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Table_Title 期权策略之“鸡胸肉”--无风险套利 
                     
 

Table_Summary 主要内容 

 期权无风险套利的基本特点： 

1、必然获利的交易 

2、与 Black-Scholes 定价公式无关 

3、套利机会持续存在 

4、完善的 IT监控系统是成功关键 

 期权无风险套利模型分类： 

1、单个期权价格的上下界限 

2、价差套利--两个期权的价格关系 

3、凸性策略--三个期权的价格关系 

4、期权平价理论—看涨期权与看跌期权的必然关系 

 案例与现金流分析。本报告针对以上 4种套利模型，分别给出期权价格需遵

循的基本准则、违背准则后对应的操作和现金流分析、以及具体案例；从而

展示不同套利关系的操作流程和收益情况。 

 

 

风险提示 

 在一个成熟的期权市场中，由于套利者可以自由进行交易，无风险套利的机

会可能只是短暂出现，并非人人都能看到并成功进行套利交易。只有拥有高

效的监控系统和下单系统的交易者，才能第一时间“看到”并且“捡到”这

免费的午餐。 
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一、期权无风险套利特点 

投资者根据自己对市场的判断可以利用期权构建多种多样的交易策略，而本报告介绍的无风险套利，

不需要对市场进行判断，它作为一种交易策略，有以下几个特点： 

 

必然获利的交易 

所谓“无风险套利”，是指在发现套利机会并成功建立初始套利头寸后，无论市场价格怎么变化，

投资组合都能获得正收益的交易。金融市场的资产价格有一些必然的规律，一旦发现某些资产的价

格违背了基本规律，就触发了套利的条件；与统计套利不同，“无风险套利”机会一旦出现，理论

上每一次的获利概率都是 100%。 

与 Black-Scholes 定价公式无关 

无风险套利模型的根本原则是“一价定律”，即两个未来现金流一模一样的资产组合，当前价格应

该相同。同时，期权作为一类金融衍生品，代表着未来以某个行权价买入或者卖出标的资产的权利，

这一根本属性决定了它当前的合理价格区间。无论是单个期权的价格，还是两个或者三个期权之间

的价差，都存在着一些必然规律。这些规律不需要用到复杂的期权定价模型（如 Black-Scholes 定

价公式），当它们由于短暂的市场剧烈波动或者交易失误被打破时，就为套利者带来了机会。 

套利机会持续存在 

在我们交易期权时，下单指令涉及的元素很多，可变动的选择包括标的物，看涨或看跌，买或卖，

行权价，到期月份，价格，手数等。由于下单指令的复杂性以及杠杆带来的剧烈波动，期权的套利

机会总是存在；特别是一些新兴市场，如台湾市场，每年仍有机构通过期权无风险套利获利，我国

期权上市初期，相信套利空间也会较大。 

完善的 IT 监控系统是成功关键 

虽然期权不乏套利机会，但大部分机会转瞬即逝，并不是人人都能看到并成功进行套利交易。要捕

捉市场上的套利机会，除了要熟悉不同资产价格的内在联系和规律以外，如何当价差短暂偏离合理

范围时，迅速建立套利组合非常关键。在实际操作中，由于期权合约品种和套利模型的多样性，如

何利用 IT 监控系统高效的捕捉套利机会并自动化完成交易，是期权套利成功的关键因素。 
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二、期权无风险套利模型 

我们将套利模型分成 4 类，分别给出期权价格需遵循的基本准则、违背准则后对应的操作和现金

流分析、以及具体案例，让读者清楚的了解不同套利关系的操作流程和收益；本章涉及到的期权皆

为欧式期权，不考虑标的资产的分红，且同一个模型和范例中的期权若无特别说明，其到期日相同。 

进入具体模型之前，对个字母代表的含义作统一说明： 

S：现货在 t=0 时刻的价格 

K：期权的行权价 

C：看涨期权在 t=0 时刻的价格 

P：看涨期权在 t=0 时刻的价格 

r：资金无风险利率 

T：距离期权到期日的时间长度 

 

