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■ 李立勤

期权多空双卖策略是常见的一种交

易策略，只要部位不过度放大，把风险控

制在可接受的范围内，长期来看实现获利

的概率就比较大。下文重点介绍期权双

卖策略的具体应用与注意事项。

期权双卖策略具体应用分析
进场前注意隐含波动率变化、进场后注意部位控管

期权双卖策略的特点

A

期权双卖策略就是在卖出一个看涨期权的同时卖
出一个看跌期权，同时持有多空双卖部位。若卖出的看
涨期权和看跌期权是同一个行权价，则称为卖出跨式策
略；若卖出的看涨期权和看跌期权是不同的行权价，则
称为卖出宽跨式（或卖出勒式）策略。

期权双卖策略有着双边权利金收入，相较于单卖方
策略，可以在行情不利时承担更多一点的价格变化幅
度，而在行情没有出现太大变化时，一般来说实现获利
的概率还是比较大的，其成为许多投资人的必备组合策
略之一。由于双边都是卖出部位，投资人对行情的预期
是不会出现太大波动，也希望后续波动率能下降，故此
策略也属于卖出波动率的策略组合。

虽然双卖策略有双边权利金收入，但相较于单卖方
策略的只需要考虑单边风险，双卖策略则不论行情出现
大涨或大跌走势，都可能陷入损失，操作时需要更加注
意风险的控管。双卖策略的损益平衡点有两个，分别为
高行权价+权利金收入以及低行权价-权利金收入。不
过，这是到期的损益平衡点，实际操作过程中一旦出现
行情发动的预兆，就需要更加留意，有时也可以提前减
码部位，或是调整卖出行权价，避免损失过度放大。

图为卖出跨式组合损益

图为卖出宽跨式组合损益

期权双卖策略的进场

B

双卖行权价的选择上，分为跨式策略和勒式策略两
种。实际操作时，行权价通常是根据当时的标的物市
价、距离到期日远近、投资人的风险偏好、隐含波动率以
及对后市的展望来决定的。我们把这些选择分成以下
情形探讨：

第一种情形，进场时市价正好在行权价附近。
这时，一般可以选择卖在距离市价最近的那个行权

价（平值）上。如果不卖在平值点位，而是卖在虚值点位
上，那么收到的权利金就会少一些。

表为2022年1月19日铜期货、期权价格

由于时间接近铜2202期权合约结算日（2022年1月
24日），我们把2202合约和2203合约一起比较。

表为2202合约和2203合约期权价格选择
可以发现，2202 合约由于时间接近结算日，平值合

约和虚值合约价格差距较大，双卖平值合约（70000C+
70000P）权利金合计收入1160元/吨，而双卖虚值一档合
约（71000C+69000P）权利金只有472元/吨，差距在一倍
以上，虽然损益平衡点差距有300多元/吨（1472-1160=
312元/吨），但在收入差距过大的情形下，要使用哪个行
权价，就值得好好考虑了。

在2203合约部分，双卖平值合约（70000C+70000P）
权利金合计收入 2866 元/吨，而双卖虚值一档合约
（71000C + 69000P）权利金为 2016 元/吨，差距达 850
元/吨。不过，损益平衡点和双卖平值合约差距不大
（2996-2846=150元/吨），在这种情形下，双卖平值合约
更有利。

第二种情形，进场时市价在两行权价中间。
这时，没有平值点位可选，如果要选择卖在同一行

权价，那么只能选择在市价上方或下方的行权价，组合
损益情形就会出现偏多一些或偏空一些的问题。投资
人本身对于盘势确实有着偏多或偏空的看法，就可以这
样选择，而认为盘面维持小幅振荡格局的话，全部选择
卖在虚值一档是比较常见的做法。

表为2023年2月20日铜期货、期权价格
由于时间接近铜 2303 期权合约结算日（2023 年 2

月 22 日），我们同样把 2303 合约和 2304 合约放在一起
比较。

表为2303合约和2304合约期权价格选择
同样的，2303 合约由于时间接近结算日，平值合约

和 虚 值 合 约 价 格 差 距 较 大 ，双 卖 虚 值 一 档 合 约
（70000C+69000P）权利金合计仅382元/吨，而看涨实值
一档+看跌虚值一档合约（69000C+69000P）权利金收入
有 814 元/吨 ，看 涨 虚 值 一 档 + 看 跌 实 值 一 档 合 约
（70000C+70000P）权利金收入有956元/吨，权利金收入
都是双卖虚值合约的一倍以上。不过，随之而来的是上
方距离或下方距离少一点，假如使用一实一虚的行权
价，则需要有较强的盘势预期。

