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Table_Summary 何谓期权套利？ 

期权套利是一个较为复杂的策略，它牵涉到同时买入不同认购期权、认沽期权、期货以及现货来构造一个无风险

的组合，并赚取其中的价差。期权价格的失衡通常来自市场波动增加、交易量变化，简单来说，期权套利很大程

度上决定于对标的资产的合理定价。 

买卖权平价关系套利策略 

买卖权平价理论认为，对于同一标的、同一到期日、相同交割价的认购以及认沽期权，在特定时间里认购期权与

认沽期权的差价应该等于当时标的价格与交割价现值的差额，不然就会存在套利机会。由该理论可引申为期货或

者现货与期权之间的套利策略。 

价差期权组合套利策略 

放空价差关系利用的是欧式认购期权（认沽期权）组合的合理价格关系。一个较低行权价的认购期权（较高行权

价的认沽期权）减去一个较高行权价的认购期权（较低行权价的认沽期权）的价值，应该小于或等于两个行权价

之差的现值，不然市场就存在套利机会。由此引申的两个策略为放空认购价差策略以及放空认沽价差策略。 

期权凸性套利策略 

期权凸性关系利用的也是欧式认购期权（认沽期权）之间合理价格关系，若K1为认购期权C1(认沽期权P1)的行权

价，K2为认购期权C2（认沽期权P2）的行权价，K3为认购期权C3(认沽期权P3)的行权价且K3>K2>K1, λ=（k3-k1）

/（k3-k2）。理论上，C2(P2)应该小于λC1（λP1）和（1- λ）C3（（1- λ）P3）的组合，不然投资者可以获

得无风险的利润。由此引申的两个策略为认购期权凸性策略和认沽期权凸性策略。 

期权箱体套利策略 

期权箱型差价关系是建立在牛市差价期权与熊市差价期权之间的无套利原则，也就是一个牛市期权与熊市期权组

合的价值应该等于交割价之差的现值。一旦该原则被打破，投资者同样能获得无风险的套利机会。由此引申的两

个策略为买入箱型策略和卖出箱型策略。 

紧盯市场机会，留意冲击成本 

在现实的市场交易中，投资者应该时刻紧盯同一标的、同一到期日、不同行权价的认购和认沽期权的价格，并且

将短时间内出现的成交价格进行配对，检验是否存在价格偏差（miss-pricing）。一旦发现偏差，只要偏差足够覆

盖成本，投资者就可以进行套利。当然，当投资者发现套利机会，到执行下单，中间也会出现时间差（execution 

lag）。有时候可能因为该短短的时间差而导致套利空间的缩小甚至消失。所以投资者应该实时的考虑冲击成本并

动态调整套利的边界。 
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一、 前言 

 

（一）何谓期权套利 

在我们之前的期权研究系列之一的报告中，投资者已经了解到认购以及认沽期权的

损益状态，也了解到经典B-S公式的推导建立于无风险套利原则上。虽然该公式中的假

设并不一定符合实际市场情况，但已经被广大交易员运用到实际中。在一个高效的市场

中，所有市场信息会第一时间反映在价格上，任何资产价格都不会偏离其应有价值，所

以，利用价差进行无风险套利行为应该是不存在的。然而，市场并不一定如想象中的高

效，不同资产价格之间有可能在极短时间产生失衡，这就催生了套利的空间。期权套利

（Option Arbitragy）便是其中一种。期权套利是一个较为复杂的策略，它牵涉到同时买

入不同认购期权、认沽期权、期货以及现货来构造一个无风险的组合，并赚取其中的价

差。期权价格的失衡通常来自市场波动增加、交易量变化，简单来说，期权套利很大程

度上决定于对标的资产的合理定价。当定价出现偏差，交易员便会瞄准机会，及时出击。

不过在国外，随着套利的机构越来越多，机构自身的自动化交易系统的成熟，套利的机

会以及空间已经减少许多。现在仅做市商，或专业的交易员才有资源去执行期权套利的

策略。但对于像中国这样的新兴市场，一旦期权推出，在初期应该会存在大量的套利机

会。投资者和机构有必要去了解各种期权的套利策略，以便在期权推出之时快人一步，

捕捉期权套利所带来的利润。 

 

（二）期权套利国外的实证 

自从Tucker提出的期权期货套利理论（后文会对该套利理论进行阐述）面世以来，

陆续有不同的学者利用该理论来检验各市场期权定价的有效性，从而了解套利交易者的

投资行为。1994年，Fung 和 Chan以1993年6月和9月的S&P500指数期货与期权为研究

对象进行套利研究，实证结果表明期权期货无套利关系并没显著偏离。而Fung在1997

年对香港恒生指数期权、期货的研究中发现，只有交易所会员因为交易成本低，才能得

到显著的收益。Arkert 和 Tian 在2001年也对S&P500指数进行过研究，实证发现了大

量违反箱型价差（后文也会做介绍）无套利关系的套利空间，但其余套利策略的机会相

对较少。Draper 和 Fung在2002年利用期权、期货平价关系对伦敦金融时报指数的期权、

期货市场进行了检验，在不考虑交易成本下，事后套利利润集中于价平且接近于到期日

的期权。但在考虑成本下，机会大幅减少。而对于台湾这样的新兴期权市场，陈嘉添在

2002年利用台指期权、期货的交易数据进行分析，在考虑交易成本后，依然有不少的套

利机会存在。基于以上的研究成果，我们也可以清楚看到，成熟市场中的套利机会少之

又少，但新兴市场由于其成熟度不够，套利机会还是大量存在的。 

本文余下部分将分为四大部分来为读者介绍不同的期权套利策略：第二部分介绍买

卖权平价理论以及其引申的套利策略；第三部分介绍买卖权与期货平价理论以及其引申

的套利策略；第四部分则介绍期权间的无套利关系并由此得出的套利策略；最后为总结

部分。 

 

二、 买卖权平价式引申的套利策略 

 

（一）买卖权平价理论 

买卖权平价理论认为，对于同一标的、同一到期日、相同交割价的认购以及认沽期



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 4 页 

Table_Header3 

2012-6-4 

 

Table_Header2 衍生产品专题 

 

权，在特定时间里认购期权与认沽期权的差价应该等于当时标的价格与交割价现值的差

额，不然就会存在套利机会。该一理论的前提假设是： 

 期权行权方式为欧式 

 标的资产在存续期内不会发生分红事件 

 利率在存续期间不会发生变动，且借贷利率相等 

 忽略交易成本以及保证金机会成本 

在以上的假设的基础上，买卖权的平价理论可以用下述公式来表述： 

0

rTC Ke P S    

其中，C和P代表认购和认沽期权的权利金，K是两个期权的交割价，S0则代表标的

资产的现在价格。我们可以把等式左边当成组合A,而等式右边当成组合B。当组合A大

于组合B，我们便可卖出A，买入B来套利。反之，我们也可通过卖B买A来进行套利。

接下来我们会就该两种套利策略展开说明。 

 

