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东海衍生产品小组·期权组课题之一 

 

期权交易策略研究 

 

牛市期权交易策略篇： 

同为牛市交易策略，使用时机却不相同，需要将牛市根据看多的程度和幅度进行进一步

的区分，并据此采用相应的策略。 

在强烈看多时，可以采用合成期货多头的策略，其损益状况与买入期货相同，投机性最

强； 

即将大涨，买入看涨期权是一个较好的选择，特点是风险既定收益可观，本小利多； 

如果预期期货价格上涨，但是有上涨阻力，就可以买入看涨期权垂直价差，风险保底，

收益有顶； 

如果预计期货价格很难下跌，或呈小幅震荡向上，卖出看跌期权就是最好的选择，可以

赚取时间价值。 

都是牛市策略，各有不同的风险和收益，投资者在选择和运用时，需要看对市况的看法

和对风险的态度。 

1、 即将大涨，买入看涨期权赚取数倍利润： 

 
应用背景： 

买入看涨期权最合适的时机，是标的资产现货市场出现重大利好，或者技术性反弹，预

期标的资产现货价格将要大涨，投资者就可以用较少的资金买进看涨期权。 

操作技巧： 

（1） 使用原则：预测期货价格行情处于大多头格局。 

（2） 执行价格选择： 

持有到期：如果是以持有到期的思路入市，则越是预期期货价格上涨力道越强时，选择

虚值程度较高的看涨期权比较有利，不过，要注意接近到期日时虚值期权的风险也较大，原

则上，以平值上面一档、二档为主。 

平仓：如果以平仓的思路入市，应选择成交活跃的执行价格，否则会有想买买不到、想

卖卖不出的流动性风险。 

（3） 计算损益平衡点的位置：看涨期权的行权价+看涨期权的权利金。 

（4） 买进后，要观察期货价格的行情是否往原先预期的方向发展。 
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（5） 行情和原先预期一致时，如果权利金涨幅已经很大，可以考虑平仓，赚取权利

金价差；如果权利金涨幅不大，或者持续看好至到期日，期货价格仍有上涨空间，则可以考

虑持有到期，赚取更大的获利空间。 

（6） 如果行情和原先预计的相反，且对后市不看好，可以考虑平仓出来，认赔出局；

如果行情虽然和原先预计的发展相反，但是仍还有机会扭转劣势，重回多头轨道，则可以考

察继续持有。 

时间损耗效应分析： 

购买期权后将面对时间损耗，因此，投资者需要留给自己大量时间来处理交易。 

波动率分析： 

标的资产波动率对期权头寸是有利的，较大的波动率可以转化为较高的期权价值。 

风险情况： 

最大风险：看涨期权所支付的权利金； 

最大收益：没有上限； 

盈亏平衡点：看涨期权的行权价+看涨期权的权利金。 

优点和缺点： 

优点：比直接购买标的资产更便宜； 

      比直接拥有标的资产具有更强的杠杆效应； 

      风险有限，潜在收益无限。 

缺点：如果选择的行权价、到期日和标的资产不合适，可能遭受 100%的损失； 

      如果标的资产价格不利于你的方向变化，那么杠杆效应会很危险。 

案例分析： 

 

2013 年 11 月 14 日，HS300 最低下探到 2279.01，投资者后市看涨，以每张 68 点的权

利金购买 2014 年 2月份到期，行权价为 2300 点的看涨期权。  

11 月 18 日，HS300 指数如期大涨，最高涨至 2430 点，权利金涨至 157 点，以此点位卖

出平仓，获利 89 点。  

你所支付：68点  

最大风险：68点  

最大收益：随着指数上涨趋于无限  

盈亏平衡点：2300+68=2368 点  

部位了结： 

（1） 持有到期：交易根据到期结算价不同分为三种情形： 

1） 到期结算价不超过 2300 点，买入的看涨期权处于平值或者虚值状态，没有任何价

 

 11 月 18 日，以 157 点卖出平仓 

11 月 14 日，以 68 点买入开仓 
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值，会损失 6800 元（68点*100 元/点=6800 元）的全部权利金。 

2） 到期结算价在 2300-2368 点之间时，买入的看涨期权为实值期权，但是实值额还不

足以弥补期初成本，总体会有损失。例如，到期结算价为 2350，实值期权自动执行后获得

实值额度 5000 元，与开仓成本 6800 元相抵，赔去 1800 元。（（2368 点-2350 点）*100 元 

/点=1800 元） 

3） 到期结算价涨过盈亏平衡点 2368 点，所买入的看涨期权为实值期权，实值额大于

期初成本，总体为获利。例如，HS300 指数涨到了 2436 点，获利 68点，收益率为 100%。所

以此时 HS300 涨幅越多，看涨期权持有者获利越多。 

（2）提前平仓赚取价差：在看涨期权到期前，权利金可能已经大幅上涨。持有者可以

卖出看涨期权平仓，获利了结。如，11 月 18 日盘中以 157 点的价格卖出平仓，净赚 89 点。 

 

2、 看不跌，卖出看跌期权赚取权利金（卖出未担保看跌期权，naked put） 

 

应用背景分析： 

买入看涨期权是希望期货价格大涨，有时期货价格下面有强力支撑，易涨难跌。对于何

时上涨不好说，但是可以确定欲跌不易，这时投资者就可以卖出看跌期权，赚取权利金。该

策略与买入看涨期权最大区别在于对波动率的看法不同，买入看涨期权是看多波动率，卖出

看跌期权是看空波动率。 

操作技巧： 

（1）估计到期日之前，市场处于偏多格局，特别是价格不会大幅下跌。 

（2）执行价格选择： 

若持有到期：投资者可以选择时间价值较高的看跌期权操作。比如说，越接近平值的期

权时间价值越高。卖方只有持有到期，权利金才能全部得到。 

平仓：如果想以平仓的方式操作，则应以成交活跃的执行价格为主。 

（3）计算损益平衡点的位置，并在损益平衡点以下，设立停损。 

（4）卖出后，观察期货价格行情是否往原先预期的方向发展。 

（5）如果行情跟原先预期一致，而权利金涨幅已经很大，可以考虑平仓，赚取权利金

价差；如果权利金涨幅不大，仍看好至到期日，期货价格有上涨的空间，期间以考虑持有到

期，赚取更大的获利空间。 

（6）如果行情跟原先预期相反，且对后市转为悲观，可以考虑平仓，认赔出场；如果

行情虽然跟原先预期的相反，但是仍有机会扭转劣势，重回多头轨道，则可以考虑继续持有，
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但仍需要设立停损点。 

