8 月 28 日现金流： 

(3017.30 + 8746.80)  120% - (3.20 - 2.90)  10000 = 11116.92 (元) 

2015 年 9 月 1 日现金流： 
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2.90  10000  75%  120% + 2.90  10000  (1 - 0.10% - 7.60%  5 ÷ 360) 

= 55040.39 (元) 

资金加权年化收益率： 

-360  (-10747.92 - 55134.00 + 11116.92 + 55040.39) ÷ (-10747.92  47 - 

55134.00  6 + 11116.92  4) = 12.53% 

图 11：同期限反向箱体套利可获收益率的日内走势  图 12：同期限反向箱体套利日内收益率分布 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

四、跨期箱体套利操作细节与收益估算 

4.1 跨期箱体套利原理 

由同一标的资产、相同到期日、不同行权价格的多组不同到期日的配对期权的瞬时交易

价格能在同一时刻得到标的资产在不同到期日的多个无套利远期价格。 

 
       

       
1

2

1 1 1 1 1

1 2

2 2 2 2 2

( )exp ( )
0,

( )exp ( )

t t fE t

t t fE t

F X C X P X r E - t X
X X

F X C X P X r E - t X

   
 

  

、   式(29) 

跨期箱体套利则来源于同一时刻、不同到期日的多个无套利远期价格的差异（足够大）。 

    
1 2

1 2E t E t
F X F X   式(30) 

(1) 正向跨期箱体原理 

如果近期配对期权所隐含的无套利远期价格（明显）低于远期配对期权所隐含的无套利

远期价格，即： 

    
1 2

1 2E t E t
F X F X   式(31) 

则正向跨期箱体套利机会随之产生。 

首先，“买入开仓行权价为 1X 的近期认购期权”+“卖出开仓行权价为 1X 的近期认沽期

权”合成标的资产基于近期合约的远期多头，锁定相对较低的远期买入价格。 
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其次，“卖出开仓高行权价为 2X 的远期认购期权”+“买入开仓高行权价为 2X 的远期认

沽期权”合成标的资产基于远期合约的远期空头，锁定相对较高的远期卖出价格。 

图 13：正向跨期箱体组合 

 

资料来源：招商证券 

 

(2) 反向跨期箱体原理 

如果近期配对期权所隐含的无套利远期价格（明显）高于远期配对期权所隐含的无套利

远期价格，即： 

    
1 2

1 2E t E t
F X F X   式(32) 

则反向跨期箱体套利机会随之产生。 

首先，“卖出开仓行权价为 1X 的近期认购期权”+“买入开仓行权价为 1X 的近期认沽期

权”合成标的资产基于近期合约的远期空头，锁定相对较高的远期卖出价格。 

其次，“买入开仓高行权价为 2X 的远期认购期权”+“卖出开仓高行权价为 2X 的远期认

沽期权”合成标的资产基于远期合约的远期多头，锁定相对较低的远期买入价格。 

图 14：反向跨期箱体组合 

 

资料来源：招商证券 
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4.2 正向跨期箱体套利组合收益估算 

4.2.1 正向跨期箱体套利组合建仓日现金流 

每单位正向跨期箱体套利组合建仓日现金流： 

(1) 以即时的卖一价  1

1 1,A

tC X E 买入开仓1张行权价为 1X 、到期日为 1E 的认购期权，

支付权利金。 

(2) 以即时的买一价  1

1 1,B

tP X E 卖出开仓1张行权价为 1X 、到期日为 1E 的认沽期权，

收取权利金并交纳保证金  1 1,P

tM X E 。 

(3) 以即时的买一价  1

2 2,B

tC X E 卖出开仓1张行权价为 2X 、到期日为 2E 的认购期权，

收取权利金并交纳保证金  2 2,C

tM X E 。 

(4) 以即时的卖一价  1

2 2,A

tP X E 买入开仓1张行权价为 2X 、到期日为 2E 的认沽期权，

支付权利金。 

则建仓日的现金流合计为： 

 
       

   

1 1 1 1

1 1 1 1 2 2 2 2

1 1 2 2

( , , , , )

, , 2

A B B A

t t t t t

P C

t t

NCF N C X E P X E C X E P X E

M X E M X E TC

     

   
 式(33) 

4.2.2 正向跨期箱体套利组合近期合约行权日现金流 

每单位正向跨期箱体套利组合近期合约行权日现金流： 

                        (1) 情形 1：ETF 份额在行权日的价格
1ES 高于行权价格 1X ，则在行权日收盘前备足现

金 1N X 用于行权价为 1X 的近期认购期权权利仓的行权申报，并支付行权费用。近期

认沽期权义务仓对应的维持保证金不可用于抵充近期认购期权权利仓行权申报所需的

交收资金。 

则情形 1 对应的行权日现金流合计为： 

 
1 1

(1)