1、单个期权价格的上下界限 

基本准则： 

 单个看涨期权的上下界： 

SC,0)Kemax(S rT  

 

解读：看涨期权的持有者拥有在未来以 K 价格买入标的的权利，这个权利无论如何不会比股票的

当前价格更贵，否则我们不如直接以当前价格买入该标的。另一方面，由于到期日 KC  的价值

总是不小于 T 时刻股票的价值 TS ，因此当前成立 SKeC rt  
，这样就得到了看涨期权的

下界。 

 

 单个看跌期权的上下界： 

KPS,0)max(Ke rT 

 

解读：看跌期权的持有者拥有在未来以 K 价格卖出标的的权利，因此，看跌期权的价值最多为 K。

另一方面，由于到期日 SP  这个组合的价值总是不小于K ，因此当前成立
rtKeSP  ，

这样就得到了看跌期权的下界。 
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对应的可套利情形分类 

 看涨期权的价格大于上界 C>S 

表 1：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K ST<K 

卖出 C +C -ST+K 0 

买入 S -S ST ST 

存款（-）或融资（+） -(C-S) (C-S)*e
rT
 (C-S)*e

rT
 

现金流之和 0 K+(C-S)*e
rT
 ST+(C-S)*e

rT
 

资料来源：东方证券研究所 

说明：加号+：代表现金流入；  负号-：代表现金流出；下同。 

由上表可以我们看到，初期现金流为 0 的投资，在 T 时刻竟然收获了正收益，这是无风险套利的

特点之一。 

范例 

假设中国平安的股价为 40 元，对应行权价为 35 元的看涨期权价格高达 45 元，此时我们发现套利

机会，立刻卖出该看涨期权，同时买入中国平安的股票，该投资组合在到期日的损益可以用下图中

的红色实线表示。可以看到，无论股价未来如何变化（假设股票不分红），我们都能获得正收益。 

图 1：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 
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 看涨期权的价格小于下界  
-rtKe-SC   

表 2：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K ST<K 

买入 C -C ST-K 0 

卖出 S +S -ST -ST 

存款（-）或融资（+） -(S-C) (S-C)*e
rT
 (S-C)*e

rT
 

现金流之和 0 (S-C)*e
rT
-K (S-C)*e

rT
-ST 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

某时刻沪深 300 指数价格 2300 点，对应的行权价为 2000 的看涨期权合约还剩 20 天到期，价格

为 200，此时应立刻买入该看涨期权，同时做空沪深 300 指数，该投资组合在到期日的损益可以

用下图中的红色实线表示。可以看到，无论指数未来如何变化，我们都能获得正收益。 

图 2：套利组合到期日损益图

 

资料来源：东方证券研究所 
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 看跌期权的价格大于上界 P>K 

表 3：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K ST<K 

卖出 P +P 0 ST-K 

存款（-）或融资（+） -P P*e
rT
 P*e

rT
 

现金流之和 0 P*e
rT
 ST-K+P*e

rT
 

资料来源：东方证券研究所 

 

范例 

某日，上汽集团股价大跌，对应的行权价为 15 的看跌期权合约价格大幅上涨至 17 元，超过了行

权价，此时只需要立刻卖出该看跌期权，到期日的损益可以用下图中的红色实线表示。可以看到，

无论股价未来如何变化，我们都能获得正收益。 

图 3：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 
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 看跌期权的价格小于下界 SKeP rT    

