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期权套利 

期权套利交易是指通过观察和研究，发现市场上的套利机
会，建立套利头寸并获取利润的过程，套利过程随着市场
回归理性而获得盈利，为市场的合理性和有效性做出了一
定的贡献。 

 

ETF期权由于合约众多，认购和认沽期权在市场交易过程
中由于供求关系、参与者情绪、市场预期等因素影响，可
能会暂时出现价值偏离，此时将出现套利空间。 
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期权平价公式 

记到期日期限为T，行权价为K的看涨、看跌期权价格t时刻价格分别为c 和p

，St为标的价格，r为无风险利率，建立两个组合 

 

 组合A：一份看涨期权Call + 现金K×𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) 

 组合B：一份看跌期权Put + 一份标的证券St 

 

 

由于组合A和组合B在到期日时收益均为max(ST,K)，所以两个组合应该等价，即
当前时刻两个组合价格相等。 

 

 

c + K ∙ 𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 = p + S𝑡 
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期权平价套利 

 

平价公式阐释出同样执行价格和期限的认购与认沽期权，他们和标的资产、
现金之间的内在联系，等式两端的资产在持有到期时所获收益应该是相同的
。当两端发生不等时，理论上应该可以有套利机会。 

 

 

多头套利：当左式较大时，卖出Call，同时借钱买入Put和现货S，并持有到
期交割行权，并偿还所借款项。 

 

 

空头套利：当右式较大时，买入Call，同时卖出Put，并融券卖出现货S，将
资金进行无风险投资，到期交割行权并还券。 
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期权和标的ETF交易规则 

 

无论多头还是空头套利，均涉及到期权和标的资产即50ETF的交易，在空头
套利过程中还需要融券卖出ETF，所以期权、ETF和融券业务的交易规则细
节、费用对平价套利至关重要。 

 

 

ETF期权开仓分为权利仓和义务仓，权利仓只需要缴纳权利金，但义务仓需
要缴纳并调整保证金。 

 

50ETF期权每份合约对应10000份基金份额，具体合约细则如下。 
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上证50ETF期权合约介绍 

试点交易的合约规则和模拟交易的合约规则大体类似，其具体参数如下： 

 

合约类型 认购期权和认沽期权

合约乘数 10000

到期月份 当月，下月以及两个季月

最后交易日 到期月份的第四个星期三

行权日交易时间 最后交日易的9:15-15:30(15:00-15:30为行权时间)

履约方式 欧式

行权价 合约挂1个平值，2个实值和2个虚值

最小报价单位 0.0001元

交割方式 实物交割
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50ETF期权保证金制度 

 

 
期权的保证金将对卖空期权操作产生很大的影响，下面介绍一下保证金计算
的方法。  

 

认购期权mc =(otsp+ max(utcp×d－xc，e×utcp))×ρ 

认沽期权mp = min(otsp + max(utcp×d－xp，e×k), k)×ρ 

 

其中期权虚值额计算公式如下： 

xc = max(k－utcp，0)             xp = max(utcp－k，0) 

 

 

    其中参数定义如下： 
mc: 每手认购期权交易保证金    mp: 每手认沽期权交易保证金 

otsp: 期权合约当日结算价    utcp: 标的证券当日收盘价 

ρ：合约单位   xc: 认购期权虚值额    xp：认沽期权虚值额    K：行权价 

d：保证金调整系数（股票期权暂定为25%，ETF期权暂定15%） 

e：最低保障系数（股票期权暂定10%，ETF期权暂定7%） 
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交易成本与费用 

 

 
在进行套利过程中，由于涉及到现券的买卖，包括股票/ETF现货和股指期货
的买卖，期权合约的买卖，股票/ETF现货的融券卖空，所以这个过程中的交

易佣金手续费、股票卖出时的印花税、期权行权交割费用、融资融券的费率
等等都是我们需要考虑的问题。同时由于交易引起的冲击成本、期权报价的
买卖价差等问题，都应该计算在套利过程的成本之内，暂且假设：  

 
期权交易手续费：个股期权10元/手 

期权交割费用：10元/手 

股票现货交易佣金：8%% 

股票卖出印花税：0.1% 

融券费率：8.6% 

无风险利率：5% 
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多头套利 

 

 
多头套利需要卖出Call，同时借钱买入Put和现货S，并持有到期交割行权，并偿
还所借款项。 

假设当前没有可用资金，那么所有资金均需要融入，包括买现货、买入Put以及
卖出Call时交的保证金。 

而最终到期时候的收入包括卖出Call的权利金、行权Put时卖得现货的收入，再
减去交易成本和资金成本。 

 
假设参数如下： 

c: 看涨/认购期权价格；p: 看跌/认沽期权价格 

rm: 融资融券利率（连续复利） 

rf: 无风险利率（连续复利） 

rt: 预期收益最小值 

TC: 交易费用包括期权交易手续费、期权行权手续费、股票交易佣金、卖出
股票印花税。 

MC: 卖出看涨/认购期权保证金 

MP：卖出看跌/认沽期权保证金 
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多头套利 

 