1 1E ES X NCF N X EC        式(34) 

                        (2) 情形 2：ETF 份额在行权日的价格
1ES 不高于行权价格 1X ，则近期认沽期权义务仓

等待日终行权指派，最晚在行权交收日（ 1 1E  日）收盘前向资金保证金账户存入与行

权指派匹配的应付交收资金 1N X ，对应的维持保证金可用于抵充。 

则情形 2 对应的行权日现金流合计为： 

 
1 1

(2)

1 1 1E ES X NCF N X       式(35) 

综合上述 2 种情形得到近期合约行权日现金流合计的保守估计（情形 1）为： 

 
1 1ENCF N X EC      式(36) 
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4.2.3 正向跨期箱体套利组合近期合约行权交收后现金流 

1 2E  日近期认沽期权义务仓头寸对应的维持保证金可用，行权交收所得的 ETF 份额

可用，并且持有到远期合约行权日。 

则近期合约行权交收后的现金流合计为： 

  
1 2 1 1,P

E tNCF M X E    式(37) 

4.2.4 正向跨期箱体套利组合远期合约行权日现金流 

                        每单位正向跨期箱体套利组合远期合约行权日现金流： 

                        (1) 情形 1：ETF 份额在行权日的价格
2ES 高于行权价格 2X ，则远期认购期权义务仓等

待日终行权指派，之前持有的 ETF 份额作为行权交收日应付的合约标的。在行权指派

结果确定之前，认购期权义务仓对应的维持保证金不可用。 

则情形 1 对应的行权日现金流合计为： 

 
2 2

(1)

2 0E ES X NCF     式(38) 

                        (2) 情形 2：ETF 份额在行权日的价格
2ES 不高于行权价格 2X ，则以之前持有的 ETF

份额提交远期认沽期权行权申报，并支付行权费用。则情形 2 对应的行权日现金流合计

为： 

 
2 2

(2)

1E ES X NCF EC      式(39) 

综合上述 2 种情形得到远期合约行权日现金流合计的保守估计（情形 2）为： 

 
2ENCF EC    式(40) 

4.2.5 正向跨期箱体套利组合远期合约行权交收后现金流 

2 2E  日远期认购期权义务仓头寸对应的维持保证金可用，行权交收所得的资金可用。  

则行权交收后的现金流合计为： 

  
2 2 2 2 2,C

E tNCF N X M X E      式(41) 

则正向跨期箱体套利（资金加权年化）收益率估算为： 

  
1 1 2 2

1

1 2

2 2

2 1 2

2 1 2 2 2

360 ( ) /

( , 2 , 2

( 2, 2] ( , 2])

t E E E E

t E

E E

r NCF NCF NCF NCF NCF

NCF CD t E NCF CD E E

NCF CD E E NCF CD E E

 



      

    

      

  式(42) 

4.2.6 正向跨期箱体套利计算说明 

                       选取“2015/07/16”日内连续竞价时段的盘口数据为基础数据，当日期权合约挂牌数量
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为 140（70  2）个。参数设置为：ETF 交易成本 0.10%，期权合约交易成本 10 元/

张，期权合约行权费用 5 元/张，保证金预存安全系数 120%。 

                       2015/07/16 日 内 连 续 竞 价 时 段 任 意 时 刻 均 有 1812 （ 17 (13 23 17)   

13 (23 17) 23 17     ）个可选正向套利组合，剔除因所需交易方向上挂单价、量不

可操作的套利组合，取有效套利组合中的最高收益率记为该时刻正向套利的可获收益率。 

由可获收益率序列得到当日套利收益率的分布，即大于或等于某个收益率的套利机会持

续时长占当日连续竞价时段总时长的比例。 

4.2.7 正向跨期箱体套利组合 

2015 年 7 月 16 日 09:30:33，正向跨期箱体套利年化收益率达到 18.38%，各合约盘口

数据如下表： 

表 5：正向跨期箱体盘口数据  

合约简称 买一价 买一量 卖一价 卖一量 最新成交价 开仓保证金 

50ETF购8月3200 0.0500 18 0.0546 3 0.0552 2476.30 

50ETF沽8月3200 0.5652 14 0.5800 1 0.5652 8746.80 

50ETF购9月2450 0.4319 1 0.4657 6 0.4663 7459.80 

50ETF沽9月2450 0.0791 6 0.1149 6 0.1074 2671.00 

资料来源：天软科技、招商证券 

每单位套利组合的构建方式为：“买入开仓 1 张 50ETF 购 8 月 3200”+“卖出开仓 

1 张 50ETF 沽 8 月 3200”+“卖出开仓 1 张 50ETF 购 9 月 2450”+“买入开仓 1

张 50ETF 沽 9 月 2450”；瞬时最大可操作单位：1。 

2015 年 7 月 16 日现金流： 

(-0.0546 - 0.1149 + 0.5652 + 0.4319)  10000 - (8746.80 + 7459.80)  120% - 20  

= -11191.92 (元) 

