
Table_Top 

 

 

证券研究报告_XX报告 

2011 年 6 月 14 日 
 

 

 

 

 

Table_Header1 证券研究报告_衍生产品专题 

2012 年 6 月 3 日 

 

Table_AuthorTemp 

15306 

 

 

 

 

16274 

 

  
Table_Temp 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_FooterContact 广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

本报告联系人：李明      lm8@gf.com.cn 

 

   
 
Table_Title  

灵活多样的期权投资策略 

——期权研究系列之二 
 
Table_Author 李明  分析师 罗军  首席分析师  
电话：020-87555888-8687 电话：020-87555888-8655  

eMail：lm8@gf.com.cn eMail：lj33@gf.com.cn  

执业编号：S0260512050004 执业编号：S0260511010004   
Table_Summary 不同期权策略可满足不同投资需求 

期权的灵活在于它们能够产生不同损益状态的能力，本文将为读者介绍利用期权以及其标的，或不同期权的组合

来产生不同的损益，以配合投资者多种的投资目标。 

 

股票与期权的套保组合 

对于很多投资者来说，当他们看好某一只股票的时候，就会选择长期持有。但市场涨跌不可期，系统性风险来临

时也会导致该股票股价的下跌。在此时，投资者可以在买入股票的同时，买入一个认沽期权，这也称之为防御性

认沽期权。这样投资者便能对冲股票下跌带来的亏损。 

 

差价期权 

该类期权组合是由两个或以上相同类型的期权来构建而成（两个或以上的认购或认沽期权）。在以下不同的市场

情况中，我们都能运用差价期权来进行获利：（一）温和市场中的低风险策略：在温和上升的市场中，我们可利

用牛市差价期权有限的风险来捕捉此温和升势。但若市场小幅下跌，我们也可以低成本买入熊市差价期权来获利。

（二）稳定市场中的获利良机：在平稳市场中，我们可用蝶式期权来捕获一定的收益，若市场小幅波动，投资者

也可通过略高成本的秃鹰式期权来盈利。（三）攻守兼备的单边市场投资策略：只要市场波动幅度够大，我们便

可利用2比1牛市期权或2比1熊市期权来捕获收益。在标的价格向有利方向行进时，投资者能一路赚钱，但若市场

向反方向行驶，投资者也能获得权利金差价。（四）强烈看多/看空的进取策略：如投资者对市场上升或下跌十

分有把握，他们便可以较高的成本来买入认购带式期权或认沽带式期权，博取比一般策略更高的收益。 

 

组合期权 

该种期权策略包括同一标的认购以及认沽期权的期权组合。利用不同的组合期权，投资者也能在不同市场环境中

获利：（一）捕捉大幅波动市场中的投资机会：当市场上发生一些重大信息时，股价会发生较大的波动。若投资

者摸不透后市股票走势是涨是跌，但确信股价会有很强的波幅，这时他可以买入跨式组合期权或宽跨式期权来抓

住机会。（二）单边市场的波动中性策略：牛市（熊市）混合期权的损益状态与期货多头（空头）相似，但在标

的股票一定价格范围内，它提供投资者一个不受价格波动影响的平台。若投资者对于未来股价（上涨）下跌比较

笃定，但想规避一定价格内的波动风险，该策略比较合适。 

 

日历期权 

本文最后为投资者介绍的是日历期权，它的构建包含行权价相同，但到期日不同的两个认购（认沽）期权。该策

略也称之为时间价差交易策略。日历期权的损益牵扯到期权的时间价值衰减特性，对比投资者卖出的近月认购期

权和买入的远月认购期权，近月期权在临近到期日时，其时间价值会以更快的速度衰减。正是因为近月与远月在

时间价值衰减上的快慢程度，造就了时间价差，使得投资者能够从中获利。 
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一、 前言 

 

在前一篇报告中我们已经介绍过如何利用单个期权来投资（具体请参考《期权基础

知识指南-期权研究系列之一》），以及投资者在不同情况下所能获得的报酬。期权的

灵活在于它们能够产生不同损益状态的能力，本文将为读者介绍利用期权以及其标的，

或不同期权的组合来产生不同的损益，以配合投资者多种的投资目标。由于是策略的初

级介绍，所以本文的策略都运用如下的一些设定：期权的标的假设为股票，期权的行权

条件设为欧式期权。美式期权由于可以提前行权，所以会与欧式期权结果有所差别。为

了简单起见，所有策略的例子中都忽略了交易成本，而且不同策略最终损益的计算都是

根据组合最终报酬减初始成本所得。同时，每一个认购（认沽）期权给予投资者买入（卖

出）100股股票的权利。 

 

二、 股票与期权的套保组合 

 