（二）买入现货套利策略 

买入现货策略也就是卖A买B的套利策略。下表列示了整个套利组合在期初t时点与

期末T时点的现金流情况 

表 1.买入现货套利策略现金流情况 

头寸 在 t时间的资金流 
在 T时间的资金流 

ST>K ST<=K 

卖出 C C -(ST-K) 0 

借入 K的现值 K*e(-r(T-t)) -K -K 

买入 P -P 0 K-ST 

买入 S0 -S0 ST ST 

资金流净值 C+K*e(-r(T-t))-P-S0 > 0 0 0 

数据来源：广发证券研究发展中心 

表中ST代表标的在T时刻的价格。可以看出，在T时点，无论ST的大小，组合的资

金流净值都为0，所以组合在期初时价值应该也为0。假如在t时点，我们发现资金流净

值大于0，那么我们就可以卖出权利金为C的认购期权，借入K的现值，买入权利金为P

的认沽期权，再买入标的，这样便能获得无风险利润。 

但在实际操作中，我们知道借贷的利率是不相同的，所以我们可以加入该条件到套

利公式中： 

0

Br TC Ke P S      

其中，代表套利利润，而
B

r 代表融资利率。在本文余下的所有例子中，为了简

便，我们设借贷利率都为年化3%，后续就不再特别说明。 

期权、期货以及股票的成交都牵扯到交易费用，我们也把交易费用这一环节考虑进

我们的套利公式中： 

0

Br T

t TC Ke P S          

其中 t 代表的是在t时刻包含了期权、期货以及现货的所有交易成本，而 T 则代表

在交割日T时间的所有交易成本。在成熟的国外市场，由于套利空间十分狭窄，即使较

Thinkpad
高亮
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低的交易成本也大大的消减了套利者的套利利润。在本文余下的例子中，我们将会做如

下的一些简单假设：股票单边交易费为成交额的0.1%，期权单边交易费也为0.1%，融券

成本为年化9%，期货单边交易成本为0.01%。对买入期权在交割日不行权的，正常来说

并无交易成本，而对于被行权的期权，交易成本则由对手方负责。若投资者对于买入期

权进行行权，我们会假设交易成本为投资者在期权交割所得中的0.1%。（值得一提的是，

在t日发现有套利机会时，投资者并不清楚期末现货、期货和期权的价格，所以在期初

对于期末的交易成本也仅为一个估算值。当然了，不少市场对于期权的交易费为固定数

目，这样可以有利投资者对于成本的估算） 

最后，在国外卖空期权需支付保证金，而保证金的机会成本也会左右投资者的获利，

我们也相应的把该一条件加入到公式中： 

( )

0 ( 1)
B Lr T r T t

t TC Ke P S M e            

上式中，M代表了包括了期权、期货的总保证金，
L

r 则代表了借出资金的利率。

由于期权在国内尚未推出，所以并不了解保证金的细则。所以本文为了给读者简单直观

的套利例子，在如下所有例子中将不考虑保证金。 

当然了，上述所说的是投资者持有到期的套利公式。而在实际情况中，提前平仓可

能为投资者带来更高的利润。在本文中，我们也加入了源自于Cheng（1998）应用于的

股指期货的提前平仓策略到各个期权交易策略中： 

      ( ') ( ')

'' ' ' ' ( 1)
B Lr T t r T t

t TP S C Ke M e             

其中， ' 代表在t’时间交易的损益，P’代表t’时间的认沽期权价，C’代表t’时间的

认购期权价，S’代表t’时间现货价格， 't 代表t’时间的交易费。假如买入现货套利策略

的投资者在t’时间发现 ' >0,他可将两个期权的头寸平仓、卖出股票以及还款，从中获

得交易的利润。值得一提的是，提前平仓除了能获得期权的价差收益外，还可以缩小保

证金的机会成本。最终，套利的总利润= ' +。 

接下来我们将举例介绍该策略的全过程。假设A股票在t日价格为52元，以该股票为

标的，交割价为50的认购期权价格为3元，而同样交割价的认沽期权价格为0.6。1份A股

票期权合约股数为100股，所有期权30日后（T日）到期。根据套利公式，我们发现在t

日存在套利机会，下表展示了整个套利策略的流程： 

表 2.买入现货套利策略举例 

持有到交割日     提前平仓   

t 日交易(ST=52)    t日交易(ST=52)   

卖出 1份认购期权（C=3） 300.00   卖出 1份认购期权(C=3) 300 

借入金钱 4987.52   借入金钱 4987.52  

买入 1份认沽期权（C=0.6） -60.00   买入 1份认沽期权(C=0.6) -60 

买入 100股 A股票 -5200.00   买入 100股 A股票 -5200 

交易费 -5.56   交易费 -5.56 

剩余资金 21.96   剩余资金 21.96  

到期日 T 交易(ST=53)    t+20 日时交易(Π’>0,ST=51)   

认购期权行权，投资者亏损 -300.00   平仓认购期权（C=1.5） -150 

卖出股票 5300  平仓认沽期权（P=0.5） 50 

交易费 -5.30   卖出股票 5100 
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还款 -5000.00   在 20日时还款 -4991.78 

套利利润 16.66   交易费 -5.3 

到期日 T 交易（ST=49)    此次交易利润 2.91 

行使认沽期权，投资者获利 100.00   套利总利润 24.87  

卖出股票 4900      

交易费 -5.00       

还款 -5000.00       

套利利润 16.96        

数据来源：广发证券研究发展中心 

从例子可看出，当投资者持有该策略到期，无论最终股价如何，投资者都可获得多

于16元的套利利润。表格右面的提前平仓的例子，假如在20天以后，股价跌至51元，此

时的认购期权价格为1.5，认沽期权为0.5，投资者通过计算发现提前平仓能获得超额收

益。此时投资者可同时对所有期权头寸进行平仓，并卖出股票，还回借款。投资者在本

次的交易中可获得2.91元，而最终的套利总利润将达到24.87元。 

 

（三）卖出现货套利策略 

卖出现货套利策略可以看做是卖B买A的策略，下表列示了整个套利组合在期初t时

点与期末T时点的现金流情况： 

表 3.卖出现货套利策略现金流情况 

头寸 在 t时间的资金流 
在 T时间的资金流 

ST>K ST<=K 

买入 C -C (ST-K) 0 

借出 K的现值 -K*e(-r(T-t)) K K 

卖出 P P 0 -(K-ST) 