（7）卖出看跌期权策略的优点：赚取权利金时间价值的流失。缺点：获利既定，但是

损失会增加。一旦看错了方向，损失将随着价格的下跌而扩大。所以有必要设立停损，将风

险控制在可以忍受的范围之内。 

时间损耗效应分析： 

时间损耗对于卖空期权是有利的，因此，投资者可以最大程度了利用期权的时间价值，

在期权到期之前的最后一个月出售看跌期权。 

波动率分析： 

标的资产波动率对期权头寸是负值，较大的波动率可以转化为较高的期权价值，标的资

产波动率对期权头寸是不利的。 

风险情况： 

最大风险：看跌期权的行权价-看跌期权的权利金。 

最大收益：看跌期权的权利金； 

盈亏平衡点：看跌期权的行权价-看跌期权的权利金。 

优点和缺点： 

优点：如果操作正确，投资者可以由卖空未担保看跌期权的价格上涨或者价格变化具有

一定范围的股票中获取常规收入。 

    卖空未担保看跌期权可以作为以比市场价格更便宜的价格购买标的资产的替代途

径。这是因为，如果要执行期权，则期权卖空方必须要以较低的行权价买入股票，从出售看

跌期权中获取权利金。 

缺点：当标的资产价格下跌时，卖空未担保看跌期权会使得投资者面对没有上限的风险

（价格跌至零）； 

    此策略并不适用于没有经验的投资者。你只能在出售的看跌期权行权价上对你想要

拥有的标的资产用此策略。而问题是，如果你要执行此卖空策略，就得购买价格下跌的标的

资产，避免该问题方法就是保持看跌期权的头寸在其价格上涨趋势附近有一个强支撑位。 

案例分析： 

 

经过近两个多月的底部横盘整理，下一步价格可能盘中有所抬升。2013 年 9 月 6 日，

HS300 平台震荡后向上运行，投资者后市不看跌，HS300 指数运行至 2330 点，以每张 45 点

的权利金卖出 2013 年 9月份到期，施权价为 2300 点的浅虚值看跌期权。  

至 9月 12 日，期间 HS300 指数维持一段上涨趋势，HS300 指数 2500 点时对应权利金跌

至 7点，买入平仓，获利 38 点。  

 9 月 6 日，以 45 点卖出开仓 

 

9 月 12 日，以 7 点买入平仓 
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你所得到：45点  

最大风险：看跌期权的施权价 2300 点-看跌期权的权利金 45点=2255 点；  

最大收益：45点  

盈亏平衡点：2300-45=2255 点  

部位了结： 

（1） 持有到期：交易根据到期结算价不同分为三种情形： 

1）到期结算价位于 2300 点或以上，卖出的看跌期权处于平值或者虚值状态，到期自动

作废，投资者赚取 4500 元（45点*100 元/点=6800 元）的全部权利金。 

2） 到期结算价在 2255-2300 点之间时，卖出的看跌期权为实值期权，买方会要求行权，

期权卖方要支付行权价和市价之间的差额，但是实值额会小于期初权利金收入，期权卖空方

总体仍然盈利。例如，到期时 HS300 结算价为 2285 点，卖方需要支付 15点，于开仓时受到

的权利金 45 点相比，净获利 30点。 

3） 到期结算价低于盈亏平衡点 2255 点，所卖出的看跌期权为深度实值期权，要向买

方支付执行价格与结算价之间的差额，卖方期初收到的权利金全部用于支付外，还要动用保

证金弥补不足部分。 

（2）提前平仓赚取价差：在看跌期权到期前，权利金可能已经大幅下跌。持有者可以

买入看跌期权平仓，获利了结。如，9月 12日盘中以 7点的价格买入平仓，净赚 38 点。 

 

3、 强烈看多，建立合成期货多头 

 

应用背景： 

期货市场处于大多头格局，预期后市气势如虹。 

策略 保证金 盈亏平衡点 最大获利 
最大亏

损 

合成期货多

头 

一般比期货

低 

执行价格-净权利

金 
无限制 无限制 

操作方式是：买入看涨期权+卖出看跌期权，行权价和到期时间均相同。 

操作技巧： 

（1） 预测期货行情处于大多头行情。 

（2） 决定执行价格：持有到期，以平值为主， 
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              平仓，应选择成交活跃的执行价格。 

（3） 计算损益平衡点的位置，并在损益平衡点位置之下设置止损点。 

（4） 注意观察期货行情是否往原先预期的方向发展。 

（5） 行情跟原先预期的一致，如果权利金涨幅已经很大，可以考虑平仓，赚取权利

金价差；如果权利金涨幅并不大，或者持续看好至到期日，期货价格仍有上涨空间，则可以

考虑持有到期，赚取更大的获利空间。 

（6） 如果行情跟原先预计的相反，且对后市转为悲观，可以考虑平仓，认赔出局；

如果行情虽然跟原先预期的相反，但是仍有机会扭转劣势，重归多头格局，则可以考虑继续

持有。 

应用举例： 

2012 年 12 月 20 日，投资者 A 认为 HS300 指数会继续大涨，于是决定买入

IO1301-C-2500@71，卖出 IO1301-P-2500@60。权利金净支出为 11点。 

到期损益： 

 
交易结果根据到期时 HS300 价格不同分为三种情形： 

（1） 到期结算价不超过 2500 点，投资者 A买入的看涨期权处于平值或者虚值状态，

没有价值。没出的看跌期权处于实值装填。因此，买方会提出执行，部位总体亏损。亏损额

等于向看跌期权买方支付的实值额加上期初支付的净权利金支出。即 2511-HS300 到期结算

价。 

（2） 到期结算价介于 2500——2511 点之间，IO1301-C-2500 为实值期权，

IO1301-P-2500 为虚值期权，到期无价值。但是看涨期权的实值额度不足以弥补期初权利金

净支出，总体仍将亏损，亏损额介于 0-11 点之间。 

（3） 到期结算价涨过盈亏平衡点 2511 点，IO1301-C-2500 为实值期权，

IO1301-P-2500 为虚值期权，组合总体部位盈利，获利额为：HS300 到期结算价-2511 点。 

   