股票以及期权的组合可以生成不同的投资组合，这里我们给出的是其中一种：股票

与认沽期权。对于很多投资者来说，当他们看好某一只股票的时候，就会选择长期持有。

但市场涨跌不可期，系统性风险来临时也会导致该股票股价的下跌。在此时，投资者可

以在买入股票的同时，买入一个认沽期权，这也称之为防御性认沽期权。我们可以结合

例子来说明该一策略。假如投资者手上持有一手（100股）的A股票，该股票当前的价格

为53元，其1个月到期，行权价为55元的认沽期权权利金为2.65。投资者买入100股A股

票的同时，担心股价下跌，也买入该期权。那么，投资者一个月后的损益情况如下： 

表 1.股票与期权套保组合案例投资者损益情况表 

比较 认沽期权多头 股票多头 股票期权组合 

行权价 55   55 

成本（每手 100股） -265 -5300 -5565 

若最终股价在 48元 435 -500 -65 

若最终股价为 58 -265 500 235 

数据来源：广发证券研究发展中心 

从上表我们可以看出，整个组合的初始成本（按100股算）为5565元。我们模拟了

最终两种股价情况，若A股票最终跌至48元，投资者在股票头寸上损失500元，而在认沽

期权上投资者行使其权利并获得收益55*100-4800-265=435。所以投资者在最后仅损失65

元，达到了套保的目的。若股价向反方向行走到了58元，股票多头获得500元的利润，

而认沽期权的多头到期时，由于期权在价外，所以投资者选择不行权，并损失掉权利金

265元。所以最终该组合的收益为235，获利甚丰。以下是到期日不同股票价格下的盈亏

图： 

图 1. 股票与期权套保组合案例不同股票价格下的盈亏图 
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数据来源：广发证券研究发展中心 

由上图可看出，股价在56元或以上时，组合策略开始盈利，股价越往上升，获利越

丰。而当股价下跌时，由于认沽期权的对冲，组合下行风险有限，有效的控制了下跌的

风险。若ST代表到期日的股价，K代表认沽期权的行权价，S0代表初始股价，P代表权

利金，那么该组合的盈亏计算如下表所示： 

表 2.股票与期权套保组合盈亏计算表 

到期日股价范围 认沽期权多头的盈亏 股票盈亏 组合总盈亏 

ST<K K-ST-P ST-S0 K-S0-P 

ST>=K -P ST-S0 ST-S0-P 

数据来源：广发证券研究发展中心 

在实际当中，我们还可以通过取票以及期权的买多或卖空来构建其他不同的投资策

略。由于其操作与该例子相似，我们就不一一列举。 

 

三、 差价期权 

接下来我们将介绍差价期权，该类期权组合是由两个或以上相同类型的期权来构建

而成（两个或以上的认购或认沽期权）。 

 

（一）温和市场中的低风险策略 

牛市差价期权：有限风险捕捉温和升势 

牛市差价期权是差价期权中比较受欢迎的一种。假如投资者预期股价在未来会以一

定幅度上涨，但他想稳中求胜。这时他可以选择较低成本的牛市差价期权，在股价一定

幅度的上升以后，发挥止盈止损的功效。投资者要实现该种策略的做法是：买入一份认

购期权，同时卖出一份到期日相同，但行权价较高的认购期权。沽出期权的权利金可以

抵消一部分低行权价期权的权利金成本。 

以下述例子为例：假设当前A股票价格为53，投资者预计该股票会温和上涨，所以

以353元买入一份行权价为50元的认购期权，同时以78元卖出一份行权价为55元的认购

期权，两个期权的存续期都剩1个月。而在一个月后，投资者损益情况如下： 

表 3.牛市差价期权案例投资者损益情况表 
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比较 认购期权多头 认购期权空头 牛市差价期权组合 

行权价 50 55 50/55 

成本（每手 100股） -353 78 -275 

若最终股价在 53元 -53 78 25 

若最终股价为 57 347 -122 225 

若最终股价为 48 -353 78 -275 

数据来源：广发证券研究发展中心 

对于投资者，购买这个牛市价差期权的成本为275元。当股票最终价格上升至57元

时，投资者可获利225元。而当价格下跌至48元时，投资者也仅损失了它的初始成本。

下图展示不同到期股价下投资者的获利情况： 

图 2. 牛市差价期权案例不同股票价格下的盈亏图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

上图展示出，若股价到达55元，投资者就到了他的止盈点，就算股价继续往上，他

也仅能获得225元。若股价下跌到50元以下，投资者的损失只为-275元，也即是到达他

的止损点，再多的股价下滑对他而言并无更多影响。所以该种策略对于想捕捉股票温和

上涨，而又不想有太多的下行风险的投资者十分适合。假设ST为最终股票价格，C1为

低行权价认购期权的权利金，K1为它的行权价，C2为高行权价认购期权的权利金，K2

为其行权价，我们可通过下表计算投资者的最终收益： 

表 4.牛市差价期权盈亏计算表 

股价范围 认购期权多头的盈亏 认购期权空头的盈亏 组合总盈亏 

ST>=K2 ST-K1-C1 C2-(ST-K2) K2-K1+C2-C1 

K1<ST<K2 ST-K1-C1 C2 ST-K1+C2-C1 

ST<=K1 -C1 C2 C2-C1 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

熊市差价期权：温和跌势中的低成本获利 

与牛市差价期权相反，投资者若判断未来一段时间内股票会温和下跌，他可以利用
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熊市差价期权来实现低成本的盈利。该种策略也是一种止盈止损策略，投资者在熊市里

