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期权套利策略研究 

方正中期研究院 牛秋乐（Z0002616）、冯世佃（Z0015710） 

 

摘要： 

在期权的 T 型报价图中，我们看到一系列到期时间、执行价不同的期权合约。通常，由于市

场有效性的存在，在这些看涨和看跌期权之间不存在套利机会。但是有时行情发生大幅波动，或

市场流动性出现问题时，我们会发现存在一定的套利机会。本文主要讲述常见一些期权套利机会

及其使用条件。 

 

平价套利 

假设投资者在 t时刻购买了一份执行价格为𝐾,到期日为𝑇的欧式看涨期权，同时卖空了一份

具有相同执行价和到期日的欧式看跌期权。 

在到期日 T,看涨期权收益回报、看跌期权收益回报以及两个期权组成的组合回报如下图所

示。期权组合回报为 

𝑚𝑎𝑥(𝑆𝑇 − 𝐾, 0) − 𝑚𝑎𝑥(𝐾 − 𝑆𝑇 , 0) = 𝑆𝑇 − 𝐾. 

 

图 1：平价公式收益组合图 

数据来源：方正中期研究院整理 
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若我们这时再考虑另一个投资组合：在 t时刻，买入一份标的资产，同时借入𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)元现

金。那么该投资组合在 T时刻回报为 

𝑆𝑇 − 𝐾. 

虽然上述两个投资组合在 t时刻构建方法不同，但由于在 T时刻收益回报完全相同。因此就能得

到 

𝐶 − 𝑃 = 𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡). 

上面的公式也就是投资者在日常交易中接触最广泛的是期权平价公式（Put-Call 

Parity）。 

通过移项得到： 

𝑆∗ = 𝐶 − 𝑃 + 𝐾−𝑟(𝑇−𝑡). 

因此可以通过期权构建合成标的。当市场中合成标的价格与标的价格偏离过大，则市场存在的无

风险套利机会。 

 

图 2：50ETF期权合成标的升贴水情况 

数据来源：方正中期研究院整理 

 

上图是 2021年 6月 3日 50ETF期权近月合约收盘后，各个执行价合成标的的升贴水情况。虽然

各个执行价合成标的都存在升水，但却不存在套利机会，这主要是由于交易手续费的存在。 

 

边界套利 

上一部分介绍的期权平价公式，主要运用于同一到期日，同一执行价的期权看涨、看跌期权

套利情况。从这一部分开始，我们主要介绍同一到期日，不同执行价的期权合约的套利情况。 
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并对不同套利的性质分别进行研究分析，这也会帮助我们更加熟悉了解期权里边最基本的对冲策

略。为方便起见，下面我们均以看涨期权为例。 

 

对于每个执行价期权检验内在价值 

𝑆 ≥ 𝐶(𝑆, 𝐾, 𝑇) ≥ max(𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡), 0). 

 

假设𝑆 < 𝐶(𝑆, 𝐾, 𝑇),这表明标的价格要比看涨期权价格要便宜，那么我们可以卖出看涨期权，

买入标的，这也构成了常见的备兑策略。这时我们拥有正的现金流 

𝐶(𝑆, 𝐾, 𝑇) − 𝑆 > 0 

在到期日 T,如果期权变成实值，那么我们将以执行价𝐾卖出股票；如果看涨期权最后变成虚

值期权，那么我们也将不会有任何亏损。即无论到期日股价如何波动，我们都将不会有任何

风险。而这也就存在套利机会。 

持有头寸 当日价值 到期日价值 

标的 -S(t) S(T) 

-看涨期权 C(S,K,T) -max(S(T)-K,0) 

合计 C(S,K,T)-S(t)>0 S(T)-max(S(T)-K,0)>=0 

表 1：边界套利情况 1 

数据来源：方正中期研究院整理 

 

另一方面，假设 

𝐶(𝑆, 𝐾, 𝑇) < max(𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡), 0) = 𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡). 

