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摘要： 

一、期权工具与期货的异同点 

相比于期货，期权工具具有组合方式多样、资金利用率高、风险

有限而收益无限等优点，但同时需要缴纳权利金，也面临市场规模偏

小的问题。 

二、期权策略分类 

期权分类方式众多，本文以对冲策略、垂直价差策略和跨式组合

这三种基础策略为出发点，对其各种组合变形做一个简单梳理。 

三、期权与期货对冲套保策略 

包含保护性看涨、保护性看跌、备兑看涨、备兑看跌、多头双限、

空头双限等策略。 

四、基于垂直价差的组合策略 

包含牛市价差、熊市价差、铁秃鹰、海鸥等策略组合。 

五、基于跨式组合的策略 

包含多头对敲、空头对敲、带式组合、条式组合、宽跨式组合、比

例价差、反向比例价差、蝶式价差、日历价差、对价价差等策略组合。 
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期权基本策略及其应用场景 

一、期权工具与期货的异同点 

自 2022 年以来，国内期权市场大幅扩容，市场对于期权策略的关注明显升

温。期权作为一种高效的对冲和套利工具，与传统的期货交易有诸多异同点，虽

然两者都可以进行多空双边交易，但是期权策略的组合方式明显更多；同时期权

策略权利仓开仓只需要支付权利金，而义务仓开仓缴纳的保证金也明显少于期货，

期权资金利用率更高，杠杆效率也更高；此外，期权权利仓风险固定，而收益无

限，这些都是期权相较于期货的优势。但是，期权也具有市场规模偏小、交易活

跃度偏低等劣势；更为重要的是，期权权利仓所需要缴纳的权利金是众多机构投

资者没有选择期权作为对冲工具的重要原因之一。 

二、期权策略分类 

从期权的多头和空头角度看，期权多头重要作用是锁定亏损、博取收益；而

期权空头多用于获取权利金，弥补建仓成本，各种期权策略的组合也基本上是延

续这一思路。从期权的到期收益结构来看，期权可以分为对冲策略、方向性策略

和波动率策略三个大类。这篇文章按照几种期权基本策略及其组合变形，对期权

策略做一个介绍，具体包含策略如下。 
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图表 1：期权策略类型 

 

资料来源：光大期货研究所 

三、期权与期货对冲套保策略 

单一期权对标的头寸进行套期保值是期权最基本的用法，根据标的头寸和期

权头寸不同可以分为保护性看涨、保护性看跌、备兑看涨、备兑看跌等策略。其

中期权多头策略风险有限、盈利无限，但需要为此支付权利金；空头策略可以收

取权利金，但是承担的风险较高，期权策略组合就是通过各种组合的方式使得组

合承担的风险降低，同时初始支付的权利金减少。下面，我们以 St 作为期权到

期时标的物价格，S0 作为标的物初始价格，K 作为行权价格，c 作为看涨期权价

格，p 作为看跌期权价格，对期权的主要策略类型进行说明。 
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1、保护性看涨： 

图表 2：保护性看涨策略到期收益曲线    

 

资料来源：光大期货研究所    

当我们长期持有现货空头，为防止价格上涨时现货出现亏损，可以买入看涨

期权对其提供保护，在标的价格下跌时仍可获得空头收益，同时规避了标的上涨

带来的风险，但我们也要为此支付权利金。如果到期时 St<K，则到期收益=S0-

St-c；如果 St>K，则到期收益=S0-St-c+St-K=S0-K-c。 

2、保护性看跌： 

图表 3：保护性看跌策略到期收益曲线      

 

资料来源：光大期货研究所    
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相反的，对于长期持有现货多头，我们则希望买入看跌期权提供套保，该组

合适用于认为价格上涨机会较大，但又担心下跌风险的投资者。通过支付权利金

来锁定最大亏损，同时保证获得上涨收益。到期收益情况为：如果如果 St<K，

则持有收益=St-S0-p+K-St=K-S0-p；如果 St>K，则持有收益=St-S0-p。 

3、备兑看涨 

图表 4：备兑看涨策略到期收益曲线   

 