做空 S0 S0 -ST -ST 

资金流净值 P+S0-C-K*e(-r(T-t)) > 0 0 0 

数据来源：广发证券研究发展中心 

在最终交割日T，无论ST>K或ST<K，投资者的资金流净值都为0，因此投资者在期

初已经建立了一个风险中性的投资组合。如果该投资组合在t日净值大于0，该部分便是

投资者的套利利润。 

当然了，上述所说仅在不考虑交易成本与保证金时间成本的前提下。若我们把该些

因素考虑进去，套利利润的公式如下： 

( )( 1)
B Lr T r T t

t TP S C Ke M e            

对于此策略，我们也考虑了提前平仓的获利公式： 

      
( ' ) ( ' )

'' ' ' ' ( 1 )
B Lr T t r T t

t TC Ke P S M e             

各个变量的注释在前面已经提及，在此就多做赘述。当投资者在t’日发现 ' >0，

他便可对已有头寸进行反向操作获取额外收益 

对于该策略，我们给出以下例子：假设在t日，A股票价格为52元，其对应的认购期

权价格为2.3元，认沽期权为0.8元，所有期权30日后（T日）到期。此时投资者发现套利

机会，下表展示了整个套利策略的流程： 

表 4.卖出现货套利策略举例 
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持有到交割日     提前平仓   

t 日交易（ST=52）    t日交易（ST=52）   

买入 1份认购期权（C=2.3） -230.00   买入 1份认购期权(C=2.3) -250.00  

贷出金钱 -4987.52   贷出金钱 -4987.52  

卖出 1份认沽期权（P=0.8） 80.00   卖出 1份认沽期权(P=0.8) 80.00  

卖空 100股 A股票 5200.00   卖空 100股 A股票 5200.00  

交易费 -5.51   交易费 -8.50  

剩余资金 56.97   剩余资金 33.98  

到期日 T 交易(ST=53)    t+20日时交易(Π’>0，ST=51)   

行使认购期权，投资者获利 300.00   平仓认购期权(C=1.8) 180.00  

收回贷款 5000.00   平仓认沽期权(P=0.3) -30.00  

买入股票还券 -5300.00   还股票 -5100.00  

交易费 -44.07   在 20日时还款 4991.79  

套利利润 12.91   交易费 -40.63  

到期日 T 交易（ST=49)    此次交易利润 1.16  

认沽期权被行权，投资者损失 100.00   套利总利润 35.14  

买入股票还券 -5100.00       

收回贷款 5000.00       

交易费 -43.57       

套利利润 13.41        

数据来源：广发证券研究发展中心 

可以看到，无论股价是涨是跌，投资者在T日仅需付出交易成本，其余的风险已经

被完全对冲。不过对比该策略与买入现货策略在T日的交易成本，我们不难发现此策略

交易成本明显较多，这是由于卖空股票所带来的融券成本占了大头。所以在t时刻，只

有认购和认沽期权的差价到了足够能覆盖该融券成本时，投资者会考虑进场套利。而在

现实中，融券成本都较其他交易费用要高，特别是在中国。所以我们认为该种策略在较

高的融券成本下比较不适。对于提前平仓也是一样道理，只有在期权价差到达一定范围，

策略才有利可图。 

 

三、 买卖权与期货平价式引申的套利策略 

 

（一）买卖权与期货平价理论 

1991年，Tucker在原有的买卖权平价理论基础上，提出了买卖权与期货平价理论。

将原来理论中的现货改为期货。该理论认为，期货价格与期权价格之间也会形成一种特

定的均衡关系（Put-Call-Future-Parity），一旦该种均衡关系被打破，我们便可发现市场

上的套利机会。该理论的假设与买卖权平价理论基本一致，其数学表达式如下: 

rT rTC Ke P Fe     

其中F代表的是期货价格。 

我们也可把上述等式分为A、B两部分，A部分为认购期权 加交割价现值，B部分为

认沽期权加期货价格的现值。若A价值>B价值，我们卖A买B；反过来，我们则卖B买A，

最终实现套利利润。接下来我们分别对该两种套利策略进行深入了解。 

（二）买入期货套利策略 
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买入期货套利策略也就是卖A买B的策略，下表列示了整个套利组合在期初t时点与

期末T时点的现金流情况： 

表 5.买入期货套利策略现金流情况 

头寸 
在 t时间的资金流 在 T时间的资金流 

F-K>=0 K-F>=0 ST<=K ST>K 

买入期货 F 0 0 -(F-ST) ST-F 

卖出认购期权 C C C 0 -(ST-K) 

买入认沽期权 P -P -P K-ST 0 

借入（借出）K-F（F-K）

的折现值 -(F-K)*e(-r(T-t)) (K-F)*e(-r(T-t)) (F-K) -(K-F) 

资金流净值 C-P-(F-K)*e(-r(T-t))>0 C-P+(K-F)*e(-r(T-t))>0 0 0 

数据来源：广发证券研究发展中心 

在t时间，K和F之间的差价也做两种情况考虑。如果期货价格F>K，我们则借出F-K

的现值，如果F<K，我们则借入K-F的现值，这样我们便能保证在T时间无论ST大于或小

于K，最终套利组合的现金流为0。 

在考虑成本费用（ t ， T ），借入利率（
B

r ）与借出利率（
L

r ），合约规格比

率之后，买入期货套利的获利公式为： 

  

  

  

  

         
  

        

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) ( 1)  ,  when  0

( ) ( ) ( 1)  ,  when  0

L L

B L

r T t r T t

t T

r T t r T t

t T

C P F K e M e F K

K F e C P M e K F
 

其中 代表的是合约规格比率，该比率是期权合约与期货合约之间的比率。一般期

权合约与期权合约之间的规格不太一样，所以需要根据该比率来调整。但为了简便的原

则，以下的两个例子以 =1来举例。 

对于此策略，提前平仓的获利公式为： 

  

   

  

  

         
  

        

( ') ( ')

'

( ') ( ')

'

( ' ) ( ' ') ( 1) , when  0
'

( ' ') ( ') ( 1) , when  0

L L

B L

r T t r T t

t T

r T t r T t

t T

F K e C P M e F K

P C K F e M e K F
 

其中F’代表的是期货在t’日的价格。若投资者在t’日发现套利机会，他便可对现有

头寸执行反向操作，最终套利利润=  +  '。 

对于买入期货套利策略，我们给出以下例子：假设在t日，A股票价格为52元，其对

应的期货价格为52.1，认购期权价格为3元，认沽期权为0.6元，所有期权、期货30日后

（T日）到期。此时投资者发现套利机会，下表展示了整个套利策略的流程： 

表 6.买入期货套利策略举例 

持有至交割日     提前平仓   

t 日交易（ST=52）    t日交易（ST=52）   

买入 1份期货（F=52.1） 0  买入 1份期货（F=52.1） 0 

卖出 1份认购期权（C=3） 300  卖出 1份认购期权(C=3) 300 

买入 1份认沽期权（P=0.6） -60  买入 1份认沽期权(P=0.6) -60 

交易费用 -0.88  交易费用 -0.88 

借出 -209.48  借出 -209.48 

剩余资金 29.63  剩余资金 29.65 

到期日交易（F=53，ST=53)    t+20日时交易(Π’>0，F=51.1，ST=51)   