4、 小幅上涨买入看涨期权，垂直套利稳稳赚 

亏损区 

 

盈利区 

卖出 IO1301-P-2500@60 

买入 IO1301-C-2500@71 

mailto:����IO1301-P-2500@60��Ȩ����
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应用背景： 

预期期货价格上涨幅度有限或者为跌市反弹，投资者可以买入看涨期权垂直套利，即买

入低执行价格如平值的看涨期权，卖出高执行价格如向上二档以外的虚值看涨期权。获利有

限，但是却充分利用了市场的走势，同时风险也有限，比单独买入看涨期权的成本和风险都

低。 

操作技巧： 

（1） 预估到期日，市场属于多头格局，但是期货价格上涨幅度不会太大； 

（2） 买进较低执行价格的看涨期权，卖出较高执行价格的看涨期权； 

（3） 确定执行价格： 

持有到期：可借助技术分析找出支撑区和压力区，决定高低执行价格的位置，但是应注

意高低执行价格区间不要太大或者太小。 

平仓：应以成交活跃的执行价格为主，否则会有想买买不到，想卖卖不掉的流动性疯。 

（4） 计算损益平衡点的位置。 

（5） 建立部位后，经过数日观察，期货行情是否往原先预期的方向发展。 

（6） 行情跟原先预期的一致，如果权利金涨幅已经很大，可以考虑平仓，赚取权利

金价差；如果权利金涨幅并不大，或者持续看好至到期日，期货价格仍有上涨空间，则可以

考虑持有到期，赚取更大的获利空间。 

（7） 如果行情跟原先预计的相反，且对后市转为悲观，可以考虑平仓，认赔出局；

如果行情虽然跟原先预期的相反，但是仍有机会扭转劣势，重归多头格局，则可以考虑继续

持有。 

（8） 买入看涨期权垂直价差的优点：低成本、风险有限；缺点：限制盈利。如果期

货价格出现大涨，无法获取较高执行价格以上的利润。 

时间损耗效应分析： 

当该头寸能够获利时，时间损耗对其是有利的；当遭受损失时，时间损耗对其是不利的。

采取这种策略进行交易，你将承担净债务且标的资产价格必须涨到盈亏平衡点。 

波动率分析： 

当期权是虚值时，时间损耗不利于该头寸；当期权是实值时，时间损耗有利于该头寸。 

风险情况： 

最大风险：支付的净债务 

最大收益：两个行权价的差额-净债务 
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盈亏平衡点：较低行权价+净债务 

优点和缺点： 

优点：同只是购买看涨期权策略相比，对于中期到长期的牛市交易，该策略能够减少风

险并使成本和盈亏平衡点降低。 

    向下风险具有上限（尽管仍有 100%的费用）。 

    越远离到期日，针对标的价格迅速下跌的情况，该头寸所提供的向下风险保护措施

就越好。 

缺点：只有当投资者选择足够高的较高行权价且标的股票价格升至两个行权价中较高行

权价水平时，才能获得较大的收益。 

    如果标的价格上涨，向上收益具有上限。 

    离到期日越远，投资者获得最大收益的速度就越慢，这就为向下风险提供保护所要

付出的代价。 

应用举例： 

2013 年 5月 15 日，投资者 A认为 HS300 指数短期继续大幅下跌空间有限，可能会迎来

一波跌势反弹，于是决定买入 IO1307-C-2500@100，同时觉得 2550 点附近会是强阻力位，

所以卖出 IO1307-C-2550@70。权利金净支出为 30点。 

 

部位了解： 

投资者 A将部位持有到期。交易结果根据不同市况可以分为以下几种情形： 

（1） 到期结算价不到 2500，两个看涨期权均为虚值期权，到期全部作废，投资者 A

期初的判断有误，会损失 30 点的全部权利金成本支出。 

（2） 到期结算价介于 2500-2530 点之间时，IO1307-C-2550 为虚值期权，到期作废，

投资者 A 获得期初全部权利 70 点，IO1307-C-2500 为实值期权，但是实值额不足以弥补期

初成本。因此总体仍亏损。 

（3） 到期结算价介于 2530-2550 点之间时，IO1307-C-2550 为虚值期权，到期作废，

投资者 A 获得期初全部权利 70 点，IO1307-C-2500 为实值期权，但是实值额可以弥补期初

成本。因此总体盈利。 

（4） 到期结算价在 2550 点以上时，投资者 A 买入的 IO1307-C-2500 和卖出的

IO1307-C-2550 均为实值期权，两个看涨期权均会执行或者履约。这时，投资者 A可以获得

最大盈利 20 点，但是价格继续往上涨，投资者 A的盈利却不会随之增加。 

 

亏损区 

 

盈利区 

mailto:����IO1307-C-2550@70��Ȩ����
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熊市期权交易策略篇： 

熊市中卖出期货是大家熟知的策略。有了期权，投资者可以买入看跌期权、卖出看涨期

权、买入看跌期权垂直套利等。而与牛市策略一样，还要降熊市进一步区分为不涨、小跌、

大跌等不同的市况而作出相应的选择。 

强烈看空，看以采用合成期货空头的策略，其损益状况和卖出期货相同，风险与收益均

会增加，可谓投机先锋； 

即将大跌，买入看跌期权是一个不错的选择。风险既定而收益会增加，适合小资金博大

行情； 

如果预测期货价格下跌，但是下有支撑，可以买入看跌期权垂直价差，风险保底，收益

有顶，比较符合务实交易者的口味； 

如果预测期货价格很难上涨，或呈小幅震荡向上，卖出看涨期权就是最好的选择，可以

赚取时间价值。 

同为熊市策略，风险和收益各有特点。要想赚钱，关键是对市况的把握；要想降低风险，

则在于对策略的运用。 

1、 即将大跌，买入看跌期权赚钱最快 

 