资料来源：光大期货研究所    

对于期权卖方，其主要收益为权利金收益，为此他们承担了较大风险，在期

权交割时再买入现货进行交割可能面临较大亏损，因此他们可以在卖出期权的同

时买入现货，对冲风险。该组合可以在市场行情没有出现大跌的情况下稳定赚取

权利金收益。到期收益情况：如果 St<K，到期收益=St-S0+c；如果 St>K，到期

收益= St-S0+c-（St-K）=K-S0+c。 
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4、备兑看跌 

图表 5：备兑看跌策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

同理，对于股票空头和卖出看跌期权的组合，其到期收益情况：如果 St<K，

到期收益=S0-St+p-（K-St）=S0-K+p；如果 St>K，到期收益= S0-St+p。该组

合适用于市场行情不会出现大涨时稳定的赚取权利金。 

图表 6：对冲策略到期收益小结  

 

资料来源：光大期货研究所 

根据到期收益表可以看到，保护性看涨和备兑看涨策略到期收益相反，保护

性看跌和备兑看跌策略到期收益相反。他们彼此属于交易的多空双方。 

此外，我们可以发现，保护性看跌组合与看涨期权多头收益曲线类似，我们

可以用看跌-看涨平价关系式说明：p + 𝑆଴ = c + K𝑒ି௥்。上式可以理解为持有

看跌期权多头加上股票多头等于持有看涨期权多头加上 K𝑒ି௥்的现金（以备到期

行权）。同理，经过一定程度的变形，另外三种情况也可以通过看跌-看涨平价关

系式得到应证。 

St<K St>K

保护性看涨 S0-St-c S0-K-c

保护性看跌 K-S0-p St-S0-p

备兑看涨 St-S0+c K-S0+c
备兑看跌 S0-K+p S0-St+p
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5、多头双限 

利用单一期权与现货对冲，有两个明显缺点，（1）卖权策略在极端行情中仍

可能面临较大亏损，（2）买权策略为了对冲风险则需要交付较高的权利金。为了

应对上述问题，我们可以采用双限策略。 

图表 7：多头双限策略到期收益曲线     

 

资料来源：光大期货研究所 

多头双限策略，是在持有现货多头的同时，买入一个行权价为 K1 的看跌期

权，对冲现货下跌风险，同时因为预期现货不会出现大幅上涨，所以再卖出一个

行权价为 K2 的看涨期权，获取卖权权利金收入以弥补卖权权利金支出。如果

St<K1，到期收益=St-S0-p+c+（K1-St）=K1-S0-p+c；如果 K1<St<K2，到期

收益=St-S0-p+c；如果 St>K2，到期收益= St-S0-p+c-（St-K2）=K2-S0-p+c。

因为该策略预期现货价格不会出现大幅上涨和下跌，即 St 会落在 K1 至 K2 之间，

所以通常选择虚值看涨期权和虚值看跌期权构建组合。 
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6、空头双限 

图表 8：空头双限策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

同理，对于空头双限策略，则是在保护性看涨期权组合的基础上，因为预测

现货价格不会出现大幅下跌，所以再卖出一个行权价为 K1 的看跌期权，以获得

权利金收入。如果 St<K1，到期收益=S0-St+p-c-（K1-St）= S0-K1+p-c；如

果 K1<St<K2，到期收益= S0-St+p-c；如果 St>K2，到期收益= S0-St+p-c +（St-

K2）= S0-K2+p-c。可以看到，空头双限在各个区间到期收益与多头双限完全相

反，互为多空，同理，使用到的看涨期权和看跌期权均为虚值。 

 