获利有限，但若股票不跌反升，投资者也不会面临大的亏损。该策略的操作方法是买入

一份高行权价的认沽股票期权，同时卖出一份到期日相同，但低行权价的认沽期权。值

得注意的是，高行权价的认沽期权权利金要较低行权价的认沽期权要高，所卖出期权的

权利金只可抵消部分买入期权的成本。 

以下述例子为例：假设当前A股票价格为53，投资者预计该股票会温和下跌，他可

以以265元买入一份行权价为55元的认沽期权，同时以41元卖出一份行权价为50元的认

沽期权，两个期权的存续期都剩1个月。而在一个月后，投资者损益情况如下： 

表 5.熊市差价期权案例投资者损益情况表 

比较 认沽期权多头 认沽期权空头 熊市差价期权组合 

行权价 55 50 50/55 

成本（每手 100股） -265 41 -224 

若最终股价在 53元 -65 41 -24 

若最终股价为 57 -265 41 -224 

若最终股价为 48 435 -159 276 

数据来源：广发证券研究发展中心 

对于投资者，购买这个牛市价差期权的成本为224元。当股票最终价格下跌至48元

时，投资者可获利276元。而当价格上升至57元时，投资者只损失其成本。下图展示不

同到期股价下投资者的获利情况 

图 3. 熊市差价期权案例不同股票价格下的盈亏图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

从上图我们可看出，对于该策略，投资者在熊市中的止盈位臵是276元，若投资者

判断失误，股票不跌反升，其最大亏损也仅为224元的成本。假设ST为最终股票价格，

P1为低行权价认沽期权的权利金，K1为它的行权价，P2为高行权价认沽期权的权利金，

K2为其行权价，我们可通过下表计算投资者的最终收益： 

表 6.熊市差价期权组合盈亏计算表 

股价范围 认沽期权多头的盈亏 认沽期权空头的盈亏 组合总盈亏 

ST>=K2 -P2 P1 P1-P2 

K1<ST<K2 K2-ST-P2 P1 K2-ST-P2+P1 
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ST<=K1 K2-ST-P2 P1-(K1-ST) K2-K1-P2+P1 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

（二）稳定市场中的获利良机 

蝶式差价期权：追求市场稳定时的获利机会 

第三种比较有名的差价策略为蝶式差价期权。该种期权能使投资者付出较低成本的

情况下，在平稳的市场中获取不错的收益。策略的具体执行包括：买入一个较低行权价

的认购期权，买入一个较高行权价的认购期权，卖出两个以前两个期权行权价的中间值

为行权价的认购期权。卖出两个期权的权利金能覆盖部分其余买入期权的权利金成本，

从而体现低成本的优势。 

以下述例子为例：假设当前A股票价格为53，投资者预计该股票未来一个月股价变

动较小，他以278元买入一份行权价为51元的认购期权，同时以78元买入一份行权价为

55元的认购期权，再以158元卖出两份行权价为53元的认购期权，合计收取316元的权利

金。所有期权存续期都剩1个月。而在到期日，投资者损益情况如下： 

表 7.蝶式差价期权案例投资者损益情况表 

比较 认购期权 1多头 认购期权 3多头 2*认购期权 2空头 蝶式差价期权组合 

行权价 50 55 53 50/55/53 

成本（每手 100股） -278 -78 316 -40 

若最终股价在 52元 -178 -78 316 60 

若最终股价在 53元 -78 -78 316 160 

若最终股价为 57 322 122 -484 -40 

若最终股价为 48 -278 -78 316 -40 

数据来源：广发证券研究发展中心 

对于投资者，由于卖出期权的权利金对冲大部分买入期权的权利金，所以整个策略

的成本仅为40元。若到期日股价维持不变在53元，投资者可获得160元的最大利润。但

若股价上升至57元，或下降至48元，他也只损失40元的成本。下图展示不同到期股价下

投资者的获利情况： 

图 4. 蝶式差价期权案例不同股票价格下的盈亏图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 
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对于上述策略，股价在52-54元之间，投资者都可获得收益。但若股价波动超出该