应用背景： 

期货市场出现重大利空，或者技术转空，期货价格将要大跌。投资就可以用较少的资金

买进看跌期权，等待获利。 

操作技巧： 

（1） 预估至到期日之前，市场属于大空头格局。 

（2） 决定执行价格： 

持有到期：如果预期期货下跌力道强时，选择虚值的看跌期权比较有利，但是注意接近

到期日虚值太深的风险。原则上，以平值一下的虚值一档或者虚值二档为主。 

平仓：应以成交活跃的执行价格为主。 

（3） 计算损益平衡点的位置。 

（4） 买进后，经过数日观察，期货价格行情是否往原先预期的方向发展。 

（5） 如果行情跟原先一起的一致，而权利金已经涨幅很大，可以考虑反向平仓，赚

取看跌期权权利金价差；如果权利金涨幅并不大，或者看好至到期日，期货价格还有下跌空

间，则可以考虑到其结算，赚取更大的获利空间。 

（6） 如果行情跟原先预期的相反，可以考虑平仓，认赔出局；如果行情虽然跟原先

预期的方向相反，仍仍有机会扭转劣势，期货重回空头轨道，则可以考虑继续持有。 

（7） 买入看跌期权策略的优点：获利会增加，但是损失既定，具有低风险、低成本、
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高获利以及以小搏大的特点。缺点：必须承受权利金时间价格的流失。 

时间损耗效应分析： 

购买期权后将面对时间损耗，因此，投资者需要留给自己大量时间来处理交易。 

波动率分析： 

标的资产波动率对期权头寸是有利的，较大的波动率可以转化为较高的期权价值。 

风险情况： 

最大风险：看跌期权所支付的权利金； 

最大收益：看跌期权的行权价-看跌期权的权利金； 

盈亏平衡点：看跌期权的行权价-看跌期权的权利金。 

优点和缺点： 

优点：能从标的价格下降中获得收益； 

      比直接卖空标的资产具有更强的杠杆效应； 

      风险有限，潜在收益无限。 

缺点：如果选择的行权价、到期日和标的资产不合适，可能遭受 100%的损失； 

      如果标的资产价格不利于你的方向变化，那么杠杆效应会很危险。 

案例分析： 

 

2013 年 5月 29 日，HS300 开始下跌，投资者后市看大跌，HS300 指数运行至 2660 点，

以每张 88点的权利金买入 2013 年 9 月份到期，施权价为 2700 点的看跌期权。  

至 6月 25 日，期间 HS300 指数如期暴跌，HS300 指数 2100 点时对应权利金涨至 588 点，

卖出平仓，获利 500 点。  

你所支付：88点  

最大风险：88点  

最大收益：看跌期权的施权价 2700 点-看跌期权的权利金 88点=2612 点  

盈亏平衡点：2700-88=2612 点  

部位了解： 

（1） 提前平仓赚取价格。在看跌期权到期之前，权利金可能已经大涨，投资者可以

将看跌期权卖出平仓，获利了结。 

（2） 持有到期。交易结果根据到期结算价不同分为三种情形： 

1） 如果到期结算价位于 2700 点及以上，投资者买入的看跌期权处于平值或者虚值状

5 月 29 日，以 88 点买入开仓 

 

6 月 25 日，以 588 点卖出平仓 
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态，没有任何价值，会损失 88点的全部权利金。 

2） 当到期结算价介于 2612 点-2700 点之间时，买入的看跌期权处于实值期权状态，

但是实值额不足以弥补期初成本 88点，总体仍有亏损。 

3） 到期结算价跌破盈亏平衡点 2612 点，看跌期权的实值程度进一步加深，实值额大

于期权支付的权利金成本，总体为获利。如，当 HS300 价格跌至 2100 点时，行权后可获得

实值额 600 点，扣除成本 88 点之后，还有 512 点的获利空间。所以，投资者能赚多少，全

看 HS300 标的价格的下跌程度，跌的越多，赚取越多。 

 

2、 看不涨，卖出看涨期权赚取权利金 

 
应用背景： 

相对于积极看跌的情况，投资者可能认为标的资产价格上面有强阻力，或者未来多空局

势不明朗。虽不至于快速下跌，但是可以确定继续上攻的机会不大或者为微幅下跌。这是可

以用卖出看涨期权的方式，先赚取权利金。虽然获利有限，但是可以充分利用市场机会，在

市场盘整时也能获得稳定收入。该策略与买入看得期权最大的区别在于对波动率的看法不

同，买入看跌期权是看多波动率，而卖出看涨期权是看空波动率。 

操作技巧： 

（1） 预计到期日之前，市场偏空，特别是大幅上涨的可能性小。 

（2） 决定执行价格： 

持有到期：投资者可按时间价格来选择卖出的执行价格，如时间价值高的平值看涨期权，

获利空间更大。 

平仓：投资者应以成交活跃的执行价格为主。 

（3） 计算损益平衡点，并在损益平衡点一下，设立停损。 

（4） 卖出后，观察标的价格行情是否与原先预期的相一致。 

（5） 如果行情跟原先预期的相一致，而且权利金价差已经有利可图时，可以考察平

仓，赚取权利金价差；如果权利金价差并不大，或者看好至到期日，标的资产价格还有下跌

的空间，则可以考虑到期结算，赚取更大的获利空间。 

（6） 如果行情和原先预期的相反，且认为后市也不会下跌到损益平衡点以下，可以

考虑平仓，认赔出场；如果行情虽然跟原先预期的发展相反，但仍有机会扭转，重回空头轨

道，则可以考虑继续持有，但是仍应设立停损点。 

（7） 卖出看涨期权策略的优点：赚取权利金时间价值的流失。缺点：获利有限，但

是损失无限制。一旦看错了方向，损失将随着标的价格的上涨而扩大。所以有不要设立停损，
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将风险控制在可以承受的范围内。 

时间损耗效应分析： 

时间损耗对于卖空期权是有利的，因此，投资者可以最大程度了利用期权的时间价值，

在期权到期之前的最后一个月出售看跌期权。 

波动率分析： 

标的资产波动率对期权头寸是不利的，较大的波动率可以转化为较高的期权价值。作为

期权权利金的出售者，我们希望权利金价值减少。 

风险情况： 

最大风险：没有上限；  

最大收益：看涨期权所支付的权利金； 

盈亏平衡点：看涨期权的行权价+看涨期权的权利金。 

优点和缺点： 

优点：如果操作正确，可以用这种方式在价格下跌时或者价格变化在一定范围内时的标

的价格变化中获利； 

    是一种收入策略。 

缺点：当标的价格上涨时，潜在风险没有上限； 

是一种具有风险性的策略。 

 