表 4：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K ST<K 

买入 P -P 0 K-ST 

买入 S -S ST ST 

存款（-）或融资（+） +(P+S) -(S+P)*e
rT
 -(S+P)*e

rT
 

现金流之和 0 ST-(S+P)*e
rT
 K-(S+P)*e

rT
 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

某日，沪深 300 指数价格 2300 点，对应的行权价为 2500 的看跌期权合约还剩 20 天到期，价格

为 100，此时我们发现有套利机会，立刻买入该看跌期权，同时做多沪深 300 指数，该投资组合

在到期日的损益可以用下图中的红色实线表示。可以看到，无论指数未来如何变化，我们都能获得

正收益。 

图 4：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 
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2、价差套利--两个期权的价格关系 

 

基本准则 

对于两个具有相同到期日和标的资产的期权来说，他们的垂直价差同样具有严格的上下界，一旦这

个关系被打破，同样可以进行套利交易。 

 

 看涨期权垂直价差的上下界 

）C的行权价小于C(  )eK(KCC0 21
rT

1221


 

解读：毋庸置疑，看涨期权行权价越低，其价格越高；但是，到期日 1C 的价值最多比 2C 多 12 KK 

（在 TS 同时大于 1K 和 2K 的时候），因此，两个期权当前的差价应小于
rT

12 )eK(K  。 

 

 看跌期权垂直价差的上下界 

）P的行权价小于P(  )eK(KP-P0 21
rT

1212


 

解读：毋庸置疑，看跌期权行权价越高，其价格越高；但是，到期日 2P 的价值最多比 1P 多 12 KK 

（在 TS 同时小于 1K 和 2K 的时候），因此，两个期权当前的差价应小于
rT

12 )eK(K  。 
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两个期权可套利情形分类 

 看涨期权价差大于上界  
rT

1221 )eK(KCC   

表 5：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K2 K1<ST<K2 ST<K1 

卖出 C1 +C1 -ST+K1 -ST+K1 0 

买入 C2 -C2 ST-K2 0 0 

存款（-）或融资（+） -(C1-C2) (C1-C2)*e
rT
 (C1-C2)*e

rT
 (C1-C2)*e

rT
 

现金流之和 0 K1-K2+(C1-C2)*e
rT
 K1-ST+(C1-C2)*e

rT
 (C1-C2)*e

rT
 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

某日，沪深 300 指数对应的行权价为 2300 的看涨期权 300 元，同时行权价为 2000 的看涨期权价

格为 800 元，我们发现两个期权的价差过高，可以低买高卖进行套利；在到期日的损益可以用下

图中的红色实线表示。可以看到，无论指数未来如何变化，我们都能获得正收益。 

图 5：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 
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 看涨期权价差小于下界  0CC 21   

表 6：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K2 K1<ST<K2 ST<K1 

买入 C1 -C1 ST-K1 ST-K1 0 

卖出 C2 +C2 -ST+K2 0 0 

存款(-)或融资(+) -(C2-C1) (C2-C1)*e
rT
 (C2-C1)*e

rT
 (C2-C1)*e

rT
 

现金流之和 0 K2-K1+(C2-C1)*e
rT
 ST-K1+(C2-C1)*e

rT
 (C2-C1)*e

rT
 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

某日，沪深 300 指数对应的行权价为 2300 的看涨期权 300 元，同时行权价为 2000 的看涨期权价

格仅为 200 元，我们发现行权价低的看涨期权价格反而低，此时可以低买高卖进行套利；在到期

日的损益可以用下图中的红色实线表示。可以看到，无论指数未来如何变化，我们都能获得正收益。 

图 6：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 
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 看跌期权价差大于上界 
rT