范围，投资者也仅蒙受40元的损失。所以该种策略在平稳市场中备受投资者的喜爱！设

ST为最终股票价格，C1为低行权价认购期权的权利金，K1为它的行权价，C3为高行权

价认购期权的权利金，K3为其行权价，C2为中间行权价认购期权的权利金，K2为其行

权价，我们可通过下表计算投资者的最终收益： 

表 8. 蝶式差价期权盈亏计算表 

股价范围 
认购期权 1多头的盈

亏 

认购期权 2多头的盈

亏 
认购期权空头的盈亏 组合总盈亏 

ST<=K1 -C1 -C3 2*C2 2*C2-C1-C3 

K1<ST<=K2 ST-K1-C1 -C3 2*C2 ST-K1+2*C2-C1-C3 

K2<ST<=K3 ST-K1-C1 -C3 2*(C2-ST+K2) 2*K2-K1-ST+2*C2-C1-C3 

ST>K3 ST-K1-C1 ST-K3-C3 2*(C2-ST+K2) 2*C2-C1-C3+2*K2-K1-K3 

数据来源：广发证券研究发展中心 

秃鹰式差价期权：市场小幅震荡中的获利武器 

当然了，市场的振幅往往出乎投资者预料。市场的小幅震荡有可能就超出蝶式期权

所提供给投资者的获利区间，使得投资者蒙受亏损。这时候，我们可利用秃鹰式差价期

权来捕捉小幅震荡市场中的获利机会。策略的具体执行包括：买入一个较低行权价的认

购期权，卖出两个较高行权价的认购期权，最后卖出一个更高价格的认购期权。该策略

以较高的成本来给予投资者高于蝶式期权的获利区间。 

以下述例子为例：假设当前A股票价格为53，投资者预计该股票未来一个月股价在

一定范围内小幅波动，他可以以353元买入一份行权价为50元的认购期权，同时以158元

和79元卖出一份行权价为53元和一份行权价为55元的认购期权，最后以21元买入一份行

权价为58元的认购期权。所有期权存续期都剩1个月。而在到期日，投资者损益情况如

下： 

表 9.秃鹰式差价期权案例投资者损益情况表 

比较 认购期权 1多头 认购期权 2空头 认购期权 3空头 认购期权 4多

头 

秃鹰式差价

期权 

行权价 50 53 55 58 50/53/55/58 

成本（每手 100股） -353 158 79 -21 -138 

若最终股价在 48元 -353 158 79 -21 -138 

若最终股价在 53元 -53 158 79 -21 162 

若最终股价在 55元 147 -42 79 -21 162 

若最终股价为 59 547 -442 -321 79 -138 

数据来源：广发证券研究发展中心 

对于投资者，由于卖出两个认购期权的权利金能够分摊部分买入期权的成本，但由

于认购期权1在购买时已经是深度价内期权，所以其对应的权利金也较高，所以与前面

蝶式期权的例子相比较，投资者会付出较高的成本。若在到期日，股价维持在53或小幅

升至55，投资者都可获得162元的利润。而当股价跌至48元或上升至59元，投资者将会

面临大于或等于成本损失的风险。下图展示不同到期股价下投资者的获利情况： 

图 5. 秃鹰式差价期权案例不同股票价格下的盈亏图 
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数据来源：广发证券研究发展中心 

对于上述策略，股价在52-56元之间，投资者都可获得收益，比蝶式拥有更宽的获

利区间。但若股价波动超出该范围，投资者也会蒙受较高的损失。该种策略在小幅震荡

的行情中会更受欢迎！设ST为最终股票价格，C1为低行权价认购期权的权利金，K1为

它的行权价，C2和C3为较高行权价认购期权的权利金，K2和K3为与其对应的行权价，

C4为最高行权价认购期权的权利金，K4为其行权价，我们可通过下表计算投资者的最

终收益： 

表 10. 秃鹰式差价期权盈亏计算表 

股价范围 
认购期权 1多头

的盈亏 

认购期权 2空

头的盈亏 

认购期权 3

空头的盈亏 

认购期权 4

多头的盈亏 
组合总盈亏 

ST<=K1 -C1 C2 C3 -C4 C2+C3-C1-C4 

K1<ST<=K2 ST-K1-C1 C2 C3 -C4 C2+C3+ST-K1-C1-C4 

K2<ST<=K3 ST-K1-C1 C2-(ST-K2) C3 -C4 C2+C3+K2-K1-C1-C4 

K3<ST<=K4 ST-K1-C1 C2-(ST-K2) C3-(ST-K3) -C4 C2+C3+K2+K3-ST-K1-C1-C4 

ST>K4 ST-K1-C1 C2-(ST-K2) C3-(ST-K3) ST-K4-C4 C2+C3+K2+K3-K1-K4-C1-C4 

数据来源：广发证券研究发展中心 

值得一提的是，若我们把上述策略中所有的认购期权改为认沽期权，也能构成秃鹰

式期权，为投资者带来相似的损益情况。 

 

（三）攻守兼备的单边市场投资策略 

2比1牛市差价期权：牛市能获利，熊市赚价差 

当投资者对后市有较强的看多预期，并认为市场会随之大幅震荡，他可考虑2比1牛

市差价期权。该期权能让投资者随着股票价格上涨一路获利，但若市场向不利方向行进，

投资者也能获得一笔小的价差收益。该策略的具体操作是：卖出一个较低行权价的认购

期权，同时买入2个同样的较高行权价的认购期权。 

以下述例子为例：假设当前A股票价格为53，投资者预计该股票未来一个月股价会

持续上升，而且价格震荡也会相对强烈。他可以以353元卖出一份行权价为50元的认购

期权，同时以158元买入两份行权价为53元的认购期权，合计支付316元的权利金。所有

期权存续期都剩1个月。而在到期日，投资者损益情况如下： 

Thinkpad
高亮
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表 11.2比 1牛市差价期权案例投资者损益情况表 

比较 认购期权 1空头 2*认购期权 2多头 2比 1牛市差价期权 

行权价 50 53 50/53 

成本（每手 100股） 353  -316  37  

若最终股价在 48元 353  -316  37  

若最终股价在 53元 53  -316  -263  

若最终股价为 58元 -447  684  237  

 数据来源：广发证券研究发展中心 

对于投资者，他在此次的操作中首先获得37元的权利金差价。在到期日若股价如期

上涨，并上升至58元，投资者在多头方面的获利将会盖过空头头寸的损失，最终能获得

237元的盈利。若股价拐头向下跌至48元，所有期权都不会被行权，投资者依然可保留

其37元的权利金差额。但当股价维持在53元，投资者则会蒙受263元的损失，这也是投

资者所蒙受的最大亏损。下图展示不同到期股价下投资者的获利情况： 

图 6. 2比 1牛市差价期权案例不同股票价格下的盈亏图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