收回资金 210  平仓期货，投资者损失 -100 
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期货头寸赚取 90  平仓认购期权(C=1.5) -150 

认购期权被行权，投资者损失 -300  平仓认沽期权(P=0.5) 50 

交易费用 -0.53  收回资金 209.82 

套利利润 29.10  交易费用 -0.21 

到期日交易（F=49,ST=49)    此次交易利润 9.61 

收回资金 210  套利总利润 39.25 

行使认沽期权，投资者赚 100      

期货头寸损失 -310      

交易费用 -0.59      

套利利润 29.04       

数据来源：广发证券研究发展中心 

由于忽略保证金，这里买入期货的现金流为0。在到期日T，无论现货价格如何变化，

投资者都能获得29元以上的利润。若在t+20日，期货价格为51.1，现货价格为51，认购

期权价格为1.5，认沽期权价格为0.5，投资者可以反向操作，赚取更多利润。 

 

（三）卖出期货套利策略 

卖出期货套利策略也就是卖B买A的策略，下表列示了整个套利组合在期初t时点与

期末T时点的现金流情况： 

表 7.卖出货套利策略现金流情况 

头寸 
在 t时间的资金流 在 T 时间的资金流 

F-K>=0 K-F>=0 ST<=K ST>K 

卖出期货 F 0 0 F-ST -(ST-F) 

买入认购期权 C -C -C 0 (ST-K) 

卖出认沽期权 P P P -(K-ST) 0 

借入（借出）F-K（K-F）

的折现值 (F-K)*e(-r(T-t)) -(K-F)*e(-r(T-t)) -(F-K) (K-F) 

资金流净值 P-C+(F-K)*e(-r(T-t))>0 P-C-(K-F)*e(-r(T-t)>0) 0 0 

数据来源：广发证券研究发展中心 

在t时间，K和F之间的差价也做两种情况考虑。如果期货价格F>K，我们则借入F-K

的现值，如果F<K，我们则借出K-F的现值，这样我们便能保证在T时间无论ST大于或小

于K，最终套利组合的现金流为0。 

在考虑成本费用（ t ， T ），借入利率（
B

r ）与借出利率（
L

r ），合约规格比

率（ ）之后，买入期货套利的获利公式为： 

  

  

  

  

         
  

        

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) ( 1) ,  when  0

( ) ( ) ( 1)  ,  when  0

B L

L L

r T t r T t

t T

r T t r T t

t T

F K e C P M e F K

P C K F e M e K F
 

对于此策略，提前平仓的获利公式为： 

  

   

  

  

         
  

        

( ') ( ')

'

( ') ( ')

'

( ' ) ( ' ') ( 1) , when  0
'

( ' ') ( ') ( 1) , when  0

L L

B L

r T t r T t

t T

r T t r T t

t T

F K e C P M e F K

P C K F e M e K F
 

其中F’代表的是期货在t’日的价格。若t’日 ' >0,投资者可进行平仓，其最终套利

利润=  +  '  



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 10 页 

Table_Header3 

2012-6-4 

 

Table_Header2 衍生产品专题 

 

对于卖出期货套利策略，我们给出以下例子：假设在t日，A股票价格为52元，其对

应的期货价格为52.1，认购期权价格为2.6元，认沽期权为0.7元，所有期权、期货30日后

（T日）到期。此时投资者发现套利机会，下表展示了整个套利策略的流程： 

表 8.卖出期货套利策略举例 

持有至交割日     提前平仓   

t 日交易（ST=52）    t 日交易（ST=52）   

卖出 1份期货（F=52.1） 0.00   卖出 1份期货（F=52.1） 0.00  

买入 1份认购期权(C=2.6) -260.00   买入 1份认购期权(C=2.6) -260.00  

卖出 1份认沽期权(P=0.7) 70.00   卖出 1份认沽期权(P=0.7) 70.00  

交易费用 -0.85   交易费用 -0.85  

借入 209.48   借入 209.48  

剩余资金 18.63   剩余资金 18.63  

到期日 T 交易（F=53，ST=53)    t+20 日时交易(Π’>0，F=51.1)   

返还资金 -210.00   平仓期货，投资者赚取 100.00  

期货头寸赚取 -90.00   平仓认购期权(C=1.6) 160.00  

行使认购期权，投资者获得 300.00   平仓认沽期权(p=0.45) -45.00  

交易费用 -0.83   返还资金 -209.83  

套利利润 17.80   交易费用 -0.22  

到期日 T 交易（F=49,ST=49)    此次交易利润 4.96  

返还资金 -210.00   套利总利润 23.59  

认沽期权被行使，投资者亏损 -100.00       

期货头寸赚取 310.00       

交易费用 -0.49       

套利利润 18.14        

数据来源：广发证券研究发展中心 

在到期日T，无论现货价格如何变化，投资者都能获得18元以上的利润。若在t+20

日，期货价格为51.1，现货价格为51，认购期权价格为1.6，认沽期权价格为0.45，投资

者可以反向操作，赚取更多利润。对比卖出期货套利策略与卖出现货套利策略，两者最

大区别是期货策略在T日所付出的成本更低，这是由于期货交易成本远低于融券成本。

有鉴于我国十分低的期货交易成本，在期权推出时，可考虑利用此策略来捕获更多的套

利机会。 

 

四、 多个期权价值间关系所引申的套利策略 

 

除了上述所说的套利策略，利用期权与期权间的相互价格关系，我们也可进行套利。

以下我们将会为读者介绍不同的期权间套利策略。 

 

（一）放空差价策略（Short Spread Strategy） 

放空价差关系 

放空价差关系利用的是欧式认购期权（认沽期权）组合的合理价格关系： 

   ( )

2 1 1 2( ) r T tK K e C C    OR 

Thinkpad
高亮



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 11 页 

Table_Header3 

2012-6-4 

 

Table_Header2 衍生产品专题 

 

               
   ( )

2 1 2 1( ) r T tK K e P P  

其中，K2为认购期权C2(认沽期权P2)的行权价，K1为认购期权C1（认沽期权P1）的

行权价，且K2>K1。理论上，不等式的右手方应该小于或等于左手放，但一旦右手方价

值超于左手方，套利机会便会出现。 

 

放空认购差价策略 

放空认购差价策略利用的是上述第一个不等式，当C1-C2大于K2-K1的现值，投资

者可进行套利，下表列示了整个套利组合在期初t时点与期末T时点的现金流情况： 

表 9. 放空认购差价套利策略现金流情况 

头寸 在 t时间的资金流 
在 T时间的资金流 

ST<=K1 K1<ST<K2 ST>=K2 

卖出认购期权 C1 C1 0 -(ST-K1) -(ST-K1) 