四、基于垂直价差的组合策略 

我们也可以只通过期权来构造方向性策略，其中最为基础的是牛市价差和熊

市价差组合，在此基础上，通过变形和组合，可以构建盒式价差、铁秃鹰、海鸥、

蝶式价差等多种组合。 

1、垂直价差 
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（1）牛市看涨 

图表 9：牛市看涨策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

牛市价差策略可以由两个看涨期权构建，买入行权价为 K1 的看涨期权，卖

出行权价为 K2 的看涨期权，其中 K1<K2。因为买权的权利金必然大于卖权所获

得的权利金，因此构建组合时需支付初始权利金。 

关于两个行权价的选择问题，对于 K1，选择实值期权，则组合需支付的权

利金成本较高，选择虚值期权，则价差范围收窄，不易获取收益；对于 K2，选

择实值期权，则获取收益区间上限较低，选择虚值期权，则组合成本较高。 

如果 St<K1，到期收益=c2-c1；如果 K1<St<K2，到期收益= c2-c1+St-K1；

如果 St>K2，到期收益= c2-c1-(St-K2)+(St-K1)=c2-c1+K2-K1 。 
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（2）牛市看跌 

图表 10：牛市看跌策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

同理，使用两只看跌期权同样可以构建牛市价差策略，买入行权价为 K1 的

看跌期权，同时卖出行权价为 K2 的看跌期权，其中 K1<K2，卖权权利金大于买

权权利金。如果 St<K1，到期收益=c2-c1+（K1-St）-（K2-St）= c2-c1+K1-

K2；如果 K1<St<K2，到期收益= c2-c1+K2-St；如果 St>K2，到期收益= c2-c1。 

（3）熊市看涨 

图表 11：熊市看涨策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 
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与牛市价差相反，熊市价差策略在标的价格下跌时获利，我们可以通过卖出

行权价 K1 的看涨期权多头和买入行权价为 K2 的看涨期权多头构建组合，其中

K1<K2，卖权权利金大于买权权利金。如果 St<K1，到期收益=c1-c2；如果

K1<St<K2，到期收益= c1-c2-(St-K1)；如果 St>K2，到期收益= c1-c2-(St-

K1)+(St-K2) =c1-c2+K1-K2。 

（4）熊市看跌 

图表 12：熊市看跌策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

同样我们可以买入行权价 K1 的看跌期权和卖出行权价 K2 的看跌期权来构

建熊市价差策略，如果 St<K1，到期收益=c1-c2-(K1-St)+(K2-St)= c1-c2+K2-

K1；如果 K1<St<K2，到期收益= c1-c2+(K2-St)；如果 St>K2，到期收益= c1-

c2。 

图表 13：垂直价差到期收益小结 

 

资料来源：光大期货研究所 

St<K1 K1<St<K2 St>K2
牛市看涨 c2-c1 c2-c1+St-K1 c2-c1+K2-K1
牛市看跌 c2-c1+K1-K2 c2-c1+K2-St c2-c1
熊市看涨 c1-c2 c1-c2-(St-K1) c1-c2+K1-K2
熊市看跌 c1-c2+K2-K1 c1-c2+(K2-St) c1-c2
盒式价差 K2-K1



                                     期权专题报告 

 

12 

请务必阅读文末的免责声明                                            EVERBRIGHT FUTURES 

如上图所示，如果使用牛市看涨和熊市看跌构建新的组合，K1 和 K2 分别相

等，则新的组合在任何情况下到期收益为 K2-K1，新的组合我们称之为盒式价

差，同样的，使用牛市看跌和熊市看涨也可以构建盒式价差组合。 

2、铁秃鹰策略： 

图表 14：铁秃鹰策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

此外，利用上述牛市价差和熊市价差组合，当两个组合对应的 K1 和 K2 不

同时，可以构建铁秃鹰策略。我们买入行权价 K1 的看跌期权，卖出行权价 K2 的

看跌期权，卖出行权价 K3 的看涨期权，买入行权价 K4 的看跌期权，构建组合，

其中 K1<K2<K3<K4。对于左半边的的牛市看跌组合，卖权权利金大于买权权利

金，同样对于右半边的熊市看涨期权，卖权权利金同样大于买权权利金，这样我

们可以构建出在 K2 至 K3 之间收取权利金的平台，同时不会因价格大幅波动而

损失惨重。 

对于行权价的选择，如果 K2 和 K3 设置较为接近，则卖权权利金较高，但

收益区间较窄，风险较大，反之则权利金较少，但风险较低。如果 St<K1，到期

收益= c2-c1+K1-K2+c3-c4；如果 K1<St<K2，到期收益 c2-c1+K2-St+c3-c4；
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如果 K2<St<K3，到期收益=c2-c1+c3-c4；如果 K3<St<K4，到期收益=c2-c1+c3-