从上述公式可以看到此时看涨期权价值小于内在价值。即时间价值为负数。若此时卖出股票

买入看涨期权，同时将𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)的现金存入银行，那么这时我们也拥有正的现金流 

𝑆 − 𝐶(𝑆, 𝐾, 𝑇) − 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) > 0. 

在到期日 T,首先看涨期权可以执行。另外，我们将𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)的现金存入银行，到期日现金增

至 K。此外，由于卖空股票，到期日我们需要将其买回。如果股价高于执行价 K，那么我们可

以执行看涨期权合约，支付从银行取得的现金 K得到股票，并将其归还。如果股价比 K低，

我们用现金 K买入股票归回，同时放弃期权行权。这样还能得到一个正的现金流𝐾 − 𝑆 > 0。

因此，无论到期日股价如何变化，我们都将拥有一个非负的现金流。这样也就存在了套利机

会。 

持有头寸 当日价值 到期日价值 

-标的 S(t) -S(T) 

看涨期权 -C(S,K,T) max(S-K,0) 



 

知识创造财富      专业铸就品牌 

 

 

4 

-现金 -𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) K 

合计 

𝑆 − 𝐶(𝑆, 𝐾, 𝑇) −

𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) > 0  

max(𝑆 − 𝐾, 0) − 𝑆(𝑇) +

𝐾 ≥ 0  

表 2：边界套利情况 2 

数据来源：方正中期研究院整理 

 

 

垂直价差套利 

对每两个执行价检验其斜率(𝐾1 > 𝐾2) 

0 ≤ 𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇) − 𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇) ≤ (𝐾1 − 𝐾2)𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡). 

如果左边的不等式不满足，即 

𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇) < 𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇). 

这表明看涨期权合约执行价越高，期权价格越贵。显然这是不合理的，那我们该如何从中套

利？ 

事实上，我们只需要卖出价格更高的、执行价为𝐾1的期权，买入价格低、执行价为𝐾2的期

权。这样我们将拥有一个正现金流。而在到期日，与执行价𝐾1的期权相比，执行价𝐾2的期权

一直拥有一个更高的正收益。若到期日股价低于𝐾2,两个期权合约均作废；若到期日股价介

于𝐾1、𝐾2之间，那么可执行执行价为𝐾2的期权，得到正的现金流𝑆 − 𝐾2,执行价为𝐾1的期权

合约作废；若到期日股价大于𝐾1,两个期权都成为实值期权，此时现金流为(𝑆 − 𝐾2) −

(𝑆 − 𝐾1) = 𝐾1 − 𝐾2>0。因此，同样地，无论到期日股价如何变化，我们都将拥有一个非负的

现金流。这样也就存在了套利机会。 

持有头寸 当日价值 到期日价值 

-K1 期权  𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇) −max⁡(𝑆(𝑇) − 𝐾1, 0)  

K2 期权  −𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇)  max⁡(S(T) − K2, 0) 

合计 

 𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇) −

𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇) > 0 

max(S(T) − K2, 0) − ⁡max⁡(𝑆(𝑇) −

𝐾1, 0)>=0  

表 3：垂直价差套利情况 1 

数据来源：方正中期研究院整理 

 

 

对于右边的不等式，如果其不成立，那么则有 

𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇) − 𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇) > (𝐾1 − 𝐾2)𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡). 

在这种情况下，卖出执行价为𝐾2的期权，买入执行价为𝐾1的期权，同时将(𝐾1 − 𝐾2)𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡)

的现金存入银行。此时，我们将拥有正的现金流。在到期日，若股价低于𝐾2,两个期权合约
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均作废，但由于我们此时可以取出存在银行的资金(𝐾1 − 𝐾2)。若股价介于𝐾1和𝐾2之间，执行

价为𝐾2的期权将被执行，执行价位𝐾1的期权作废。在执行价𝐾2的期权上，我们将损失𝑆 − 𝐾2,

但是从银行上我们取出𝐾1 − 𝐾2,因此最终现金流为 

(𝐾1 − 𝐾2) − (𝑆 − 𝐾2) = 𝐾1 − 𝑆 > 0. 