2015 年 8 月 26 日现金流： 

-3.20  10000 - 5 = -32005.00 (元) 

2015 年 8 月 28 日现金流： 

8746.80  120% = 10496.16 (元) 

2015 年 9 月 23 日现金流：-5.00 (元) 

2015 年 9 月 25 日现金流： 

2.45  10000 + 7459.80  120% = 33451.76 (元) 

资金加权年化收益率： 
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-360  (-11191.92 - 32005.00 + 10496.16 - 5.00 + 33451.76) ÷(-11191.92  71 - 

32005.00  30 + 10496.16  28 - 5.002) = 18.38 % 

图 15：正向跨期箱体套利可获收益率的日内走势  图 16：正向跨期箱体套利日内收益率分布 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

4.3 反向跨期箱体套利组合收益估算 

4.3.1 反向跨期箱体套利组合建仓日现金流 

每单位反向跨期箱体套利组合建仓日现金流： 

(1) 以即时的买一价  1

1 1,B

tC X E 卖出开仓1张行权价为 1X 、到期日为 1E 的认购期权，

收取权利金并交纳保证金  1 1,C

tM X E 。 

(2) 以即时的卖一价  1

1 1,A

tP X E 买入开仓1张行权价为 1X 、到期日为 1E 的认沽期权，

支付权利金。 

(3) 以即时的卖一价  1

2 2,A

tC X E 买入开仓1张行权价为 2X 、到期日为 2E 的认购期权，

支付权利金。 

(4) 以即时的买一价  1

2 2,B

tP X E 卖出开仓1张行权价为 2X 、到期日为 2E 的认沽期权，

收取权利金并交纳保证金  2 2,P

tM X E 。 

则建仓日的现金流合计为： 

 
       

   

1 1 1 1

1 1 1 1 2 2 2 2

1 1 2 2

( , , , , )

, , 2

B A A B

t t t t t

C P

t t

NCF N C X E P X E C X E P X E

M X E M X E TC

    

   
 式(43) 

4.3.2 反向跨期箱体套利组合近期合约行权日现金流 

每单位反向跨期箱体套利组合近期合约行权日现金流： 

                        (1) 情形 1：ETF 份额在行权日的价格
1ES 高于行权价格 1X ，则行权价为 1X 的近期认

购期权义务仓等待日终行权指派，最晚在行权交收日（ 1 1E  ）收盘前买入 N 份 ETF
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份额。近期认购期权义务仓对应的维持保证金不可用。 

则情形 1 对应的行权日现金流合计为： 

 
1 1 1

(1)

1 1 (1 )E E E SS X NCF N S k         式(44) 

                        (2) 情形 2：ETF 份额在行权日的价格
1ES 不高于行权价格 1X ，在近期合约行权日（ 1E

日）收盘前买入 N 份 ETF 份额用于行权价为 1X 的近期认沽期权权利仓的行权申报，

并支付行权费用。 

则情形 2 对应的行权日现金流合计为： 

 
1 1 1

(2)

1 (1 )E E E SS X NCF N S k EC          式(45) 

综合上述 2 种情形得到近期合约行权日现金流合计的保守估计（情形 1）为： 

 
1 1

(1 )E E SNCF N S k EC        式(46) 

我们对 ETF 份额在近期合约行权日的价格
1ES 的上限

1

U

ES  进行如下估算： 

在期权隐含波动率的计算中，标的资产价格为直接观察变量，行权价格与剩余期限由合

约条款确定，无风险利率为外生变量。因此首先从如下认购认沽期权的平价公式，来反

解出令认购、认沽期权隐含波动率相同的无风险利率  1 1,fr X E 。 

       1 1

1 1 1 1 1 1 1 1, exp , ( ) ,B A

t f t tC X E X r X E E t P X E S         式(47) 

将得到的  1 1,fr X E 带入 BS 模型反解出的认购、认沽期权的隐含波动率一定相同，记

作  1 1,X E  。关于详细的逻辑我们会在后续报告中介绍。接着选取取 95 的单边置信

区间来估算 ETF 份额在近期合约行权日的价格上限
1

U

ES 。 

通过对标的价格在近期合约行权日上限
1

U

ES ，可以得出近期合约行权日现金流合计的估

计为： 

 
1 1

(1 )U

E E SNCF N S k EC        式(48) 