c4-St+K3；如果 K4<St，到期收益=c2-c1+c3-c4+K3-K4。 

3、海鸥策略 

图表 15：海鸥策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

海鸥期权可以看作是在熊市价差的基础上叠加卖出一个行权价为 K3 的看涨

期权，因为熊市价差本身预期标的价格大幅上涨的概率较低，所以可以通过承担

相应风险获得卖权权利金收益，使得组合到期收益整体向上平移。如果 St<K1，

到期收益=c1-c2+K2-K1+c3；如果 K1<St<K2，到期收益=c1-c2+(K2-St)+c3；

如果 K2<St<K3，到期收益=c1-c2+c3；如果 K3<St，c1-c2+c3-(St-K3)。 

 

 

五、基于跨式组合的策略 

1、跨式组合 

（1）多头对敲 
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图表 16：多头对敲策略到期收益曲线      

 

资料来源：光大期货研究所 

跨式组合是一种较为常见的基础策略类型，根据多空方向不同可以分为多头

对敲和空头对敲。多头对敲预期标的价格会发生大幅变动，但是方向不确定，所

以通过买入相同行权价的一个看涨期权和一个看跌期权，使得标的价格大幅下跌

或大幅上涨时均可以盈利。但是，因为需要同时买入两只平值期权，所以初始的

权利金支出较大。如果 St<K，到期收益=K-St-c-p；如果 St>K，到期收益=St-

K-c-p。 

（2）空头对敲 

图表 17：空头对敲策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 
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相反的，空头对敲是指卖出行权价相同的一个看涨期权和一个看跌期权，并

预期标的价格不会发生大幅变动，赚取卖权权利金的策略，该策略取得正收益的

价格区间较窄，对于行权价的选择要求极高。如果 St<K，到期收益=c+p-（K-

St）；如果 St>K，到期收益=c+p-（St-K）。 

2、带式组合 

图表 18：多头带式策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

带式策略和条式策略是基于跨式组合的变形，在跨式组合中，看涨期权和看

跌期权的比例为 1:1，即对于标的价格的变动方向没有明确偏好。对于多头带式

策略，我们买入相同行权价的一只看跌期权和两只看涨期权，即预期标的价格上

涨的概率更大；相反的，空头带式策略是指卖出相同行权价的一只看跌期权和两

只看涨期权，预期标的价格上涨的概率更低。带式策略中看跌期权和看涨期权的

比例为 1:2，也可以为其他比值，但是比例过于悬殊时看跌期权的作用会被大幅

稀释。以 1:2 多头带式策略为例，如果 St<K，到期收益=（K-St）-2*c-p；如果

St>K，到期收益=2*（St-K）-2*c-p。 
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3、条式组合 

图表 19：多头条式策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

与带式组合相对的是条式组合，多头条式组合是指买入行权价相同的两只看

跌期权和一只看涨期权，空头条式组合则是指卖出行权价相同的两只看跌期权和

一只看涨期权。多头条式组合预期标的下跌概率更大，而空头条式组合则预期标

的下跌的概率小于上涨概率。同样的，看跌期权和看涨期权比例也可以调节，以

2:1 多头带式策略为例，如果 St<K，到期收益=2*（K-St）-2*p-c；如果 St>K，

到期收益=（St-K）-2*p-c。 

图表 20：跨式组合到期收益小结  

 

资料来源：光大期货研究所 

 