仍然是正的现金流。若股价在𝐾1之上，那么两个期权合约都将被执行，加上银行取出的现

金，此时将有 

(𝑆 − 𝐾1) − (𝑆 − 𝐾2) + (𝐾1 − 𝐾2) = 0. 

即到期日股价有三种情形，而对于每种情形，我们的现金流都是非负的。这样也就存在了套

利机会。 

 

持有头寸 当日价值 到期日价值 

-K2 期权 𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇)  −max⁡(𝑆 − 𝐾2, 0)  

K1 期权  −𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇)  max⁡(𝑆 − 𝐾1, 0) 

-现金  −(𝐾1 − 𝐾2)𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡)  𝐾1 − 𝐾2 

合计 

 𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇) −

𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇) − 
(𝐾1 − 𝐾2)𝑒

−𝑟(𝑇−𝑡) > 0 

 max(𝑆 − 𝐾1, 0) − max(𝑆 − 𝐾2, 0) +

𝐾1 − 𝐾2>=0 

表 4：垂直价差套利情况 2 

数据来源：方正中期研究院整理 

 

 

 

图 3：牛市价差到期损益图 

数据来源：方正中期研究院整理 
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另外，还可以从牛市价差策略来理解右边的不等式。买入低执行价𝐾2的看涨期权，卖出高执

行价𝐾1的看涨期权，相当于构建成一个牛市价差策略，那么根据牛市价差策略的原理，我们

可以知道，到期日该策略最大收益为𝐾1 − 𝐾2。若此时付出的成本𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇) − 𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇)⁡大

于(𝐾1 − 𝐾2)𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡)。那么买入牛市价差必然亏损，而卖出牛市价差则必然获利。因此，对

于卖出牛市价差而言，也就存在了套利机会。 

 

凸性套利 

对每三个执行价检查凸性(𝐾1 > 𝐾2 > 𝐾3),则有 

𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇) ≤
𝐾2 − 𝐾3
𝐾1 − 𝐾3

𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇) +
𝐾1 − 𝐾2
𝐾1 − 𝐾3

𝐶(𝑆, 𝐾3, 𝑇) 

假设上面不等式不成立。则有 

𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇) >
𝐾2 − 𝐾3
𝐾1 − 𝐾3

𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇) +
𝐾1 − 𝐾2
𝐾1 − 𝐾3

𝐶(𝑆, 𝐾3, 𝑇). 

此时，我们可以卖出执行价为𝐾2的期权，买入
𝐾2−𝐾3

𝐾1−𝐾3
份执行价为𝐾1的看涨期权，同时买入

𝐾1−𝐾2

𝐾1−𝐾3
 

份执行价为𝐾2的看涨期权。这时我们将拥有一个正的现金流。类似地，在到期日，我们可分四

种情形进行讨论，而对于每种情形，我们发现最终的现金流都是非负的，这样也存在了套利的机

会。 

持有头寸 当日价值 到期日价值 

-K2 期权 𝐶(𝑆, 𝐾2, 𝑇)  −max⁡(𝑆 − 𝐾2, 0)  

𝐾2−𝐾3

𝐾1−𝐾3
份 K1 期权  −

𝐾2−𝐾3
𝐾1−𝐾3

𝐶(𝑆,𝐾1, 𝑇) 
𝐾2−𝐾3

𝐾1−𝐾3
max⁡(𝑆 − 𝐾1, 0)  

𝐾1−𝐾2

𝐾1−𝐾3
份 K3 期权 −

𝐾1−𝐾2
𝐾1−𝐾3

𝐶(𝑆,𝐾3, 𝑇)   
𝐾1−𝐾2

𝐾1−𝐾3
max⁡(𝑆 − 𝐾3, 0) 

合计 

 𝐶(𝑆,𝐾2, 𝑇)

−
𝐾2 −𝐾3

𝐾1 −𝐾3
𝐶(𝑆,𝐾1, 𝑇)