 
多头套利最终收益率如下： 

 
𝑐 + 𝐾 − 𝑀𝐶 − 𝑐 + 𝑝 + 𝑆𝑡 ∙ 𝑒𝑟𝑚 𝑇−𝑡 − 𝑇𝐶

𝑆𝑡 + 𝑝 − 𝑐 +𝑀𝐶
 

 

也就是说如果这样除去所有费用之后，套利空间仍然比预期的最低收益率高，那
么就值得进行多头套利，此时卖出Call，同时借钱买入Put和现货S，并持有到期
交割行权，偿还所借款项。 

  

由于融资有保证金比例，这里假设全额担保，融资买入现货以后，个股期权可以
备兑开仓方式卖出Call，可以免除保证金，于是MC=0 

 

𝑐 + 𝐾 − 𝑝 + 𝑆𝑡 − c ∙ 𝑒𝑟𝑚 𝑇−𝑡 − 𝑇𝐶

𝑆𝑡 + 𝑝 − 𝑐
> 𝑟𝑡 

 

只要这个收益率年化后大于预期收益最小值，那么便有多头套利空间。 
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空头套利 

 

 
空头套利需要买入Call，同时卖出Put，并融券卖出现货S，将资金进行无风险投
资，到期交割行权并还券。 

 

那么当前的成本就包括买入Call的资金、融券卖出现货的资金，以及卖出Put时
的保证金。 

 

而最终到期收益包括卖出的Put权利金、融券卖出的现货S、减去买入Call的资金、
卖出Put的保证金、最后买回现货的执行价K，以及交易成本。 
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空头套利 

 

 
空头套利最终收益率如下： 

 
𝑝 + 𝑆𝑡 ∙ 𝑒

𝑟𝑓 𝑇−𝑡 − 𝑀𝑃 − 𝑝 + 𝑐 ∙ 𝑒𝑟𝑚 𝑇−𝑡 − 𝐾 − 𝑇𝐶

𝑆𝑡 + 𝑐 + (𝑀𝑃 − 𝑝)
 

 

ETF融券卖出有保证金比例，这里假设最保守的全额担保，而卖出Put的保证金
最高为执行价K，所以这里采用最保守的保证金。融券卖空得到的资金St本应该
进行无风险投资获取收益的，但是由于目前我国融券卖空后的资金无法进行无风
险投资，所以此处使用最保守的估计，即到期时仍为St。 

如果这样除去所有费用之后，套利空间仍然比预期的最低收益率高，那么就值得
进行空头套利，此时买入Call，同时卖出Put，并融券卖出现货S，但卖出得到的
款项无法投资，所以只能等待。  

 

𝑝 + 𝑆𝑡 − (𝐾 − 𝑝 + 𝑐) ∙ 𝑒𝑟𝑚 𝑇−𝑡 − 𝐾 − 𝑇𝐶

𝑆𝑡 + 𝑐 + (𝐾 − 𝑝)
> 𝑟𝑡 

 

只要这个收益率年化后大于预期收益最小值，那么便有空头套利空间。 
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平价套利存在的问题 

 

 
期权平价套利是期权套利中最基础的一种方法，套利者们关注期权报价
并计算套利成本与收入，建立套利头寸并根据盘面变化调整，或者持有
到期进行行权交割。 
由于目前市场环境、数据条件等方面限制做了一些简化，真实市场上进
行套利交易还需要注意很多问题。 。 
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套利成本问题 

 

 
套利成本对套利的成败至关重要，而且由于对不同参与者而言交易成本、
资金成本、冲击成本均不相同，所以很难准确指出套利成本在套利中的
影响情况，只能由每位参与者根据自身条件和情况进行计算，套利成本
越低那么成功的机会也就越大。 
这里要尤其指出几点： 
 
1. 交易成本不止包括交易手续费和税费，在期权交易中还包括报价时的买卖价

差，在不太活跃的期权合约上交易时面临的买卖价差将非常大，这也是套利
者要承担的交易成本，而且不容小视。 

 

2. 本文中所得到的数据都是年化收益率数据，在真实套利过程中并不一定要将
套利头寸持有到期，当套利头寸发生变化时，可以根据市场情况平仓并寻找
新的套利机会，当然这个过程中将承担更大的交易成本，需要在两者之间进
行权衡。 
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现货交易情况对套利的影响 

 

 
现货端交易情况将对套利产生较大的影响。 
 
对于ETF期权，进行现货交易时都将面临融券卖空的问题，而且个股期权
还面临个股停盘以及分红等影响，这些都将对套利过程有非常重大的影
响。 
 
目前中金所正在加快上证50指数期货的推进工作，相对于50ETF，50指数
期货在卖空和市场流动性方面都将有所提升，未来可能实现包括三角套
利在内的一系列套利策略，但也会带来诸如基差之类的新问题。 
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