1212 )eK(KPP   

表 7：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K2 K1<ST<K2 ST<K1 

买入 P1 -P1 0 0 -ST+K1 

卖出 P2 +P2 0 ST-K2 ST-K2 

存款（-）或融资（+） -(P2-P1) (P2-P1)*e
rT
 (P2-P1)*e

rT
 (P2-P1)*e

rT
 

现金流之和 0 (P2-P1)*e
rT
 ST-K2+(P2-P1)*e

rT
 K1-K2+(P2-P1)*e

rT
 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

某日，中国平安对应的行权价为 40 的看跌期权 15 元，同时行权价为 30 的看跌期权价格仅为 3 元，

我们发现看跌期权的价差过高，此时可以低买高卖进行套利；在到期日的损益可以用下图中的红色

实线表示。可以看到，无论指数未来如何变化，我们都能获得正收益。 

图 7：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

买入P1 卖出P2 组合 

   股价 

到期日损益 



 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

期权策略之“鸡胸肉”--无风险套利 

13 

 看跌期权价差小于下界 0PP 12   

表 8：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K2 K1<ST<K2 ST<K1 

卖出 P1 +P1 0 0 ST-K1 

买入 P2 -P2 0 K2-ST K2-ST 

存款（-）或融资（+） -(P1-P2) (P1-P2)*e
rT
 (P1-P2)*e

rT
 (P1-P2)*e

rT
 

现金流之和 0 (P1-P2)*e
rT
 K2-ST+(P1-P2)*e

rT
 K2-K1+(P1-P2)*e

rT
 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

某时刻，中国平安对应的行权价为 40 的看跌期权 5 元，同时行权价为 30 的看跌期权价格 8 元，

我们发现行权价低的看跌期权的价格反而高，此时可以低买高卖进行套利；在到期日的损益可以用

下图中的红色实线表示。可以看到，无论指数未来如何变化，我们都能获得正收益。 

图 8：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 
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3、凸性策略--三个期权的价格关系 

基本准则 

欧式期权的价格与行权价的关系可以用下图表示： 

看涨期权价格与行权价的关系 

 

看跌期权价格与行权价的关系 

 

可以发现，上面两个函数都是凸函数，因此，我们说期权价格具有凸性关系。三个具有相同到期日

和标的资产的期权，如果构成的曲线不符合凸性关系，也可以进行套利。 

 

 看涨期权的凸性关系 
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 看跌期权的凸性关系 
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违反凸性关系的套利情形 

 看涨期权违反凸性关系： 
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表 9：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

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

买入λ份 C1 -λC1 λ*(ST-K1) λ*(ST-K1) λ*(ST-K1) 0 

卖出 1 份 C2 +C2 -ST+K2 -ST+K2 0 0 

买入(1-λ)份C3 -(1-λ)C3 (1-λ)*(ST-K3) 0 0 0 

存款（-）或融

资（+） 

-[C2-λC1-(1-

λ)C3] 

[C2-λC1-(1-

λ)C3]*e
rt
 

[C2-λC1-(1-

λ)C3]*e
rt
 

[C2-λC1-(1-

λ)C3]*e
rt
 

[C2-λC1-(1-

λ)C3]*e
rt
 

现金流之和 0 
[C2-λC1-(1-

λ)C3]*e
rt
 

(1-λ)(K3-ST) 

+[C2-λC1-(1-

λ)C3]*e
rt
 

λ(ST-K1) 

+[C2-λC1-(1-

λ)C3]*e
rt
 

[C2-λC1-(1-

λ)C3]*e
rt
 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

工商银行行权价分别为 5 元、7 元、8 元的看涨期权，价格分别是 4 元、2.5 元、1 元，该价格不

符合看涨期权的凸性原则，于是可以进行套利。套利组合在到期日的损益可以用下图中的红色实线

表示。可以看到，无论指数未来如何变化，我们都能获得正收益。 
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图 9：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 
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表 10：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

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

买入λ份 P1 -λP1 0 0 0 λ*(K1-ST) 

卖出 1 份 P2 +P2 0 0 +ST-K2 +ST-K2 

买入(1-λ)份 P3 -(1-λ) P3 0 (1-λ)* (K3–ST) (1-λ)*(K3–ST) (1-λ)* (K3–ST) 

存款（-）或融资（+） 
-[P2-λP1-(1-

λ)P3] 