买入认购期权 C2 -C2 0 0 ST-K2 

借出 K2-K1的折现值 -(K2-K1)*e(-r(T-t)) K2-K1 K2-K1 K2-K1 

资金流净值 C1-C2-(K2-K1)*e(-r(T-t))>0 K2-K1>0 K2-ST>0 0 

数据来源：广发证券研究发展中心 

与此前介绍的套利策略不同，放空认购价差套利组合在到期日T的资金流净值并不

一定为0。当ST<K1时，投资者可获得K2-K1的收入；当K1<ST<K2时，投资者可获得K2-ST

的收入；只有在ST>=K2时，投资者才收入为0，这也是投资者的最坏情况。所以只要投

资者在t日能拿到正资金流净额，就能保证其获得大于0的收入。 

上述情况是在不考虑其他因素的情况下的资金流情况，若考虑期初与期末交易费，

保证金的机会成本，套利交易的获利为： 

           ( ) ( )

1 2 2 1( ) ( 1)
L Lr T t r T t

t TC C K K e M e  

对于此策略，提前平仓的获利公式为： 

           




( ') ( ')

2 1 1 2 '

' 2

' ( ) ' ' ( 1)
Lr T t r T t

t T

t

K K e C C M e

S K
 

在时点t’，若St’大于K2,且提前平仓利润 ' >0，投资者便可进行提前平仓。 

对于放空认购差价套利策略，我们给出以下例子：假设在t日，A股票价格为52元，

其对应的认购期权1的价格为3，认购期权2价格为1.9元，所有期权30日后（T日）到期。

此时投资者发现套利机会，下表展示了整个套利策略的流程： 

表 10. 放空认购差价套利策略举例 

持有至到期日     提前平仓   

t 日交易（ST=52）    t日交易（ST=52）   

卖出 1份（K=50)的认购期权 1(C=3) 300.00   卖出 1份（K=50)的认购期权 1(C=3) 300.00  

买入 1份（K=51)的认购期权 2(C=1.9) -190.00   买入 1份（K=51)的认购期权 2(C=1.9) -190.00  

借出 -99.75   借出 -99.75  

交易费 -0.49   交易费 -0.49  

剩余资金 9.76   剩余资金 9.76  

到期日 T 交易（ST=49）    t+20日时交易(Π’>0，ST=53)   

收回资金 100.00   平仓认购期权 1(C=3.1） -310.00  

总收入 109.76   平仓认购期权 2(C=2.2) 220.00  
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到期日 T 交易（ST=50.5）    收回资金 99.92  

认购期权 1被行权，投资者损失 -50.00   交易费 -0.53  

收回资金 100.00   本次交易利润 9.39  

总收入 59.76   总收入 19.14  

到期日 T 交易（ST=53）        

收回资金 100.00       

认购期权 1被行权，投资者损失 -300.00       

行使认购期权 2，投资者获得 200.00       

交易费用 -0.20       

总收入 9.56        

数据来源：广发证券研究发展中心 

可以看到，在T日不同的现货价格会导致不同的收入，但无论何种情况，投资者都

能获得大于0的套利收益。若在t+20日时，投资者发现提前平仓机会，投资者可以如上

表所示的执行反向操作，提前获取利润。 

 

放空认沽差价策略 

放空认购差价策略利用的是第二个不等式，当P2-P1大于K2-K1的现值，投资者可进

行套利，下表列示了整个套利组合在期初t时点与期末T时点的现金流情况： 

表 11. 放空认沽差价套利策略现金流情况 

头寸 在 t时间的资金流 
在 T时间的资金流 

ST<=K1 K1<ST<K2 ST>=K2 

卖出认沽期权 P2 P2 -（K2-ST) -（K2-ST) 0 

买入认沽期权 P1 -P1 K1-ST 0 0 

借出 K2-K1的折现值 -(K2-K1)*e(-r(T-t)) K2-K1 K2-K1 K2-K1 

资金流净值 P2-P1-(K2-K1)*e(-r(T-t))>0 0 ST-K1>0 K2-K1>0 

数据来源：广发证券研究发展中心 

放空认沽价差套利组合在到期日T的资金流净值也不一定为0。当ST>=K2时，投资

者可获得K2-K1的收入；当K1<ST<K2时，投资者可获得ST-K2的收入；只有在ST<=K1

时，投资者才收入为0，这也是投资者的最坏情况。所以只要投资者在t日能拿到正资金

流净额，就能保证其获得大于0的收入。 

上述情况是在不考虑其他因素的情况下的资金流情况，若考虑期初与期末交易费，

保证金的机会成本，套利交易的获利为： 

           ( ) ( )

2 1 2 1( ) ( 1)
L Lr T t r T t

t TP P K K e M e  

对于此策略，提前平仓的获利公式为： 

           




( ') ( ')

2 1 2 1 '

' 1

' ( ) ' ' ( 1)
Lr T t r T t

t T

t

K K e P P M e

S K
 

在时点t’，若St’小于K1,且提前平仓利润 ' >0，投资者便可进行提前平仓。 

对于放空认沽差价套利策略，我们给出以下例子：假设在t日，A股票价格为52元，

其对应的认购期权1的价格为2.8，认购期权2价格为1.7元，所有期权30日后（T日）到期。

此时投资者发现套利机会，下表展示了整个套利策略的流程： 

表 12. 放空认沽差价套利策略举例 
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持有至到期日     提前平仓   

t 日交易（ST=52）    t日交易（ST=52）   

卖出 1份（K=54)的认沽期权 1(P=2.8) 280.00   卖出 1份（K=54)的认沽期权 1(P=2.8) 280.00  

买入 1份（K=53)的认沽期权 2(P=1.7) -170.00   买入 1份（K=53)的认沽期权 2(P=1.7) -170.00  

借出 -99.75   借出 -99.75  

交易费 -0.45   交易费 -0.23  

剩余资金 9.80   剩余资金 10.02  

到期日 T 交易（ST=55）    t+20 日时交易(Π’>0，ST=51)   

收回资金 100.00   平仓认沽期权 1(P=3) -300.00  

总收入 109.80   平仓认沽期权 2(P=2.1) 210.00  

到期日 T 交易（ST=53.5）    收回资金 99.92  

认沽期权 1被行权，投资者损失 -50.00   交易费 -0.26  

收回资金 100.00   本次交易利润 9.66  

总收入 59.80   总收入 19.68  

到期日 T 交易（ST=51）        

收回资金 100.00       

认沽期权 1被行权，投资者损失 -400.00       

行使认沽期权 2，投资者获得 300.00       

交易费用 -0.30       

总收入 9.50        

数据来源：广发证券研究发展中心 

可以看到，在T日不同的现货价格会导致不同的收入，但无论何种情况，投资者都

能获得大于0的套利收益。若在t+20日时现货价格等于51，投资者发现提前平仓机会，

投资者可以平仓两个认沽期权，收回资金并提前获取利润。 

 