St<K St>K
多头对敲 K-St-c-p St-K-c-p
空头对敲 c+p-（K-St） c+p-（St-K）
多头带式 K-St-2*c-p 2*（St-K）-2*c-p
空头带式 2*c+p-（K-St） 2*c+p-2*（St-K）
多头条式 2*（K-St）-2*p-c （St-K）-2*p-c
空头条式 c+2p-2*（K-St） c+2*p-（St-K）
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4、宽跨式 

图表 21：多头宽跨式策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

图表 22：空头宽跨式策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

宽跨式组合是在跨式组合的基础上，选择行权价格不同的两只期权构建而成。

对于多头宽跨式组合，是指买入一只行权价 K1 的看跌期权和买入一只行权价 K2

的看涨期权，其中 K1<K2。如果起始时点标的价格位于 K1 至 K2 之间时，两只

期权均为虚值，所以其买权权利金会大幅低于由两只平值期权构造的多头跨式组
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合，相应的，只有在标的价格出现更大幅波动时宽跨式组合才可以盈利。如果

St<K1，到期收益=K1-St-c-p；如果 K1<St<K2，到期收益= -c-p；如果 St>K2，

到期收益= St-K2-c-p。 

空头宽跨式组合是由卖出一只行权价为 K1 的看跌期权，同时卖出一只行权

价为 K2 的看涨期权构成，其中 K1<K2。其盈利区间相较于空头跨式组合更宽，

但是其卖权权利金会明显少于空头跨式组合。如果 St<K1，到期收益=c+p-（K1-

St）；如果 K1<St<K2，到期收益= c+p；如果 St>K2，到期收益= c+p-（St-K2）。 

5、比例价差和反向比例价差 

（1）比例价差 

图表 23：比例价差策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

比例价差的构建是通过卖出一只行权价 K1 的看涨期权，同时买入两只相同

到期日行权价为 K2 的看涨期权，其中 K1<K2。该结构类似单一看涨期权多头，

但优势是当标的价格下跌时，卖权权利金可以弥补买权权利金，当标的价格上涨，

仍可赚取看涨期权多头收益。当 K1 和 K2 选取差值过小，则卖权权利金可能无

法弥补买权权利金，在标的下跌时出现小幅亏损；当 K1 和 K2 差值过大，则标

的小幅上涨时对应的亏损区间较宽，不利于赚取多头收益。 
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如果 St<K1，到期收益=c1-2*c2；如果 K1<St<K2，到期收益= c1-2*c2-(St-

K1)；如果 St>K2，到期收益= c1-2*c2-（St-K1）+2*（St-K2）= c1-2*c2+St+K1-

2*K2。 

（2）反向比例价差 

图表 24：反向比例价差策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

反向比例价差主要适用于布局标的下跌过程中的反弹交易，因为反弹时点较

难把握，如果构建组合后标的继续下跌，组合不亏损，如果标的止跌转涨，则组

合盈利，当标的大幅上涨时组合亏损。该策略由买入一个行权价为 K1 的看涨期

权，同时卖出两只相同到期日行权价为 K2 的看涨期权构建。 

如果 St<K1，到期收益=2*c2-c1；如果 K1<St<K2，到期收益= 2*c2-c1+(St-

K1)；如果 St>K2，到期收益= 2*c2-c1+（St-K1）-2*（St-K2）= 2*c2-c1-St-

K1+2*K2。 

图表 25：宽跨式及比例价差到期收益小结 

 

资料来源：光大期货研究所 

St<K1 K1<St<K2 St>K2
多头宽跨式 K1-St-c-p -c-p St-K2-c-p
空头宽跨式 St-K1+c+p c+p K2-St+c+p
比例价差 c1-2*c2  c1-2*c2-(St-K1) c1-2*c2+St+K1-2*K2

反向比例价差 2*c2-c1  2*c2-c1+(St-K1)  2*c2-c1-St-K1+2*K2
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6、蝶式价差 