[P2-λP1-(1-

λ)P3]*e
rt
 

[P2-λP1-(1-

λ)P3]*e
rt
 

[P2-λP1-(1-

λ)P3]*e
rt
 

[P2-λP1-(1-

λ)P3]*e
rt
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现金流之和 0 
[P2-λP1-(1-

λ)P3]*e
rt
 

(1-λ)(K3-ST) 

+[P2-λP1-(1-

λ)P3]*e
rt
 

λ(ST-K1) +[P2-λ

P1-(1-λ)P3]*e
rt
 

[P2-λP1-(1-

λ)P3]*e
rt
 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

工商银行行权价分别为 5 元、6 元、8 元的看跌期权，价格分别是 1 元、3 元、4 元，该价格不符

合看跌期权的凸性原则，于是可以进行套利。套利组合在到期日的损益可以用下图中的红色实线表

示。可以看到，无论指数未来如何变化，我们都能获得正收益。 

图 10：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 
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4、期权平价理论—看涨期权与看跌期权的必然关系 

 

基本准则 

前面所提到的所有无风险套利机会都只涉及了同一种期权之间的关系（要么只有看涨期权，要么只

有看跌期权），实际上，在行权价和到期日相同的欧式看跌期权和看涨期权之间，存在在一个重要

的关系： 

C+Ke
-rT
=P+S 

这就是著名的期权平价理论（Put-Call Parity）。 

 

为了验证这个理论，我们假设等式左右分别为两个投资组合， 

t=0 时， 

A 组合：买入看涨期权 C 并持有 Ke
-rT

的现金。 

B 组合：买入看跌期权 P 并持有对应数量的标的资产 S。 

 

t=T 时， 

表 11：A、B组合在 T时刻的价值 

 

t=T 组合价值 

 

ST>K ST<K 

A 组合 C+Ke
-rT
 ST K 

B 组合 P+S ST K 

资料来源：东方证券研究所 

 

两个组合到期日价值相同，且都不能提前行权（欧式），因此在 t=0 时刻，应该有相同的价格。 
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违反平价理论的套利情形 

 A 组合被高估  C+Ke
-rT
>P+S 

表 12：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K ST<K 

卖出 C +C K-ST 0 

买入 P -P 0 K-ST 

买入 S -S +ST +ST 

存款（-）或融资（+） +(S-C+P) -(S-C+P)×e
rT
 -(S-C+P)×e

rT
 

现金流之和 0 K-(S-C+P)×e
rT
 K-(S-C+P)×e

rT
 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

工商银行的股价为 5 元，行权价为 6 元的看涨期权为 2 元，同样到期日和行权价的看跌期权价格

也为 2 元，此时经过计算，发现平价理论中的 A 组合价格高于 B 组合，于是可以卖出看涨期权，

买入看跌期权和对应数量的股票，该组合到期日的损益可以用下图中的红色实线表示。可以看到，

无论指数未来如何变化，我们都能获得 1 元的正收益。 

图 11：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 
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 B 组合被高估  C+Ke
-rT
<P+S 

表 13：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K ST<K 

买入 C -C ST-K 0 

卖出 P +P 0 ST-K 

卖出 S +S -ST -ST 

存款（-）或融资（+） -(S-C+P) (S-C+P)×e
rT
 (S-C+P)×e

rT
 

现金流之和 0 (S-C+P)×e
rT
-K (S-C+P)×e

rT
-K 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

工商银行的股价为 5 元，行权价为 6 元的看涨期权为 2 元，同样到期日和行权价的看跌期权价格

为 4 元，此时经过计算，发现平价理论中的 B 组合价格高于 A 组合，于是可以买入看涨期权，卖

出看跌期权和对应数量的股票，该组合到期日的损益可以用下图中的红色实线表示。可以看到，无

论指数未来如何变化，我们都能获得 1 元的正收益。 

图 12：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 
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 箱型套利   