（二）凸性策略（Convexity Strategy） 

 

期权凸性差价关系 

期权凸性差价关系利用的是欧式认购期权（认沽期权）之间合理价格关系： 

   1 3 2(1 )C C C    OR 

                  1 3 2(1 )P P P  







3 2

3 1

K K

K K
 

若K1为认购期权C1(认沽期权P1)的行权价，K2为认购期权C2（认沽期权P2）的行权

价，K3为认购期权C3(认沽期权P3)的行权价且K3>K2>K1。理论上，C2(P2)应该小于λC1

（  P1）和（1-  ）C3（（1-  ）P3）的组合，不然投资者可以获得无风险的利润。 

 

认购期权凸性套利策略 

当C2大于  C1和（1-  ）C3的组合时，我们可以利用认购期权凸性策略来进行套

利，下表列示了整个套利组合在期初t时点与期末T时点的现金流情况： 

表 13. 认购期权凸性套利策略现金流情况 
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头寸 在 t 时间 
在 T时间的资金流 

ST<=K1 K1<ST<K2 K2<ST<K3 ST>=K3 

买入认购期权λC1 -λC1 0 λ(ST-K1) λ(ST-K1) λ(ST-K1) 

卖出认购期权 C2 C2 0 0 -(ST-K2) -(ST-K2) 

买入认购期权（1-λ）C3 -（1-λ）C3 0 0 0 

(1-

λ)(ST-K3) 

资金流净值 C2-λC1-（1-λ）C3>0 0 λ(ST-K1)>0 (1-λ)(K3-ST)>0 0 

数据来源：广发证券研究发展中心 

认购期权凸性套利组合在到期日T的资金流净值不一定为0。当K1<ST<K2时，投资

者可获得（ST-K1）的收入；而当K2<ST<K3时，投资者可获得(1-  )(K3-ST)的收入；

只有在ST<=K1或ST>=K3时，投资者才收入为0，这也是投资者的最坏情况。所以只要

投资者在t日能拿到正资金流净额，就能保证其获得大于0的收入。 

上述情况是在不考虑其他因素的情况下的资金流情况，若考虑期初与期末交易费，

保证金的机会成本，套利交易的获利为： 

            ( )

2 2 1 1 2 1 3( ) ( 1)
Lr T t

t TC C C M e  

其中1和2 是互为质数的整数，而且




1

2

=  。由于在实战中，投资者没办法买

入λ份的合约，这样方便投资者操作。 

而对于此套利策略，提前平仓的获利公式为： 

            


 

( ')

1 1 2 1 3 2 2 '

' 1 ' 3

' ' ( ) ' ' ( 1)

 or S

Lr T t

t T

t t

C C C M e

S K K
 

在时点t’，若St’小于等于K1或大于等于K3,且提前平仓利润 ' >0，投资者便可进行

提前平仓。 

对于认购期权凸性套利策略，我们给出以下例子：假设在t日，A股票价格为52元，

其对应的认购期权1的价格为2.5，认购期权2价格为1.7元，认购期权3的价格为0.3，所有

期权30日后（T日）到期。此时投资者发现套利机会，根据





3 2

3 1

K K

K K
公式，  =3/5,

而1=3，2 =5。下表展示了整个套利策略的流程： 

表 14. 认购期权凸性套利策略举例 

持有至到期日     提前平仓   

t 日交易（ST=52）    t日交易（ST=52）   

买入 3份（K=50）的认购期权 1(C=2.5) -750.00   买入 3份（K=50）的认购期权 1(C=2.5) -750.00  

卖出 5份（K=52）的认购期权 2(C=1.7) 850.00   卖出 5份（K=52）的认购期权 2(C=1.7) 850.00  

买入 2份（K=55）的认购期权 3(C=0.3) -90.00   买入 2份（K=55）的认购期权 3(C=0.3) -90.00  

交易费 -1.69   交易费 -1.69  

剩余资金 8.31   剩余资金 8.31  

到期日 T 交易（ST=49）    t+20日时交易(Π’>0，ST=51)   

总收入 8.31   平仓 3份认购期权 1(C=1.45) 435.00  

到期日 T 交易（ST=51）    平仓 5份认购期权 2(C=0.45) -225.00  
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行使 3份认购期权 1，投资者获得 300.00   平仓 2份认购期权 3(C=0.03) 6.00  

交易费 -0.30   交易费 -0.67  

总收入 308.01   本次交易利润 215.33  

到期日 T 交易（ST=53）    总收入 223.64  

行使 3份认购期权 1，投资者获得 900.00       

交易费 -0.90       

5 份认购期权 2被行权，投资者损失 -500.00       

总收入 407.41       

到期日 T 交易（ST=56）        

行使 3份认购期权 1，投资者获得 1800.00       

5 份认购期权 2被行权，投资者损失 -2000.00       

行使 2份认购期权 3，投资者获得 200.00       

交易费 -2.00       

总收入 8.11        

数据来源：广发证券研究发展中心 

可以看到，在T日不同的现货价格会导致不同的收入，但无论何种情况，投资者都

能获得大于0的收入。若在t+20日时，股价为51元，并且投资者发现 ' >0，此时投资者

可对所有期权头寸平仓，并获取交易利润。 

 

认沽期权凸性套利策略 

当P2大于  P1和（1-  ）P3的组合时，我们可以利用认沽期权凸性策略来进行套

利，下表列示了整个套利组合在期初t时点与期末T时点的现金流情况： 

表 15. 认沽期权凸性套利策略现金流情况 

头寸 在 t时间 
在 T时间的资金流 

ST<=K1 K1<ST<K2 K2<ST<K3 ST>=K3 

买入认沽期权λP1 -λP1 λ(K1-ST) 0 0 0 

卖出认沽期权 P2 P2 -(K2-ST) -(K2-ST) 0 0 

买入认沽期权（1-λ）

P3 
-（1-λ）P3 

(1-

λ)(K3-ST) 
(1-λ)(K3-ST) (1-λ)(K3-ST) 0 

资金流净值 P2-λP1-（1-λ）P3>0 0 λ(ST-K1)>0 (1-λ)(K3-ST)>0 0 

数据来源：广发证券研究发展中心 

认沽期权凸性套利组合在到期日T的资金流净值也不一定为0。当K1<ST<K2时，投

资者可获得（ST-K1）的收入；而当K2<ST<K3时，投资者可获得(1-  )(K3-ST)的收

入；只有在ST<=K1或ST>=K3时，投资者才收入为0，这也是投资者的最坏情况。所以

只要投资者在t日能拿到正资金流净额，就能保证其获得大于0的收入。 

上述情况是在不考虑其他因素的情况下的资金流情况，若考虑期初与期末交易费，

保证金的机会成本，套利交易的获利为： 

            ( )