3、 强烈看空，建立合成期货空头 

   合成期货空头：买入看跌期权+卖出看涨期权=期货空头。两个期权合约的执行价格

与到期日均相同。其盈亏风险与单独卖出期货相同。 

 

使用时机 

期货市场处于大空头格局，预期后市行将大跌。 

操作技巧： 

（1） 预测期货行情处于大空头格局。 

（2） 决定执行价格。 

持有到期：以平值为主。 

平仓：应选择成交活跃的执行价格。 

（3） 计算损益平衡点的位置，并在损益平衡点之上设置止损点。 

（4） 注意观察期货价格行情是否往原先预期的方向发展。 

（5） 行情跟原先预期的方向一致，如果权利金涨幅已大，可以考虑平仓，赚取权利

金价差 。如果权利金涨幅不大，或者期货价格仍有下跌空间，则可以考虑持有到期，赚取

更大的获利空间。 
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（6） 如果行情跟原先预期的方向相反，且认为后市也不可能再大跌，可以考虑平仓，

认赔出场。如果行情虽然跟原先预期相反，但仍有机会扭转劣势，重回空头轨道，则可考虑

继续持有。 

时间损耗效应 

时间损耗对卖空合成期货空头有利，但采取该策略，能够通过买入和卖出接近实际价值

的期权来规避时间损耗，因此该效应最小。从买入看跌期权中投资者将损失时间价值，但能

从卖空看涨期权头寸中获利。 

风险情况 

最大风险：没有上限 

最大收益： 没有上限 

盈亏平衡点：期权执行价格+净权利金 

优点和缺点 

优点：创造出类似于卖空期货的头寸，但付出的资金成本较低 

缺点：该策略没有杠杆和保护机制 

      若期货价格上涨，风险没有上限 

 

4、 下跌有限，买入看跌期权，垂直套利风险小 

 

使用时机 

预期期货价格下跌，但空间有限，可以买入高执行价格的看跌期权，卖出低执行价格的

看跌期权。两个期权的执行价格的选择可与预期跌幅相对应。这是一种稳健的策略。同为熊

市策略，比单纯买入看跌期权的成本低，比单纯卖出看涨期权的风险小。 

操作技巧 

（1） 预估到期日之前，市场处于空头格局，但期货价格下跌幅度不会太深 

（2） 买进较高执行价格的看跌期权，卖出较低执行价格的看跌期权 

（3） 决定执行价格 

持有到期：可借助技术分析找出支撑区与压力区，决定高低执行价格的位置，应注意高

低执行价格区间不要太大 

平仓：应以成交活跃的执行价格为主 

（4） 计算损益平衡点的位置 

（5） 建立部位后，注意观察期货价格行情是否往原先预期的方向发展 

（6） 如果行情跟原先预期的方向一致，而权利金价差有利可图，可以考虑平仓，赚

取权利金价差。如果权利金涨幅不大，或者认为期货价格有下跌的空间，则可以考虑到期结

算，赚取更大的获利空间 

（7） 如果行情跟原先预期的方向相反，应评估是否平仓出局。如果行情虽然跟原先

预期的方向相反，但仍有机会扭转劣势，则可考虑继续持有 

时间损耗效应 
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在该头寸能够获利时，时间损耗对其是有利的。当遭受损失时，时间损耗对其是不利的。

采取这种策略时，投资者将承担净权利金并且期货价格必须下跌至少到盈亏平衡点。因此投

资者应在长期时间内使用该策略，以便有足够的时间来操作。 

如果头寸无法获利，时间损耗会对投资者不利，因为越接近到期日，也就越接近于最大

损失。当该头寸逐渐开始获利时，时间损耗将会对投资者有利，因为会更接近于在到期日时

所能获得的最大收益。 

风险情况 

最大风险：净权利金 

最大收益：执行价格差-净权利金 

盈亏平衡点：高执行价格-净权利金 

优点和缺点 

优点：低成本、低风险 

缺点：限制盈利 

 

突破行情下的期权交易策略： 

期货有时会出现这样的情况：市场即将出台特定消息，利多利空不能确定，但一旦出台，

要么重大利空，要么重大利多，行情将会大幅波动。这时就可以在期权市场上采用买入跨式

或宽跨式策略。即同时买入看涨期权和看跌期权。跨式和宽跨式交易属于波动率交易策略，

做的是期货价格波动性而不是方向。波动率上升会引起期权价格上升，反之则会下降。在突

破行情下常用的三种策略，买入跨式、宽跨式和卖出蝶式，都是预期期货价格波动率将大幅

升高，做多波动率的策略。买入跨式和宽跨式的风险既定收益会增加，而卖出蝶式的风险收

益均有限。 

1、 买入跨式，大涨大跌都能赢 

 

 

应用背景： 

期货市场即将出台重大消息，或者价格经过一段时间整理，面临技术突破，比如进入箱

型整理末端或三角形整理末端。 

操作技巧： 

（1） 研判到期前期货是否会出现大涨或大跌 

（2） 买进看涨期权，并同时买进相同到期日、执行价格的看跌期权 

（3） 决定执行价格：以平值期权为主 

（4） 计算高低损益平衡点的位置。但有时市场上的两个权利金之和很高，使得损益

平衡点到达的可能性不大，这时使用该策略的意愿就会降低。‘ 

（5） 头寸建立后，注意观察期货行情是否往预期的方向发展 

（6） 如果行情跟原先预期的方向一致，而且期权权利金价差已有利可图，可以考虑

平仓，赚取权利金价差。反之，如果权利金价差不大，或者看好至到期日，期货价格还有大
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涨或大跌的空间，则可以考虑到期结算，赚取更大的获利空间 