根据平价理论容易推导出，下面等式成立： 

C1-P1+K1e
-rT
=C2-P2+K2e

-rT
   （K1<K2） 

要是等式左右两边不成立，也可以进行套利。 

 

1) 当 C1-P1+K1e
-rT
<C2-P2+K2e

-rT
 （K1<K2）时 

表 14：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST<K1 K1<ST<K2 ST>K2 

买入 C1 -C1 0 ST-K1 ST-K1 

卖出 P1 +P1 ST-K1 0 0 

卖出 C2 +C2 0 0 K2-ST 

买入 P2 -P2 K2-ST K2-ST 0 

存款（-）或融资

（+） 
-(C2-P2-C1+P1) (C2-P2-C1+P1)*e

rT
 (C2-P2-C1+P1)*e

rT
 (C2-P2-C1+P1)*e

rT
 

现金流之和 0 (C2-P2-C1+P1)*e
rT 
+K2-K1 

(C2-P2-C1+P1)*e
rT 

+K2-K1 

(C2-P2-C1+P1)*e
rT 

+K2-K1 

资料来源：东方证券研究所 

范例 

工商银行的股价为 5 元，行权价为 8 元的看涨期权价格为 1 元，同样到期日和行权价的看跌期权

价格为 3 元，行权价为 4 元的看涨期权为 3 元，同样到期日和行权价的看跌期权价格为 2 元，经

计算发现箱型理论左右两端不等，此时应低买高卖，组合到期日的损益可以用下图中的红色实线表

示。可以看到，无论指数未来如何变化，我们都能获得 1 元正收益。 

（损益图见下页） 
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图 13：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

2) 当 C1-P1+K1e
-rT
>C2-P2+K2e

-rT
 时，（K1<K2）时 

表 25：套利交易策略及现金流 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST<K1 K1<ST<K2 ST>K2 

卖出 C1 +C1 0 -ST+K1 -ST+K1 

买入 P1 -P1 -ST+K1 0 0 

买入 C2 -C2 0 0 -K2+ST 

卖出 P2 +P2 -K2+ST -K2+ST 0 

存款（-）或融资

（+） 
-(C1-P1-C2+P2) (C1-P1-C2+P2)*e

rT
 (C1-P1-C2+P2)*e

rT
 (C1-P1-C2+P2)*e

rT
 

现金流之和 0 (C1-P1-C2+P2)*e
rT 
+K1-K2 

(C1-P1-C2+P2)*e
rT 

+K1-K2 

(C1-P1-C2+P2)*e
rT 

+K1-K2 

资料来源：东方证券研究所 
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范例 

工商银行的股价为 5 元，行权价为 4 元的看涨期权价格为 3 元，同样到期日和行权价的看跌期权

价格为 1 元，行权价为 6 元的看涨期权为 2 元，同样到期日和行权价的看跌期权价格为 4 元，经

计算发现箱型理论左右两端不等，此时应低买高卖，组合到期日的损益可以用下图中的红色实线表

示。可以看到，无论指数未来如何变化，我们都能获得 2 元正收益。 

图 14：套利组合到期日损益图 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

小结 

以上总结了所有可无风险套利的情形；一旦期权之间某些必然成立的价格关系被打破，就可以进行

低买高卖，获取无风险收益。但在实际交易中，记得考虑开仓和平仓带来的交易成本，冲击成本，

以及保证金的机会成本（不同交易品种保证金的比例可能有所不同）；在一个成熟的期权市场中，

由于套利者可以自由进行交易，无风险套利的机会可能只是短暂的出现，只有拥有高效的监控系统

和下单系统的交易者，才能第一时间“看到”并且“捡到”这免费的午餐。对于一般交易者而言，

可能做不到以套利为主要的收益来源，但了解期权的这些关系和原则，对于熟悉期权市场是非常必

要且有帮助的。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级——由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票

的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级——根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存

在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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