2 2 1 1 2 1 3( ) ( 1)
Lr T t

t TP P P M e  

其中1和2 是互为质数的整数，而且




1

2

=  。 

而对于此套利策略，提前平仓的获利公式为： 
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( ')

1 1 2 1 3 2 2 '

' 1 ' 3

' ' ( ) ' ' ( 1)

 or S

Lr T t

t T

t t

P P P M e

S K K
 

在时点t’，若St’小于等于K1或大于等于K3,且提前平仓利润 ' >0，投资者便可进行

提前平仓。 

对于认沽期权凸性套利策略，我们给出以下例子：假设在t日，A股票价格为52元，

其对应的认沽期权1的价格为0.88，认沽期权2价格为2.1，认沽期权3的价格为3.8，所有

期权30日后（T日）到期。此时投资者发现套利机会，根据





3 2

3 1

K K

K K
公式，  =3/5,

而1=3，2 =5。下表展示了整个套利策略的流程： 

表 16. 认沽期权凸性套利策略举例 

持有至到期日     提前平仓   

t 日交易（ST=52）    t日交易（ST=52）   

买入 3份（K=50）的认沽期权 1(P=0.88) -264.00   买入 3份（K=50）的认沽期权 1(P=0.88) -264 

卖出 5份（K=52）的认沽期权 2(P=2.1) 1050.00   卖出 5份（K=52）的认沽期权 2(P=2.1) 1050 

买入 2份（K=55）的认沽期权 3(P=3.8) -760.00   买入 2份（K=55）的认沽期权 3(P=3.8) -760 

交易费 -2.07   交易费 -2.07 

剩余资金 23.93   剩余资金 23.92 

到期日 T 交易（ST=56）    t+20 日时交易(Π’>0，ST=53)   

总收入 23.93   平仓 3份认沽期权 1（P=0.07） 21 

到期日 T 交易（ST=53）    平仓 5份认沽期权 2（P=0.45） -225 

行使 2份认沽期权 3，投资者获得 400.00   平仓 2份认沽期权 3（P=2.2） 440 

交易费 -0.40   交易费 -0.68 

总收入 423.53   本次交易利润 235.31 

到期日 T 交易（ST=51）    总收入 259.24 

行使 2份认沽期权 3，投资者获得 800.00       

交易费 -0.80       

5 份认沽期权 2被行权，投资者损失 -500.00       

总收入 323.13       

到期日 T 交易（ST=49）        

行使 2份认沽期权 3，投资者获得 1200.00       

5 份认沽期权 2被行权，投资者损失 -1500.00       

行使 3份认沽期权 1，投资者获得 300.00       

交易费 -1.50       

总收入 22.43        

数据来源：广发证券研究发展中心 

在本次例子中，若投资者持有套利组合到期，无论股价如何变动，其收入都在22元

以上。若t+20日时股价上升至53，通过计算，投资者发现套利机会，他可平仓所有认沽

期权的头寸，实现提前盈利。 

 

（三）箱型差价策略（Box Spread Strategy） 
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箱型差价关系 

箱型差价关系是建立在牛市差价期权与熊市差价期权之间的无套利原则（若读者想

了解何谓牛市差价与熊市差价期权，我们的《灵活多样的期权策略-期权研究系列之二》

报告有详细介绍）。我们可以以下述等式来表达该关系： 

      ( )

1 2 2 1 2 1( ) r T tC C P P K K e  

C1（P1）代表交割价为K1的认购（认沽）期权权利金，而C2（P2）代表交割价为

K2的认购（认沽）期权权利金，并且K2>K1。对于无风险套利情况，买入C1和C2的牛

市差价期权，同时买入P1和P2的熊市差价期权，其价值应该等于K2-K1的现值。若该均

衡状态被打破，投资者便可进行套利。 

 

买入箱型差价套利策略 

当上述等式右边部分价值大于左边部分，投资者便可同时买入牛市认购期权和熊市

认购期权，借入K2-K1的现值来进行套利。该种套利策略也称之为买入箱型差价套利策

略。下表列示了整个套利组合在期初t时点与期末T时点的现金流情况： 

表 17. 买入箱型差价套利策略现金流情况 

头寸 在 t时间 
在 T时间的资金流 

ST<=K1 K1<ST<K2 ST>K2 

买入认购期权 C1 -C1 0 (ST-K1) (ST-K1) 

卖出认购期权 C2 C2 0 0 -(ST-K2) 

卖出认沽期权 P1 P1 -(K1-ST) 0 0 

买入认沽期权 P2 -P2 K2-ST (K2-ST) 0 

借入 K2-K1的现值 (K2-K1)*e(-r(T-t)) -(K2-K1) -(K2-K1) -(K2-K1) 

资金流净值 (K2-K1)*e(-r(T-t))-C1+C2+P1-P2>0 0 0 0 

数据来源：广发证券研究发展中心 

从上表可知，在T时间无论股价如何变动，投资者的资金流为0。因此投资者在期初

已经建立了一个风险中性的投资组合。如果该投资组合在t日净值大于0，该部分便是投

资者的套利利润。 

上述情况是在不考虑其他因素的情况下的资金流情况，若考虑期初与期末交易费，

保证金的机会成本，套利交易的获利为： 

             ( ) ( )

2 1 1 2 2 1( ) ( ) ( 1)
B Lr T t r T t

t TK K e C C P P M e  

而对于此套利策略，提前平仓的获利公式为： 

             ( ') ( ')

1 2 2 1 2 1 '' ' ' ' ' ( ) ( 1)
B Lr T t r T t

t TC C P P K K e M e  

在时点t’，若S提前平仓利润 ' >0，投资者便可进行提前平仓获利。 

对于买入箱型套利策略，我们给出以下例子：假设在t日，A股票价格为52元，其对

应的行权价为50认购期权的价格为2.7，认沽期权价格为0.65，而行权价为52的认购期权

价格为1.6，认沽期权,为1.4，所有期权30日后（T日）到期。此时投资者发现套利机会，

下表展示了整个套利策略的流程。 

表 18. 买入箱型差价套利策略举例 

持有到期日     提前平仓   

t 日交易（ST=52）    t日交易（ST=52）   

买入 1份(K=50)认购期权 1(C=2.7) -270.00   买入 1份(K=50)认购期权 1(C=2.7) -270.00  
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卖出 1份(K=52)认购期权 2(C=1.6) 160.00   卖出 1份(K=52)认购期权 2(C=1.6) 160.00  

卖出 1份(K=50)认沽期权 1(P=0.65) 65.00   卖出 1份(K=50)认沽期权 1(P=0.65) 65.00  

买入 1份(K=52)认沽期权 2(P=1.4) -140.00   买入 1份(K=52)认沽期权 2(P=1.4) -140.00  

交易费 -0.64   交易费 -0.64  

借入 199.51   借入 199.51  

剩余资金 13.87   剩余资金 13.87  

到期日 T 交易（ST=49）    t+20日时交易(Π’>0，ST=53)   