对于该策略，当股票价格高于56元，投资者便会开始盈利，而且随着股价的不断上

涨，投资者的获利越丰。若股价跌至50元或以下，投资者也可获得37元的权利金差额。

权利金差额的大小与投资者选择期权的行权价有直接关系，卖出期权行权价越低，或买

入期权行权价越高，投资者能获得的权利金价差越多，但也需要市场更大的波动来实现

盈利。投资于本策略最担心的是市场的风平浪静，若A股股价在51元至54元间小幅波动，

投资者将蒙受亏损。设ST为最终股票价格，C1为低行权价认购期权的权利金，K1为它

的行权价，C2为较高行权价认购期权的权利金，K2为其行权价，我们可通过下表计算

投资者的最终收益： 

表 12. 2比 1牛市差价期权盈亏计算表 

股价范围 认购期权 1空头的盈亏 认购期权 2多头的盈亏 组合总盈亏 

ST<=K1 C1 -2*C2 C1-2*C2 

K1<ST<=K2 C1-(ST-K1) -2*C2 C1-(ST-K1)-2*C2 
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ST>K2 C1-(ST-K1) 2*（ST-K2-C2） C1+ST+K1-2*(K2+C2) 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

2比1熊市差价期权：熊市能获利，牛市赚价差 

与2比1牛市对应的策略则为2比1熊市差价期权，当投资者对于后市有较强的下跌预

期，并认为市场波动加剧，他可利用该策略进行获利。具体的操作包括：卖出一个较高

行权价的认沽期权，同时买入2个相同的较低行权价的认沽期权。 

以下述例子为例：假设A股票当前价格为53元，投资者预计该股票未来一个月股价

会震荡下行。他可以以339元卖出一份行权价为56元的认沽期权，同时以145元买入两份

行权价为53元的沽购期权，合计支付290元的权利金。所有期权存续期都剩1个月。而在

到期日，投资者损益情况如下： 

表 13.2比 1熊市差价期权案例投资者损益情况表 

比较 认沽期权 1多头 认沽期权 2空头 2比 1熊市差价期权 

行权价 53 56 53/56 

成本（每手 100股） -290  339  49  

若最终股价在 48元 710  -461  249  

若最终股价在 53元 -290  39  -251  

若最终股价为 58 -290  339  49  

数据来源：广发证券研究发展中心 

对于该策略，投资者优先获得49元的权利金差价。一个月后，若股价在到期日下跌

至48元，他将获得2个认沽期权的多头战胜认购期权空头的收益。若市场出现反弹，股

价上升至58元，他也能保住前期获得的49元。但若股票价格维持不变，投资者将蒙受的

最大损失为251元。下图展示不同到期股价下投资者的获利情况： 

图 7. 2比 1熊市差价期权案例不同股票价格下的盈亏图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

可以看到，与2比1牛市期权相反，该策略在熊市时获利甚丰，而当市场不跌反升时，

投资者也能获得权利金差额。但当市场表现稳定时，投资者同样得面临亏损。设ST为最

终股票价格，P1为较低行权价认沽期权的权利金，K1为它的行权价，P2为较高行权价
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认沽期权的权利金，K2为其行权价，我们可通过下表计算投资者的最终收益： 

表 14. 2比 1熊市差价期权盈亏计算表 

股价范围 认沽期权 1多头的盈亏 认沽期权 2空头的盈亏 组合总盈亏 

ST<=K1 2*（K1-ST-C1） P2-(K2-ST) P2-(K2-ST)+2*（K1-ST-C1） 

K1<ST<=K2 -2*P1 P2-(K2-ST) P2-(K2-ST)-2*P1 

ST>K2 -2*P1 P2 P2-2*P1 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

（四）强烈看多/看空的进取策略 

认购带式期权：强烈看多的进取策略 

当投资者对于标的股票拥有十分强的上涨预期，并且确信股价未来一段时间将会以

很快的速度攀升。这时，他可利用认购带式期权来增加他在标的中的正向风险暴露度。

本策略的操作十分简单，同时买入期限相同、行权价不同的一系列认购期权，通常的操

作为3-8个期权。 

本文以3个认购期权为例进行分析：假设A股票现在价格为53元，投资者经过仔细分

析，强烈看好该只股票。他可同时以353元、158元和79元买入行权价为50、53和55元的

认购期权来捕捉该股票的上涨收益，所有期权存续期都剩1个月。在到期日，投资者损

益情况如下： 

表 15.认购带式期权案例投资者损益情况表 

比较 认购期权 1多头 认购期权 2多头 认购期权 3多头 认购带式期权 

行权价 50 53 55 50/53/55 

成本（每手 100股） -353  -158  -79  -589  

若最终股价在 48元 -353  -158  -79  -589  

若最终股价为 58 447  342  221  1011  

数据来源：广发证券研究发展中心 

本策略投资者需先付出589元的买权成本。若在到期日股价上涨至58元，投资者便

可获得1011元的丰厚利润，与期权1的447元利润相比增厚了2倍以上。而当股价下跌至

48元，投资者放弃行权，损失掉所有的成本，这也是投资者的最大亏损。下图展示不同

到期股价下投资者的获利情况： 

图 8. 认购带式期权案例不同股票价格下的盈亏图 
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数据来源：广发证券研究发展中心 