图表 26：蝶式价差策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

蝶式价差可以分为多头蝶式价差和空头蝶式价差，两者又分别有两种构建方

式。以多头蝶式价差为例，构建方式之一是买入一只行权价 K1 的看涨期权，买

入一只行权价 K3 的看涨期权，卖出两只行权价 K2 的看涨期权，其中 K1<K2<K3。

在这种情况下，多头蝶式价差组合由牛市看涨策略和熊市看涨策略构成，因为两

组策略的买权和卖权金额相互抵消，所以蝶式策略的成本很低，收益也相应的低

于牛熊价差组合。在到期收益形态上，蝶式价差类似于跨式组合，当标的价格波

动不大时产生收益，当标的大幅波动时，亏损有限。 

在实际操作中，当标的价格大幅波动，我们可以将已经达到盈利上限的牛市

或熊市价差组合平仓，此时剩余的价差组合极可能处于亏损上限，组合亏损不会

扩大，但是盈利尚有空间。此外，与后文的日历价差相比，蝶式价差预期收益和

风险均更小。 

如果 St<K1，到期收益=2*c2-c1-c3；如果 K1<St<K2，到期收益=2*c2-c1-

c3+(St-K1)；如果 K2<St<K3，到期收益=2*c2-c1-c3+(St-K1)-2*(St-K2)；如果

K3<St ， 到 期 收 益 =2*c2-c1-c3+(St-K1)-2*(St-K2)+ （ St-K3 ） =2*c2-c1-

c3+2*K2-K1-K3。 
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图表 27：看跌期权构建的蝶式价差策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

同样的，使用牛市看跌价差和熊市看跌价差也可以构建蝶式价差组合。其中

包含买入一只行权价 K1 的看跌期权、买入一只行权价 K3 的看跌期权和卖出两

只行权价 K2 的看跌期权，其中 K1<K2<K3。 

7、日历价差策略 

图表 28：日历价差策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 
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日历价差是由具有相同行权价和不同到期日期的两只期权构成。如果以看涨

期权构建日历价差，则需要卖出一只到期日 T1 的看涨期权，同时买入一只到期

日 T2 的看涨期权，其中 T1<T2。因为买权的期限更长，其支付的权利金必然大

于卖权所收取的权利金，所以当标的价格大幅下跌时，最大亏损为权利金差额

c1-c2；当标的价格大幅上涨时，到期的看涨期权收益为 c1-（St-K），未到期的

看涨期权进入深度实值状态，其价值大于 St-K-c2，所以，组合到期收益>c1-c2。

在实际交易中，我们也可以调整两者比例，使组合右侧曲线上扬。 

图表 29：看跌期权构建日历价差策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

同理，我们也可以用卖出一只到期日 T1 的看跌期权和买入一只到期日 T2

的看跌期权来构建日历价差组合。当标的价格大幅上涨时，该组合最大亏损为

c2-c1。 
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8、对角价差 

图表 30：牛市对角价差策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

对角价差结合了垂直价差和日历价差两者的特点，构成组合的两只期权的执

行价格和到期日均不同。对于牛市对角价差，我们可以买入一只行权价 K1、到

期日 T2 的看涨期权，同时卖出一只行权价 K2，到期日 T1 的看涨期权，其中

K1<K2，T1<T2。相较于牛市看涨价差策略，该策略看涨期权多头到期时间更长，

所以买权支付的权利金更多，当标的价格大幅下跌时最大亏损会略高于牛市价差，

但是当标的价格上涨，看涨期权多头期限更长，会使其在 T1 时刻的价值大于 St-

K1，所以组合整体的收益将高于牛市价差组合。 
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图表 31：熊市对角价差策略到期收益曲线 

 

资料来源：光大期货研究所 

相反的，熊市对角价差可以由卖出一只行权价 K1、到期日 T1 的看涨期权，

同时买入一只行权价 K2、到期日 T2 的看涨期权构成。相较于熊市看涨价差，该

组合的最大收益和最大亏损均更低。除此之外，使用看跌期权同样可以构建牛市

对角和熊市对角价差策略。 

 

综上所述，尽管期权策略种类繁多，但基本上是以对冲策略、牛熊价差、跨

式组合为基础，通过调整期权组合方式、组合比例、组合期限等方法，达到成本

和风险的平衡。 
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