（7） 如果行情跟原先预期的方向相反，且对后市转为悲观，可以考虑平仓，认赔出

场。如果行情虽然跟原先预期的方向相反，但仍有机会扭转劣势，则可考虑继续持有 

（8） 买入跨式的优点：最大损失固定，即期初支付的权利金总和。如果行情发生大

幅涨跌，可以拥有无限报酬的机会。缺点：权利金成本较高，必须承担权利金时间价值的流

失 

时间损耗效应 

时间消耗对跨式期权组合不利。不要持有跨式期权头寸直至到期日前最后一个月，这是

时间损耗最快的时期。 

风险情况 

最大风险：支付的权利金之和 

最大收益：没有上限 

盈亏平衡点：执行价格±权利金之和 

优点和缺点 

优点：期货价格往任何方向变化，都能从波动的期货价格中获利 

      风险具有上限 

      如果期货价格波动，潜在收益没有上限 

缺点：成本较高，需要同时买入看涨和看跌期权 

      为了获利，需要期货价格和期权价格发生显著的波动 

案例分析 

 
2013 年 12 月 31 日，HS300 收于 2330 点，投资者预计后市要么下破前期箱型低点 2263，

要么走出反弹行情，方向不明，因此选择买入 2014 年 2 月到期，执行价为 2300 点的跨式期

权，看涨期权权利金为 50点，看跌期权权利金为 30点。 

期初支付：50+30=80 点 

最大风险：80点 

盈亏平衡点：高平衡点 2300+80=2380 点 

            低平衡点 2300-80=2220 点 

头寸了结： 

（1） 持有到期：根据到期结算价分为三种情形 

A. HS300 到期结算价高于 2380 点，买入的看涨期权处于实值状态，看跌期权处于虚

值状态。例如 HS300 为 2450 点，则实值期权行权赚 2450-2300=150 点，减去权利金之和 80，

2013 年 12 月 31 开仓

日， 
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最终盈利 70 点*100 元/点=7000 元 

B. 若 HS300 到期结算价在 2220 和 2380 之间，则到期价值不足以弥补期初成本，跨式

头寸会有损失。比如到期结算价为 2280 点，则看涨期权损失期权费 50 点，看跌期权赚

2300-2280=20 点，减去看跌期权费 30 点，总损失 60 点*100 元/点=6000 元 

C. 若 HS300 到期结算价在 2220 点以下，买入的看涨期权处于虚值状态，看跌期权处

于实值状态。例如 HS300 为 2100 点，则看跌期权赚 2300-2100=200 点，减去权利金之和 80

点，最终盈利 120 点*100 元/点=1200 元 

 

2、 买入宽跨式，小钱赚取大波动 

 
应用背景 

与跨式相同，期货市场出台重大消息前，或者价格经过一段时期整理，面临技术突破，

但方向不明。投资者可以买入宽跨式，即买入同品种同月份不同执行价格的看涨期权和看跌

期权。 

操作技巧 

（1） 研判到期前期货是否会出现大涨或大跌 

（2） 买进较高执行价格的看涨期权，并同时买进相同到期日、较低执行价格的看跌

期权 

（3） 决定执行价格：以虚值期权为主，结合行情幅度研判确定 

（4） 计算高低损益平衡点的位置 

（5） 部位建立后，注意观察期货行情是否往预期的方向发展 

（6） 如果行情跟原先预期的方向一致，而且期权权利金价差已有利可图，可以考虑

平仓，赚取权利金价差。反之，如果权利金价差不大，或者看好至到期日，期货价格还有大

涨或大跌的空间，则可以考虑到期结算，赚取更大的获利空间。 

（7） 如果行情跟原先预期的方向相反，且认为后市会是盘整行情，可以考虑平仓，

认赔出场。如果行情虽然跟原先预期的发展相反，但仍有机会扭转劣势，则可考虑继续持有 

 

时间损耗效应 

时间消耗对宽跨式期权组合不利。不要持有宽跨式期权头寸直至到期日前最后一个月，

这是时间损耗最快的时期。 

风险情况 

最大风险：支付的权利金之和 

最大收益：没有上限 

低盈亏平衡点：低执行价格-权利金之和 

高盈亏平衡点：高执行价格+权利金之和 

优点和缺点 

优点：能从期货价格任何方向的波动中获利 

风险有上限 
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如果期货价格变动，潜在收益没有上限 

比跨式期权组合成本更低 

缺点：当期货和期权价格发生显著变动时才能获利 

       

3、 卖出蝶式套利，巧赚小波动 

卖出蝶式套利，包括四个相同到期日的期权合约。包括：卖出一张较低执行价格的看涨

（跌）期权，买入两张中间执行价格的看涨（跌）期权，再卖出一张较高执行价格的看涨（跌）

期权。中间执行价格与两边执行价格之间等距，部位规模可以扩大，但必须保持 1:2:1 的关

系。既可以由看涨期权构成，也可以由看跌期权构成。 

 

 

应用背景 

预期期货价格出现较大波动，但方向不明。 

同是方向不明情况下的交易策略，与前述两种策略相比，卖出蝶式适合于小幅波动市况，

获利有限。卖出蝶式可以净收入权利金。 

操作技巧 

（1） 研判到期前期期货价格是否处于小涨或小跌 

（2） 买进两张完全相同到期日、执行价格的看涨期权或看跌期权，再卖出一张相同

到期日较高执行价格的期权，以及卖出一张相同到期日较低执行价格的期权 

（3） 决定执行价格：卖出期权执行价格的位置，以平值为宜。两侧的执行价格可根

据涨跌幅度确定 

（4） 计算高低损益平衡点的位置。由于亏损是在两个高低执行价格之间，因此只要

判断期货价格会超过执行价格间距，则完全可以使用卖出蝶式，但前提是此时的权利金收入

有吸引力 

（5） 头寸建立后，注意观察期货行情是否往预期的方向发展 

 

时间损耗效应 

当期货价格波动不大时，时间损耗对交易不利。当头寸可以获利时，时间损耗变得有利

于该头寸。 

风险情况 

最大风险：两个相邻行权价的差额-净权利金 

最大收益：净权利金 

低盈亏平衡点：低执行价+净权利金 

高盈亏平衡点：高执行价-净权利金 

优点和缺点 

优点：以很少的资金成本在一定范围内变化的期货价格中获利 

      风险具有上限 
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      若期货价格大幅波动，则具有较高的获利可能性 