对于该策略，当最终股价超越55元，投资者便可开始获利。随着股价的攀升，投资

者的利润将会直线上升。但当股价低于54元，投资者便开始亏损。当股价跌至50元以下，

由于所有期权都不选择行权，所以投资者损失所有成本。设ST为最终股价，C1、C2、

C3为低、中、高行权价的认购期权权利金，K1、K2和K3为对应行权价，我们可通过下

表计算投资者的最终收益： 

表 16. 认购带式期权盈亏计算表 

股价范围 
认购期权 1多头的盈

亏 

认购期权 2多头的盈

亏 

认购期权 3多头的盈

亏 
组合总盈亏 

ST<=K1 -C1 -C2 -C3 -C1-C2-C3 

K1<ST<=K2 ST-K1-C1 -C2 -C3 ST-K1-C1-C2-C3 

K2<ST<=K3 ST-K1-C1 ST-K2-C2 -C3 2*ST-K1-K2-C1-C2-C3 

ST>K3 ST-K1-C1 ST-K2-C2 ST-K3-C3 3*ST-K1-K2-K3-C1-C2-C3 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

认沽带式期权（Put Strip）：强烈看空的进取策略 

与认购带式期权相反，当投资者强烈看空某只股票时，他可利用认沽带式期权来增

加他在标的股票中的反向风险暴露。该策略操作也十分简便，以不同权利金买入行权价

不同，但到期日相同的一系列认沽期权，利用较高的权利金成本获得更高的杠杆效应。 

本文也以3个认沽期权为例来展开说明：假如A股票当前价格为53，投资者对其后市

强烈看空，他便同时以41元、145元、265元买入行权价为50、53和55元的认沽期权，所

有期权存续期都剩1个月。在到期日，投资者损益情况如下： 

表 17.认沽带式期权案例投资者损益情况表 

比较 认沽期权 1多头 认沽期权 2多头 认沽期权 3多头 认沽带式期权 

行权价 50 53 55 50/53/55 

成本（每手 100股） -41  -145  -265  -451  

若最终股价在 48元 159  355  435  949  

若最终股价为 58 -41  -145  -265  -451  
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数据来源：广发证券研究发展中心 

对于本策略，投资者需先支付451元的权利金成本。在到期日股价若如期下跌至48

元，投资者行使所有认沽期权，他便可获得949元的利润，相比起获利最多的认沽期权3

还多出一倍收益。但若股价不跌反升，投资者的最大亏损为所有权利金451元。下图展

示不同到期股价下投资者的获利情况： 

图 9. 认沽带式期权案例不同股票价格下的盈亏图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

当最终股价跌破52元，随着股价下跌，投资者的获利能力呈递增式的增长。但若股

价不断上涨，投资者能行权的期权数量也相应减少，最终当股价升至54元或以上，投资

者将损失所有成本。该策略适合对股票未来下跌有十足信心的投资者。设ST为最终股价，

P1、P2、P3为低、中、高行权价的认购期权权利金，K1、K2和K3为对应行权价，我们

可通过下表计算投资者的最终收益： 

表 18. 认沽带式期权盈亏计算表 

股价范围 
认沽期权 1多头的盈

亏 

认沽期权 2多头的盈

亏 

认沽期权 3多头的盈

亏 
组合总盈亏 

ST<=K1 K1-ST-P1 K2-ST-P2 K3-ST-P3 K3+K2+K1-3*ST-P1-P2-P3 

K1<ST<=K2 -P1 K2-ST-P2 K3-ST-P3 K3+K2-2*ST-P1-P2-P3 

K2<ST<=K3 -P1 -P2 K3-ST-P3 K3-ST-P1-P2-P3 

ST>K3 -P1 -P2 -P3 -P1-P2-P3 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

四、 组合期权 

 

组合期权是一种期权投资策略，该种期权包括同一标的认购以及认沽期权。本文将

介绍较为常见的几种组合期权。 

 

（一）捕捉大幅波动市场中的投资机会 
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跨式组合期权：捕捉波动市场回报  