−
𝐾1 −𝐾2

𝐾1 −𝐾3
𝐶(𝑆,𝐾3, 𝑇) > 0 

𝐾2−𝐾3

𝐾1−𝐾3
max(𝑆 − 𝐾1, 0) +

𝐾1−𝐾2

𝐾1−𝐾3
max(𝑆 − 𝐾3, 0) − max(𝑆 −

𝐾2, 0) ≥ 0  

表 5：凸性套利情况 

数据来源：方正中期研究院整理 
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图 4：蝶式价差损益图 

数据来源：方正中期研究院整理 

 

在实际交易中，期权凸性性质更多用在期权蝶式套利中。譬如，假设当前某一标的价格为

25，期权合约还有一个月到期。平值看涨期权(𝐾 = 25)价格为 5、虚值看涨期权(𝐾 = 30)价

格为 2.5、实值看涨期权(𝐾 = 20)价格为 7。若构建蝶式策略，卖出两个平值看涨期权，同时

买入一个虚值看涨和一个实值看涨期权。此时现金流为5 × 2 − 2.5 − 7 = 0.5 > 0。而在到期

日，无论标的价格如何变化，蝶式策略必然是正收益。因此，存在套利机会。 

 

事实上，我们也可以套用期权凸性公式： 

𝐶(𝑆, 25, 𝑇) = 5, 𝐶(𝑆, 30, 𝑇) = 2.5, 𝐶(𝑆, 20, 𝑇) = 7 

由于 

𝐾2 − 𝐾3
𝐾1 − 𝐾3

𝐶(𝑆, 𝐾1, 𝑇) +
𝐾1 − 𝐾2
𝐾1 − 𝐾3

𝐶(𝑆, 𝐾3, 𝑇) =
5

10
∙ 2.5 +

5

10
∙ 7 

=
1

2
∙ 2.5 +

1

2
∙ 7 < 5 = 𝐶(𝑆, 25, 𝑇). 

故上述三个期权组合存在套利机会。 
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图 5：分执行价期权合约价格 

数据来源：方正中期研究院整理 

 

另外我们还可以使用图形来表示期权凸性的性质，对于同一到期日，不同执行价的看涨

期权合约价格是下凸，若图中某处存在异变，那么就必然存在套利机会。但在实际交易中，

期权价格所呈现凸性敏感度相对较低，此时我们一般借助期权隐含波动率来发现交易中的异

常。 

 

图 6：50ETF期权行情数据 

数据来源：方正中期研究院整理 

 

上面是某一交易日 50ETF 期权近月合约盘中实时行情数据，可以看到右图中蓝色曲线未发现

明显异常情况，然而期权隐含波动率却出现异变信号。若我们用执行价 3.1、3.2和 3.3三个

期权套用凸性公式，发现此时确实存在套利机会。 
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本文我们主要介绍了期权平价套利、以及看涨期权的边界套利、垂直价差套利以及凸性套

利，并分别给出套利的条件。在实际交易中，我们还需要考虑交易手续费以及股票做空的费

用。对于看涨期权而言，在逐条检验上文中给出的所有条件后，若没有出现矛盾的结果，那

么可以得到结论，这些看涨期权不存在套利机会。对于一个由看涨和看跌期权的投资组合，

若其具有相同执行价和到期时间，则可以使用期权平价公式进行检验。如果存在看跌期权，

但是缺少相对应的看涨期权，我们则可以先用平价公式推出看涨期权的价格，然后再逐条检

验上文给出的所有条件。 

 

 

 

 

 

 

重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息

的准确性及完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的

依据。本报告未经方正中期研究院许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方

传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损

失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归方正中期所有。 

行情预测说明： 

涨：当周收盘价>上周收盘价； 

跌：当周收盘价<上周收盘价； 

震荡：（当周收盘价-上周收盘价）/上周收盘价的绝对值在 0.5%以内； 

联系方式： 

方正中期期货研究院 

地址：北京市西城区展览路 48号新联写字楼 4楼 

北京市朝阳区东三环北路 38号院 1号楼泰康金融大厦 22层 

电话：010-85881117 

传真：010-68578687 

邮编：100037 
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