在 2304 合约部分，双卖虚值一档合约（70000C+
69000P）权利金合计收入2314元/吨，而卖出看涨实值一
档+看跌虚值一档合约（69000C+69000P）权利金收入为
2778 元/吨 ，看 涨 虚 值 一 档 + 看 跌 实 值 一 档 合 约
（70000C+70000P）权利金收入为 2858 元/吨，三者权利
金收入以及上下方距离存在些许差异，但收入差距不
算很大，且上下方距离至少都是 2000 元/吨，相对而言
在距离到期日较远的情形下，双卖虚值一档的优势就
没有那么大了。整体来看，在距离到期日较远的时候，
三者都可选，但随着时间的推移，越接近到期日，实值
和虚值的价值差异就越大，此时卖出越接近平值，效果
越好，如第一种情形。

第三种情形，进场时市价距离行权价有点距离，但
又不到中间点位。

这时，不论怎么选，一定会有一边距离平值较近、另
一边距离平值稍远的问题。因此，该情形下，也需对盘
式形成较强预期。

表为2023年4月20日铜期货、期权价格
同样的，时间接近铜2305期权合约结算日（2023年4

月24日），我们把2305合约和2306合约放在一起比较。

表为2305合约和2306合约期权价格选择
2305合约在时间已经接近结算日的情形下，平值合

约和虚值合约价格差距较大，双卖虚值一档合约
（70000C+69000P）权利金合计只有472元/吨，而看涨实
值一档+看跌虚值一档合约（69000C+69000P）权利金收
入有 888 元/吨，看涨虚值一档+看跌实值一档合约
（70000C+70000P）权利金收入有 1042 元/吨，是双卖虚
值合约的近一倍甚至一倍多的权利金收入，但一实一虚
的行权价，相较于第二种情形，差距更大，需要对盘势的
看法更加明确。

在 2306 合约部分，双卖虚值一档合约（70000C+
69000P）权利金合计收入2362元/吨，而卖出看涨实值一
档+看跌虚值一档合约（69000C+69000P）权利金收入有
2760 元/吨 ，看 涨 虚 值 一 档 + 看 跌 实 值 一 档 合 约
（70000C+70000P）权利金收入有 2876 元/吨，三者的权
利金收入差距不大，且上下方距离至少都是2000元/吨，
整体来看和第二种情形类似，在距离到期日较远时三者
都可选，但随着时间越来越接近到期日，实值和虚值的
价值差异就越来越大。

在上面三种情形下，远月合约因为收取权利金较高
的缘故，上下两边的损平点距离较大，不论卖在平值或
是虚值一档的权利金收入及损平点差距都不大。随着
时间越来越接近到期日，平值或虚值的权利金差异就会
越来越大，损平点差距也会越来越大，此时就以尽量选
择平值附近点位较佳。如果一边或两边选择了虚值点
位，那么会导致上下两边的损平点距离差异较大，整体
组合会呈现一个偏多或偏空的状态，这时就需要投资人
对盘势有较明确的看法，才能让盘势预期符合部位组
合，或者是两边卖出不同数量的部位，以达到效益(或风
险)接近的目的。不过，由于两边的数量不同，更需要注
意风险控制，经常性调整部位。

期权双卖策略的出场

C

出场情形也分两种，止盈出场和止损出场。止盈
出场较好理解，当获利已经达成预期，就可以考虑止盈
出场了。由于卖方策略风险较高，一般不建议一直放
到结算。如果获利已经达到一定程度（比如进场权利
金的 60%—70％），那么就可以准备平仓换新仓了。由
于最后几天平值附近的 Gamma 值会快速增加，行情对
平值附近的期权价影响将明显加大，故建议陆续获利
了结。

止损出场也有两种情形，价格出场和点位出场。
价格出场就指当损失达到一定程度，比如说卖出的其
中一边权利金已经膨胀到两倍价格，或是两边权利金
加总已经膨胀到原本的 1.5 倍价格等，就止损出场。这
样操作没有问题，因为卖方风险较大，把亏损部位留
着，风险非常大，一旦亏损达到预计数量就出场，才是
正常的选择。