缺点：只有行权价之间的差额较大时，才能获得较大的潜在收益 

      只有越接近于到期日，才能获得较大的潜在收益 

      潜在损失远大于能获得的收益 

 

盘整市期权交易策略篇 

通常情况下，价格经过激烈的大涨大跌之后，就会进入盘整期。据统计，股市每年有超

过一半的时间在盘整。期货市场中，商品价格也在用大量的时间去积蓄力量寻找方向。市场

中大涨大跌的机会其实有限。市场有行情，做对了方向就会赚钱。如果市场在牛皮整理，做

多做空赚钱都很难，期货市场就没有投资的机会。有了期权，这种状况可以改变。既可以做

方向，也可以做波动。期权可以增加市场的投资机会！投资者可以考虑在适当的时候站在期

权卖方。当市场进行区间整理，或者说波动趋小时，采用卖出跨式、宽跨式的及买入蝶式套

利的交易策略。其共同点，是预期期货价格波动率行将走低，都是做空波动率的交易策略。

但卖出跨式和宽跨式收益既定，风险会增加；买入蝶式价差则是风险收益均有限的策略。不

同风险偏好的投资者，可以据此进行选择。 

1、 卖出跨式，盘整时候赚最多： 

 

应用背景： 

卖出跨式最合适的时机，是当行情陷入整理，上有锅盖，下有铁板的时候。如果投资者认为

上档压力与低档支撑都不会突破，投资者就可以卖出跨式策略。策略即卖出同月份同执行价

格的看张期权与看跌期权。 

操作技巧： 

（1）使用原则：预测标的资产价格行情处于区间盘整。 

（2） 执行价格选择：以平值期权为主。 

（3）计算高低损益平衡点的位置：高平衡点是行权价+权利金之和；低平衡点是行权价-权

利金之和。在高低损益平衡点上下，设立止损点。 

（3） 卖出后，要观察标的资产价格的行情是否往原先预期的方向发展。 

（4）行情和原先预期一致时，如果权利金价差已有利可图，可以考虑平仓，赚取权利金价

差；如果权利金价差并不大，或者持续看好至到期日，标的资产价格波动空间并不大，则可

以考虑持有到期结算，赚取更大的获利空间。 

（5）如果行情和原先预计的相反，出现大幅单边行情，可以考虑平仓出来，认赔出局；如

果行情虽然和原先预计的发展相反，但是标的资产价格仍还有机会在两个损益平衡点间运

行，则可以考察继续持有。 

时间损耗效应分析： 

卖出跨式期权后可以赚取时间价值，因此如果区间行情的研判与实际一致，可以获取较高的

权利金收入。 

波动率分析： 
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标的资产波动率对期权头寸是不利的，较大的波动率可以快速侵蚀权利金收入。 

风险情况： 

最大风险：标的资产价格大涨大跌时，损失的风险无限； 

最大收益：权利金之和； 

盈亏平衡点：高平衡点为行权价+权利金之和；低平衡点为行权价-权利金之和。 

优点和缺点： 

优点： 可以赚取时间价值 

       区间行情的研判与实际一致，可以获取较高的权利金收入。 

缺点：如果选标的资产价格出现大涨大跌时，理论上损失无限； 

      风险无限，收益有限。 

案例分析： 

 

 