4.3.3 反向跨期箱体套利组合近期合约行权交收后现金流 

1 2E  日近期认购期权义务仓头寸对应的维持保证金可用，行权交收所得的资金 1N X  

可用。 

则近期合约行权交收后的现金流合计为： 

  
1 2 1 1 1,C

E tNCF N X M X E      式(49) 

4.3.4 反向跨期箱体套利组合远期合约行权日现金流 

                        每单位反向跨期箱体套利组合远期合约行权日现金流： 

                        (1) 情形 1：ETF 份额在行权日的价格
2ES 高于行权价格 2X ，则在远期合约行权日收盘
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前备足现金 2N X 用于行权价为 2X 的远期认购期权权利仓的行权申报，并支付行权费

用。在远期合约行权日收盘前向信用资金账户存入现金
2 2
( , )S

E EM N S ，融券卖出 N 份

ETF 份额。行权日远期认沽期权义务仓对应的维持保证金不可用于抵充远期认购期权权

利仓行权申报所需的交收资金。 

则情形 1 对应的行权日现金流合计为： 

 
2 2 2 2

(1)

2 2 ( , )S

E E E ES X NCF N X EC M N S         式(50) 

                        (2) 情形 2：ETF 份额在行权日的价格
2ES 不高于行权价格 2X ，则行权价为 2X 的远期

认沽期权义务仓等待日终行权指派，最晚于远期合约行权交收日（
2 1E  日）收盘前向

资金保证金账户存入与行权指派想匹配的应付交收资金 2N X 。在 2E 日融券卖出 N 份

ETF 份额。则情形 2 对应的行权日现金流合计为： 

 
2 2 2 2 2

(2) (2)

1 1 2( , ),S

E E E E ES X NCF M N S NCF N X         式(51) 

综合上述 2 种情形得到远期合约行权日现金流合计的保守估计（情形 1）为： 

 
2 2 22 ( , )S

E E ENCF N X EC M N S       式(52) 

我们对 ETF 份额在远期合约行权日的价格
2ES 的上限

2

U

ES  进行如下估算： 

在期权隐含波动率的计算中，标的资产价格为直接观察变量，行权价格与剩余期限由合

约条款确定，无风险利率为外生变量。因此首先从如下认购认沽期权的平价公式，来反

解出令认购、认沽期权隐含波动率相同的无风险利率  2 2,fr X E 。 

       1 1

2 2 2 2 2 2 2 2, exp , ( ) ,A B

t f t tC X E X r X E E t P X E S         式(53) 

将得到的  2 2,fr X E 带入 BS 模型反解出的认购、认沽期权的隐含波动率一定相同，

记作  2 2,X E 。关于详细的逻辑我们会在后续报告中介绍。接着选取取 95 的单边置

信区间来估算 ETF 份额在远期合约行权日的价格上限
2

U

ES 。 

基于标的价格在远期合约行权日上限
2

U

ES ，可以得出远期合约行权日现金流合计的估计

为： 

 
2 2 22 ( , )S U

E E ENCF N X EC M N S       式(54) 

4.3.5 反向跨期箱体套利组合远期合约行权交收后现金流 

2 2E  日远期认沽期权义务仓头寸对应的维持保证金可用，行权交收所得的 ETF 份额

用于提交担保物划转指令。 2 3E  日提交直接还券指令了结行权日的融券卖出负债， 

2 4E  日信用账户内的剩余资金解冻。 

则行权交收后的现金流合计为： 

  
2 2 2 2,P

E tNCF M X E    式(55) 
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2 2 2 2

2 2

4

, 3
(1 )

360

S

E E E E S S

CD E E
NCF M N S N S k r


         式(56) 

基于标的价格在远期合约行权日上限
2

U

ES ，可以得出远期合约行权现金流合计的估计为： 

  


2 2 2 2

2 2

4

, 3
(1 )

360

S U U

E E E E S S

CD E E
NCF M N S N S k r


         式(57) 

                                                                               

则反向跨期箱体套利（资金加权年化）收益率估算为： 

  
1 1 2 2 2

1

1 2

2

2 2 4

2 1 2

2 1 2 2 2

2 2 2

360 ( ) /

( , 4 , 4

( 2, 4] ( , 4]

( 2, 4])

t E E E E E

t E

E E

E

r NCF NCF NCF NCF NCF NCF

NCF CD t E NCF CD E E

NCF CD E E NCF CD E E

NCF CD E E

  





       

    

      

   

 式(58) 

 

风险提示： 

本文中所引入的假设以及基于假设所构建的模型，均是对所要研究问题的主要矛盾以及

矛盾主要方面的一种抽象，因此模型以及基于模型所得出的相关结论并不能完全准确的

刻画现实环境与预测未来。  
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