不过，又有一个小问题，当损失达到一定程度出场，
是单边平仓好，还是双边平仓好呢？

多空双卖情形下，一边亏损通常意味着另一边是获
利的（少部分由于隐含波动率上升导致一边获利一边持
平），但两边部位损益合计都已达到止损条件就代表一
边的获利没办法支撑另一边的亏损了，才会导致亏损扩
大。也就是说，随着行情的持续推进，获利越来越少，亏
损却越来越大。此外，获利部位一直留着其实风险还是
比较大的，建议双边平仓，并且重新建仓。

随着时间的推移，没有到达止损金额，但标的物价
格已经偏离进场点位一段距离了，这时该怎么处理呢？
是否继续把部位放着，等到亏损到达原本设定的金额才
出场呢？

这时，一般也是建议重新调整部位。价格偏离代表
着多空双方部位的 Delta 值发生改变，此时重新调整部
位，把多空双方的风险修正一下，对后续的交易是比较
好的。比如，一开始铜期货市价是 70000元/吨，而卖出
部位的其中一边是卖出71000元/吨看涨期权，当行情上
涨到70500元/吨（原本市价和卖出行权价间隔的一半），
就要持续观察行情，一旦来到 71000元/吨（卖出的行权

价），就要进行部位调整了。
双卖策略的出场设定，除了止盈出场外，价格止损

出场也是必定要执行的，因为这对于整体损益来说至关
重要。此外，价格偏离一旦达到一定程度，就要持续关
注并调整部位，才能让策略组合的风险不至于过大。

期权双卖策略的风险控制

D

对于卖方策略来说，投资人最担心的就是出现超出
预期的损失。因此，风险控制是非常重要的。定额损失
出场、标的物价格点位调整及出场，都是进场后的调整
方式，而在进场之前，需要注意隐含波动率的影响。

隐含波动率的高低和期权权利金的多寡直接相关，
隐含波动率处于较低位阶时，等于卖出期权的权利金收
入较低，此时对于卖方来说是较为不利的，不宜持仓太
多部位。

那么，如何判定隐含波动率处于何种位阶呢？隐含
波动率有着回归均值的特性，通过观看隐含波动率长期
走势图，就可以观察到目前处于何种位阶了。在较低位
阶或处于上升阶段时，最好做减码，因为此时双卖策略
不太容易获利。

图为铜期货收盘价与隐含波动率
一旦行情出现短期内的较大波动，隐含波动率就会

迅速向上，在这个时候双卖策略是很容易出现亏损的，原
因就是卖出部位一边亏损了，另一边隐含波动率隐波快
速上升，这时就不是双卖策略的进场时机了。比较好的
选择是等上几天，待隐含波动率开始回归均值再进场，可
以获得时间价值以及隐含波动率回落的双重优势。

当然，在风险的控制上，还有一种方式，就是调整卖
出部位两边的Delta值，达到风险中性的效果。不过，需
要注意，投资人运用Delta中性的交易方式，往往会导致
两边卖出部位数量不同，这时一旦行情出现波动，就需
要更加注意 Delta 变化对整体策略组合的影响，也需要
更加频繁地调整部位，达到原本预期的Delta中性效果。

另外，投资人最担心的就是跳空的影响。开盘跳空
是不可控的风险，我们选取跳空幅度比较大的情形，展
示跳空对双卖策略带来的影响。

表为铜期货第二日开盘跳空的双卖策略损益
上表中是双卖平值到虚值一两档点位，第一日以收

盘价进场，第二日开盘跳空。由此可见，在铜期货开盘
价跳空超过千元每吨的情形下，期权多空双卖策略的价
格变化并没有想象中那么大，主因是多空两边的损益会
部分抵消。所以，其实投资人可以不用过度担心跳空的
风险，只要开盘之后，风险就是可控的了，风险控制的真
正重点在于部位不要过度放大。在适当的部位下，绝大
多数情形的风险都是可控的。

综上所述，在风险控制的情形下，双卖策略确实能
为投资组合带来不错的绩效，且由于双卖策略的泛用性
较高，在多数情形下都能运用。只要进场前注意隐含波
动率的变化、进场后注意部位控管，并时常关注权利金
变化，双卖策略就可以为投资人带来一定的报酬率。

（作者单位：五矿期货）