2013 年 11 月 18 日，HS300 经过三天的强势反弹，投资者认为后市即将进入盘整行情，以每

张 58 点的权利金卖出 2014 年 12 月份到期，行权价为 2300 点的看涨期权；以每张 68 点的

权利金卖出 2014 年 12 月份到期，行权价为 2300 的看跌期权。总权利金为 126。 

2013 年 12 月 2 日，HS300 指数如期盘整多天，由于时间损耗，波动率下降，期权价值大幅

下降，以此点位买入平仓，获利 80点。  

你所支付：126 点 + 保证金 

最大风险：无限  

最大收益：126  

盈亏平衡点：2300+126=2426 点 ；2300-126=2174。 

部位了结： 

（1） 持有到期：交易根据到期结算价不同分为三种情形： 

1）到期结算价超过 2426 点，处于亏损状态。看涨期权处于实值状态，看跌期权处于虚值状

态，亏损金额等于看张期权到期价值扣掉卖出跨式组合的收入。亏损的原因是看空波动率，

市场却发生大的波动。  

2） 到期结算价在 2174-2426 点之间时，到期价值会低于期初权利金收入，跨式空头部位会

有盈利。市场静止，可获得理论最大盈利。 

3） 到期结算价跌破 2174 点，看涨期权为虚值期权，看跌期权为实值期权，亏损金额等于

看跌期权到期价值扣掉跨式组合的收入。 

（2）提前平仓赚取价差：在看涨期权到期前，权利金可能已经大幅下跌。持有者可以买入

跨式组合平仓，获利了结。赚取部分权利金损耗。 

2、 卖出宽跨式，获利区间更大： 

1
2

月2

日 

1
1

月1
8

日 
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应用背景： 

卖出宽跨式最合适的时机和卖出跨式一样，是当行情陷入整理，上有锅盖，下有铁板的时候。

如果投资者认为上档压力与低档支撑都不会突破，投资者就可以卖出宽跨式策略。区别在于

行权价不同，即同时卖出同月份不同执行价格的看张期权和看跌期权。 

操作技巧： 

1） 使用原则：预测标的资产价格行情处于区间盘整。 

2） 执行卖出较高执行价格的看涨期权，并同时卖出相同到期日、较低执行价格的看跌期权。 

3） 执行价格选择：以虚值期权为主。虚值程度可结合对盘整区间的研判来确定。 

4） 计算高低损益平衡点的位置：高平衡点是高行权价+权利金之和；低平衡点是低行权价-

权利金之和。在高低损益平衡点上下，设立止损点。 

5） 卖出后，要观察标的资产价格的行情是否往原先预期的方向发展。 

6） 行情和原先预期一致时，如果权利金价差已有利可图，可以考虑平仓，赚取权利金价差；

如果权利金价差并不大，或者持续看好至到期日，标的资产价格波动空间并不大，则可

以考虑持有到期结算，赚取更大的获利空间。 

7） 如果行情和原先预计的相反，出现大幅单边行情，可以考虑平仓出来，认赔出局；如果

行情虽然和原先预计的发展相反，但是标的资产价格仍还有机会在两个损益平衡点间运

行，则可以考察继续持有。 

时间损耗效应分析： 

卖出宽跨式期权后可以赚取时间价值，因此如果区间行情的研判与实际一致，可以获取较高

的权利金收入。 

波动率分析： 

标的资产波动率对期权头寸是不利的，较大的波动率可以快速侵蚀权利金收入。 

风险情况： 

最大风险：标的资产价格大涨大跌时，损失的风险无限； 

最大收益：权利金之和； 

盈亏平衡点：高平衡点为高行权价+权利金之和；低平衡点为低行权价-权利金之和。 

优点和缺点： 

优点： 可以赚取时间价值 

       区间行情的研判与实际一致，可以获取较高的权利金收入。 

缺点：如果选标的资产价格出现大涨大跌时，理论上损失无限； 

      风险无限，收益有限。 

案例分析： 
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2013 年 11 月 18 日，HS300 经过三天的强势反弹，投资者认为后市即将进入盘整行情，以每

张 58 点的权利金卖出 2014 年 12 月份到期，行权价为 2200 点的看涨期权；以每张 68 点的

权利金卖出 2014 年 12 月份到期，行权价为 2300 的看跌期权。总权利金为 126。 

2013 年 12 月 2 日，HS300 指数如期盘整多天，由于时间损耗，波动率下降，期权价值大幅

下降，以此点位买入平仓，获利 80点。  

你所支付：126 点 + 保证金 

最大风险：无限  

最大收益：126  

盈亏平衡点：2300+126=2426 点 ；2200-126=2074。 

部位了结： 

（1）持有到期：交易根据到期结算价不同分为三种情形： 

1）到期结算价超过 2426 点，处于亏损状态。看涨期权处于实值状态，看跌期权处于虚值状

态，亏损金额等于看张期权到期价值扣掉卖出跨式组合的收入。亏损的原因是看空波动率，

市场却发生大的波动。  

2） 到期结算价在 2174-2426 点之间时，到期价值会低于期初权利金收入，跨式空头部位会

有盈利。市场静止，可获得理论最大盈利。 

3） 到期结算价跌破 2174 点，看涨期权为虚值期权，看跌期权为实值期权，亏损金额等于

看跌期权到期价值扣掉跨式组合的收入。 

（2）提前平仓赚取价差：在看涨期权到期前，权利金可能已经大幅下跌。持有者可以买入

跨式组合平仓，获利了结。赚取部分权利金损耗。 

 

3、 买入蝶式套利，稳扎稳打： 

 

应用背景： 

卖出跨式最合适的时机，是预期标的资产价格维持盘整，不会出现大的波动。同是盘整行情

下的期权交易策略，与前两招相比，共同点是获利有限。但是蝶式的有点在于风险有限。 

操作技巧： 

1
2

月2

日 

1
1

月1
8

日 
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1） 使用原则：预测标的资产价格行情处于区间盘整。 

2） 计算高低损益平衡点的位置：高平衡点是行权价+权利金之和；低平衡点是行权价-权利

金之和。在高低损益平衡点上下，设立止损点。 

3） 买入后，要观察标的资产价格的行情是否往原先预期的方向发展。 

4） 行情和原先预期一致时，如果权利金价差已有利可图，可以考虑平仓，赚取权利金价差；

如果权利金价差并不大，或者持续看好至到期日，标的资产价格波动空间并不大，则可

以考虑持有到期结算，赚取更大的获利空间。 

5） 如果行情和原先预计的相反，出现大幅单边行情，可以考虑平仓出来，认赔出局；如果

行情虽然和原先预计的发展相反，但是标的资产价格仍还有机会在两个损益平衡点间运

行，则可以考察继续持有。 

时间损耗效应分析： 

买入跨式期权后赚取时间价值与否需视各期权合约之间的关系。  

波动率分析： 

标的资产波动率对期权头寸是不利的，较大的波动率可以快速侵蚀权利金收入。 

风险情况： 

最大风险：标的资产价格大涨大跌时，损失的风险有限； 

最大收益：权利金之和； 

盈亏平衡点：高平衡点为行权价+权利金之和；低平衡点为行权价-权利金之和。 

优点和缺点： 

优点： 可以赚取无风险套利收益或者时间价值权利金 

       区间行情的研判与实际一致，可以获取较高的权利金收入。 

       如果选标的资产价格出现大涨大跌时，理论上损失无限。 

缺点：收益有限。 

案例分析： 

 

 

2013 年 11 月 18 日，HS300 经过三天的强势反弹，投资者认为后市即将进入盘整行情，以每

张 68 点的权利金买入一份 2014 年 12 月份到期，行权价为 2100 点的看涨期权；以每张 58

点的权利金卖出两份 2014 年 12 月份到期，行权价为 2200 的看涨期权；以每张 78 点的权利

金买入一份 2014 年 12 月份到期，行权价为 2300 点的看涨期权。付出总权利金为 30。 

你所支付：30 

最大风险：无有限 

最大收益：170 

盈亏平衡点：2100-30=2070 点 ；2300-30=2270。 

部位了结： 

（1） 持有到期：交易根据到期结算价不同分为三种情形： 

1
2

月2

日 

1
1

月1
8

日 
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1） 到期结算价超过 2426 点，处于亏损状态。看涨期权处于实值状态，看跌期权处于虚值

状态，亏损金额等于看张期权到期价值扣掉卖出跨式组合的收入。亏损的原因是看空波

动率，市场却发生大的波动。  

2） 到期结算价在 2174-2426 点之间时，到期价值会低于期初权利金收入，跨式空头部位会

有盈利。市场静止，可获得理论最大盈利。 

3） 到期结算价跌破 2174 点，看涨期权为虚值期权，看跌期权为实值期权，亏损金额等于

看跌期权到期价值扣掉跨式组合的收入。 

（2）提前平仓赚取价差：在看涨期权到期前，权利金可能已经大幅下跌。持有者可以买入

跨式组合平仓，获利了结。赚取部分权利金损耗。 

 