当市场上发生一些重大信息时，股价会发生较大的波动。若投资者摸不透后市股票

走势是涨是跌，但确信股价会有很强的波幅，这时他可以买入跨式组合期权。无论后市

股票价格大涨或者大跌，投资者都能收获甚丰。该策略由相同行权价以及相同到期日的

认购和认沽期权组合而成。 

举例：假设当前A股票价格为53，投资者确信未来股价有很大异动，但方向未明，

他以158元买入一份认购期权，同时以145元买入一份认沽期权，所有期权存续期都剩1

个月。在到期日，投资者损益情况如下： 

表 19.跨式组合期权案例投资者损益情况表 

比较 认购期权多头 认沽期权多头 跨式期权组合 

行权价 53 53 53 

成本（每手 100股） -158 -145 -303 

若最终股价在 46元 -158 555 397 

若最终股价为 60 542 -145 397 

数据来源：广发证券研究发展中心 

对于该策略，投资者付出的成本为303元。当股价在到期日升至60元，他可获得397

元的回报。同样，当股票价格跌至46元，他也能获得同等的利润。但若最终股票价格没

有发生变化，投资者可能就要损失所有的权利金成本。下图展示不同到期股价下投资者

的获利情况： 

图 10. 跨式组合期权案例不同股票价格下的盈亏图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

可以看出，随着股价的波幅越大，该策略的利润越丰厚。对于投资者来说，这种策

略不需要投资者去判断方向，是投机性较高而风险有限的投资方式。设ST为最终股价，

C为认购期权的权利金，P为认沽期权权利金，那么投资者的最终收益计算如下： 

表 20. 跨式组合期权盈亏计算表 

股价范围 认购期权多头的盈亏 认沽期权多头的盈亏 组合总盈亏 

ST<=K -C K-ST-P K-ST-C-P 

ST>K ST-K-C -P ST-K-P-C 

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 17 页 

Table_Header3 

2012-6-3 

 

Table_Header2 衍生产品专题 

 

宽跨式组合期权：低成本捕捉波动市场回报 

相对于跨式组合期权，宽跨式期权需要更大的股价波动才能获利。款跨式期权的构

成：一个高行权价认购期权的多头和一个低行权价认沽期权的多头。 

继续引用跨式期权的例子，投资者认为市场将有大幅波动，他以78元买入一份行权

价为55元的认购期权，再以41元买入一份行权价为50的认沽期权，两个期权一个月后到

期。在到期日，投资者损益情况如下： 

表 21.宽跨式组合期权案例投资者损益情况表 

比较 认购期权多头 认沽期权多头 宽跨式期权组合 

行权价 55 50 55/50 

成本（每手 100股） -78 -41 -119 

若最终股价在 48元 -78 359 281 

若最终股价为 58 222 -41 181 

数据来源：广发证券研究发展中心 

投资者本次策略的成本为119元，明显少于跨式期权的成本。若股价在到期日上涨

至58元，或下跌至48元，投资者都能获利。下图展示不同到期股价下投资者的获利情况： 

图 11.宽跨式组合期权案例不同股票价格下的盈亏图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

我们可看出，投资者若利用该种策略，其成本确实比跨期组合期权要少，但要求股

价变动的幅度更高，不然投资者就要面临成本亏损的风险。设ST为最终股价，C为认购

期权的权利金，K1为其行权价，P为认沽期权权利金，K2为其行权价，那么投资者的最

终收益计算如下： 

表 22. 宽跨式组合期权盈亏计算表 

股价范围 认购期权多头的盈亏 认沽期权多头的盈亏 组合总盈亏 

ST<=K2 -C K2-ST-P K2-ST-C-P 

K2<ST<K1 -C -P -C-P 

ST>=K1 ST-K1-C -P ST-K1-C-P 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

（二）单边市场的波动中性策略 

Thinkpad
高亮
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牛市混合期权：看多市场的波动中性策略 

牛市混合期权的损益状态与期货多头相似，但与期货不同的是它在一定的最终标的

价格范围内，可以提供一个无损益状态的平台。而正是该一平台提供给投资者一个有别

于期货的看多市场波动中性策略。该策略的具体操作是：买入一个高行权价的认购期权，

同时卖出一个低行权价的认沽期权。两个期权权利金越相近，投资者所承担的成本越小，

或赚取小幅价差。 

举例：假设A股票现在价格为53元，投资者看多该股票后期走势，但对短期波动并

不明朗，他可以79元买入一份行权价为55元的认购期权，同时卖出一份行权价为51元的

认沽期权，所有期权存续期都剩1个月。在到期日，投资者损益情况如下： 

表 23.牛市混合期权案例投资者损益情况表 

比较 认购期权多头 认沽期权空头 牛市混合期权 

行权价 55 51 55/51 

成本（每手 100股） -79 66 -13 

若最终股价在 48元 -79  -234  -313  

若最终股价在 51元 -79  66  -13  

若最终股价为 58 221  66  287  

数据来源：广发证券研究发展中心 

对于本策略，投资者的最初投入仅为13元。若到期日，股价如期上升至58元，投资

者可获287元。但若股价突然杀跌至48元，投资者会蒙受313元的损失。所以理论上该策

略的收益与损失都可以为无限。然而，若股价下跌至51元，投资者仅失去13元的成本，

并不会受股价小幅下跌所影响。下图展示不同到期股价下投资者的获利情况： 

图 12.牛市混合期权案例不同股票价格下的盈亏图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

若股价在51元-55元间浮动，投资者将不受股价波动影响。只有在股价超出此范围，

投资者才会开始盈利，或开始亏损。该策略适用与对于大方向较有把握，但短期对股价

风险把握不准的投资者。设ST为最终股价，C为认购期权的权利金，K1为其行权价。P

为认沽期权权利金，K2为对应行权价，那么投资者的最终收益计算如下： 

表 24. 牛市混合期权盈亏计算表 

股价范围 认购期权多头的盈亏 认沽期权空头的盈亏 组合总盈亏 

ST<=K2 -C P-K2-ST P-K2-ST-C 
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K2<ST<K1 -C P P-C 