认沽期权 1被行权，投资者损失 -100.00   平仓认购期权 1(C=3.1) 310.00  

行使认沽期权 2，投资者获得 300.00   平仓认购期权 2(C=1.5) -150.00  

交易费 -0.30   平仓认沽期权 1(C=0.05) -5.00  

返还资金 -200.00   平仓认沽期权 2(C=0.5) 50.00  

套利利润 13.57   交易费 -0.52  

到期日 T 交易（ST=51）    返还资金 -199.84  

行使认购期权 1，投资者获得 100.00   本次交易获利 4.65  

行使认沽期权 2，投资者获得 100.00   套利总利润 18.52  

交易费 -0.20       

返还资金 -200.00       

套利利润 13.67       

到期日 T 交易（ST=53）        

行使认购期权 1，投资者获得 300.00       

认购期权 2被行使，投资者损失 -100.00       

交易费 -0.30       

返还资金 -200.00       

套利利润 13.57        

数据来源：广发证券研究发展中心 

在本次例子中，若投资者持有套利组合到期，无论股价如何变动，投资者都能稳稳

获得13元以上的套利利润。若t+20日时股价上升至53，通过计算，投资者发现套利机会，

他可平仓所有期权的头寸，实现提前盈利。 

 

卖出箱型差价套利策略 

当等式右边部分价值小于左边部分，投资者便可同时卖出牛市认购期权和熊市认购

期权，借出K2-K1的现值来进行套利。该种套利策略也称之为卖出箱型差价套利策略。

下表列示了整个套利组合在期初t时点与期末T时点的现金流情况： 

表 19. 卖出箱型差价套利策略现金流情况 

头寸 在 t时间 
在 T时间的资金流 

ST<=K1 K1<ST<K2 ST>K2 

卖出认购期权 C1 C1 0 -(ST-K1) -(ST-K1) 

买入认购期权 C2 -C2 0 0 (ST-K2) 

买入认沽期权 P1 -P1 (K1-ST) 0 0 

卖出认沽期权 P2 P2 -（K2-ST） -(K2-ST) 0 

借出 K2-K1的现值 -(K2-K1)*e(-r(T-t)) (K2-K1) (K2-K1) (K2-K1) 

资金流现值 C1-C2-P1+P2-(K2-K1)*e(-r(T-t))>0 0 0 0 

数据来源：广发证券研究发展中心 

Thinkpad
高亮



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 19 页 

Table_Header3 

2012-6-4 

 

Table_Header2 衍生产品专题 

 

从上表可知，在T时间无论股价如何变动，投资者的资金流为0。因此投资者在期初

已经建立了一个风险中性的投资组合。如果该投资组合在t日净值大于0，该部分便是投

资者的套利利润。 

上述情况是在不考虑其他因素的情况下的资金流情况，若考虑期初与期末交易费，

保证金的机会成本，套利交易的获利为： 

             ( ) ( )

1 2 2 1 2 1( ) ( 1)
L Lr T t r T t

t TC C P P K K e M e  

而对于此套利策略，提前平仓的获利公式为： 

             ( ') ( ')

2 1 1 2 2 1 '' ( ) ( ' ' ' ') ( 1)
L Lr T t r T t

t TK K e C C P P M e  

在时点t’，若S提前平仓利润 ' >0，投资者便可进行提前平仓获利。 

对于卖出箱型套利策略，我们给出以下例子：假设在t日，A股票价格为52元，其对

应的行权价为50认购期权的价格为2.8，认沽期权价格为0.6，而行权价为52的认购期权

价格为1.5，认沽期权,为1.4，所有期权30日后（T日）到期。此时投资者发现套利机会，

下表展示了整个套利策略的流程。 

表 20. 卖出箱型差价套利策略举例 

持有到期日     提前平仓   

t 日交易（ST=52）    t日交易（ST=52）   

卖出 1份(K=50)认购期权 1(C=2.8) 280.00   卖出 1份(K=50)认购期权 1(C=2.8) 280.00  

买入 1份(K=52)认购期权 2(C=1.5) -150.00   买入 1份(K=52)认购期权 2(C=1.5) -150.00  

买入 1份(K=50)认沽期权 1(P=0.6) -60.00   买入 1份(K=50)认沽期权 1(P=0.6) -60.00  

卖出 1份(K=52)认沽期权 2(P=1.4) 140.00   卖出 1份(K=52)认沽期权 2(P=1.4) 140.00  

交易费 -0.63   交易费 -0.63  

借出 -199.51   借出 -199.51  

剩余资金 9.86   剩余资金 9.86  

到期日 T 交易（ST=49）    t+20 日时交易(Π’>0，ST=53)   

行使认沽期权 1，投资者获得 100.00   平仓认购期权 1(C=3.1) -305.00  

认沽期权 2被行权，投资者损失 -300.00   平仓认购期权 2(C=1.5) 150.00  

交易费 -0.10   平仓认沽期权 1(P=0.05) 10.00  

收回资金 200.00   平仓认沽期权 2(P=0.5) -50.00  

套利利润 9.76   交易费 -0.26  

到期日 T 交易（ST=51）    返还资金 199.84  

认购期权 1被行权，投资者损失 -100.00   本次交易利润 4.58  

认沽期权 2被行权，投资者损失 -100.00   套利总利润 14.44  

收回资金 200.00       

套利利润 9.86       

到期日 T 交易（ST=53）        

认购期权 1被行使，投资者损失 -300.00       

行使认购期权 2，投资者获利 100.00       

交易费 -0.10       

返还资金 200.00       

套利利润 9.76        

数据来源：广发证券研究发展中心 

在到期日T，股价的变动仅对交易费用产生小幅影响，投资者基本能保持在期初所
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获得的套利组合。若t+20日投资者在股价为53元时发现提前平仓机会，他便可以平仓所

有期权头寸，返还借入资金来进行提前获利。 

 

五、 总结 

 

本文利用简单易懂的例子向读者介绍了不同的期权套利策略。在现实的市场交易中，

投资者应该时刻紧盯同一标的、同一到期日、不同行权价的认购和认沽期权的价格，并

且将短时间内出现的成交价格进行配对，检验是否存在价格偏差（miss-pricing）。一旦

发现偏差，只要偏差足够覆盖成本，投资者就可以进行套利。当然，当投资者发现套利

机会，到执行下单，中间也会出现时间差（execution lag）。有时候可能因为该短短的

时间差而导致套利空间的缩小甚至消失。所以投资者应该实时的考虑冲击成本并动态调

整套利的边界。由于国内还没正式推出期权，我们无法对冲击成本进行模拟跟踪，但在

期权实际推出以及运行一段时间后，我们便可通过历史数据来进行研究分析！ 
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