ST>=K1 ST-K1-C P P+ST-K1-C 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

熊市混合期权：看空市场的波动中性策略 

熊市混合期权的损益状态与期货空头相似，但在标的的一定价格范围内，它提供投

资者一个不受价格波动影响的平台。其具体操作与牛市混合期权相反：买入一个低行权

价的认沽期权，同时卖出高行权价的认购期权。 两个期权权利金越接近，投资者所需成

本越小，或者能赚得价差。 

我们沿用上述例子，投资者以79元卖出一份行权价为55元的认购期权，再以66元买

入行权价为51元的认沽期权，在到期日，投资者损益情况如下： 

表 25.熊市混合期权案例投资者损益情况表 

比较 认购期权空头 认沽期权多头 熊市混合期权 

行权价 55 51 55/51 

成本（每手 100股） 79 -66 13 

若最终股价在 48元 79 234 313 

若最终股价在 55元 79 -66 13 

若最终股价为 58 -221  -66  -287  

数据来源：广发证券研究发展中心 

对于该策略，投资者一开始能获得13元的少量价差。若到期日股价下跌至48元，投

资者可顺势获得313元的收益。但若股价急升至58元，投资者会以亏损收场。而当股价

小幅上升至55元，投资者还是能够力保不失。下图展示不同到期股价下投资者的获利情

况： 

图 13. 熊市混合期权案例不同股票价格下的盈亏图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

在51元-55元之间，投资者不会受标的股价波动所影响，只有在超出该范围后，投

资者才会开始盈利或亏损。若投资者对于未来股价下跌比较笃定，但想规避一定价格内

的波动风险，该策略比较合适。设ST为最终股价，C为认购期权的权利金，K1为其行权

价。P为认沽期权权利金，K2为对应行权价，那么投资者的最终收益计算如下： 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 20 页 

Table_Header3 

2012-6-3 

 

Table_Header2 衍生产品专题 

 

表 26. 熊市混合期权盈亏计算表 

股价范围 认购期权空头的盈亏 认沽期权多头的盈亏 组合总盈亏 

ST<=K2 C K2-ST-P K2+C-ST-P 

K2<ST<K1 C -P C-P 

ST>=K1 C-ST+K1 -P C-ST+K1-P 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

五、 日历期权 

 

直到现在我们所列举的例子中，所有期权的到期日都是相同的。而我们将要介绍的

日历期权，它的构建包含行权价相同，但到期日不同的两个认购（认沽）期权。该策略

也称之为时间价差交易策略。我们将以以下例子来进行说明： 

假设A股票当前价格为53元，投资者以158元卖出一份行权价为53元，1个月后到期

的平价认购期权，同时再以227元买入一份2个月后到期的平价认购期权。一个月后，投

资者根据情况接受行权，然后卖出远月期权来进行获利。在到期日，投资者损益情况如

下： 

表 27.日历期权案例投资者损益情况表 

比较 近月认购期权空头 远月认购期权多头 日历期权 

行权价 53 53 53 

成本（每手 100股） 158  -227  -69  

若最终股价在 46元 158  -223  -66  

若最终股价在 53元 158  -69  89  

若最终股价为 62 -742  688  -54  

数据来源：广发证券研究发展中心 

日历期权的损益牵扯到期权的时间价值衰减特性，对比投资者卖出的近月认购期权

和买入的远月认购期权，近月期权在临近到期日时，其时间价值会以更快的速度衰减。

正是因为近月与远月在时间价值衰减上的快慢程度，造就了时间价差，使得投资者能够

从中获利。对于本例子，投资者一开始要付出69元的成本来构建此策略。一个月后，若

股价下降到46元，近月合约将会一文不值，投资者的权利金得以保留。而远月合约价值

将会接近于0，投资者损失绝大部分的权利金。最终投资者蒙受66元、接近于成本的损

失。而当股价升至62元，近月合约将会被行权，投资者在期权空头头寸上损失742元，

而其远月合约价值在减去权利金后仅为688元，所以最终投资者的组合也将面临相当于

成本的损失。而当股价维持在53元，近月期权将不会被行权，而远月期权虽然失去其内

在价值，但它还具有一定的时间价值，所以最终投资者可以获得89元的利润。下图展示

不同到期股价下投资者的获利情况： 

图 14.日历期权案例不同股票价格下的盈亏图 
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数据来源：广发证券研究发展中心 

对于该策略，在50到55元之间，投资者都能不同程度的获利。但若股价最终升跌幅

度较大，投资者将面临接近于成本的亏损。上述例子所列举的是一个中性日历期权，也

就是所选取期权的行权价等于标的现在价格。而根据投资者对于后市的判断，他也可设

臵牛市日历期：选择行权价较高期权来构建，或一个熊市日历齐全：选择行权价较低期

权来构建。所以，当投资者预期一个月后，标的股票的价格不会与自己目标价格相去深

远，他可利用日历期权来获利。设ST为股票最终价格，C1为当前近月认购期权权利金，

C2为当前远月认购期权权利金，K为行权价，CT2为远月一个月后的权利金，那么投资

者的最终收益计算如下： 

表 28. 日历期权盈亏计算表 

股价范围 近月认购期权空头的盈亏 远月认购期权多头的盈亏 组合总盈亏 

ST<=K C1 CT2-C02 C1+CT2-C02 

ST>K C1-(ST-K1) CT2-C02 C1+ST+K1-2*(K2+C2) 

数据来源：广发证券研究发展中心 
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