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组合策略入门

第四讲

本节内容参见《3小时快学期权》

花剑式



◼花剑式剑诀

◼基础组合策略一：牛/熊市价差策略

◼基础组合策略二：合成股票策略

◼基础组合策略三：跨式、勒式策略

目
录



◼花剑式剑诀

◼基础组合策略一：牛/熊市价差策略

◼基础组合策略二：合成股票策略

◼基础组合策略三：跨式、勒式策略

目
录



牛熊价差好东西，适度涨跌可获利。

领口策略保费低，合成股票最便宜。

涨跌难测波动大，跨式勒式快拿下。

股价盘整波动小，蝴蝶展翅真精巧。
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花剑式剑诀



希望大家掌握：

➢牛市价差策略使用场景、构成、盈亏图

➢熊市价差策略使用场景、构成、盈亏图

➢合成股票多头/空头策略使用场景、构成、盈亏图

➢跨式、勒式策略使用场景、构成、盈亏图



◼花剑式剑诀

◼基础组合策略一：牛/熊市价差策略

◼基础组合策略二：合成股票策略

◼基础组合策略三：跨式、勒式策略
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牛市价差的使用场景
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牛市价差的使用场景

2017年6月21日，MSCI宣布A股纳入，当日开盘先跌后涨，但涨幅也不大。
某投资者认为未来一周A股行情将温和上涨为主。
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牛市价差的使用场景

买入上证50ETF现货 买入50ETF购7月2500
买入50ETF购6月2500

卖出50ETF购6月2550



-11-

牛市价差的使用场景

2017年6月28日，上证50ETF收于2.548元。



牛市价差的使用场景

买入上证50ETF现货 买入50ETF购7月2500
买入50ETF购6月2500

卖出50ETF购6月2550

收益率 2%

2.497         2.55

收益率 67%

0.0408         0.0681 0.0115         0.0525

收益率 356%

期权合约 6.21 6.28

50ETF购6月
2500

0.0168 0.052
8

50ETF购6月
2550

0.0053 0.000
3

价差 0.0115 0.052
5

期权合约 6.21 6.28

50ETF购7月
2500

0.0408 0.068
1

现货 6.21 6.28

50ETF 2.49
7

2.548



➢ 牛市价差策略，是指投资者买入较低行权价的期权，同时卖出相同数量、

相同类型（都为认购或认沽）、相同到期日、较高行权价的期权。

简单口诀：买低卖高！

买低行权价

认沽期权

卖高行权价认

沽期权

牛市认沽

价差策略
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牛市价差的构成

买入50ETF沽6月2500 卖出50ETF沽6月2550

买低行权价

认购期权

卖高行权价认

购期权

牛市认购

价差策略

买入50ETF购6月2500 卖出50ETF购6月2550

用认购期权构建

用认沽期权构建
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牛市认购价差的盈亏图

盈
亏

买入认购期权盈亏

股价

卖出认购期权盈亏

最大损失

双限策略：

◼ 特点一：最大盈利有限

◼ 特点二：最大损失有限
最大收益

牛市认购价差策略盈亏

低行权价K1 高行权价K2

策略构建成本：

=买入低行权价认购期权支

付的权利金 - 卖出高行权价

认购期权获得的权利金>0

2.50 2.55
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牛市认沽价差的盈亏图

盈
亏

买入认沽期权盈亏

股价

卖出认沽期权盈亏

最大损失

双限策略：

◼ 特点一：最大盈利有限

◼ 特点二：最大损失有限最大收益

牛市认沽价差策略盈亏

低行权价K1 高行权价K2

策略构建成本：

=买入低行权价认沽期权支

付的权利金 - 卖出高行权价

认沽期权获得的权利金<0

2.50 2.55
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牛市价差后续仓位管理

◼ 仓位管理

以牛市认购价差策略为例，建仓完成后，要持续跟踪市场变化，根据市场走势及时调整策略。

若50ETF大大涨过了较高的行权价，牛市认购价差策略会受限于最大盈利

的约束，此时应将卖出开仓的那条腿平掉，改为只持有认购期权，或者将

牛市认购价差平仓，重新购买一个认购期权，享受股价上涨的杠杆收益。

50ETF温和上涨：

50ETF大涨：

50ETF下跌：

投资者可以持有到期，也可以适时选择提前获利平仓了结。

应及时平仓，根据新的市场预期调整策略。



熊市价差使用场景

2017年4月中旬，某投资者认为50ETF

未来几日将有小幅下跌，基于这一市场预期，

于2017年4月12日早盘建立了熊市认沽价差

组合，当时的50ETF现价为2.380元。一周后，

2017年4月19日，50ETF报收于2.338元。

买入“50ETF沽

5月2400”

卖出“50ETF沽5

月2350”



熊市价差案例分析

期权合约 4.12成交
价格

4.19成交
价格

50ETF沽5月
2400

0.0423 0.0841

50ETF沽5月
2350

0.0174 0.0225

价差 0.0249 0.0616

买入50ETF沽5月2400 买入50ETF沽5月2400

卖出50ETF沽5月2350

直接买入认沽 构建熊市价差

收益率 98%

0.0423         0.0841
0.0249         0.0616

收益率 147%



➢ 熊市价差策略，是指投资者买入较高行权价的期权，同时卖出相同数量、

相同类型（都为认购或认沽）、相同到期日、较低行权价的期权。

简单口诀：买高卖低！

买高行权价

认购期权

卖低行权价认

购期权

熊市认购

价差策略
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熊市价差的构成

买入50ETF购5月2400 卖出50ETF购5月2350

买高行权价

认沽期权

卖低行权价认

沽期权

熊市认沽

价差策略

买入50ETF沽5月2400 卖出50ETF沽5月2350

用认沽期权构建

用认购期权构建



损
益

买入认沽期权损益 卖出认沽期权损益

股价
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熊市认沽价差的盈亏图

熊市认沽价差组合损益

最大损失

最大收益

恒定盈利区：
当股价到期低
于较低行权价
K1时，则收益
锁定

恒定损失区：
当股价到期高
于较高行权价
K2时，则损失
锁定

变化损益区：
当股价到期介
于K1与K2时，
则收益随股价
增加而减少

低行权价K1 高行权价K2

双限策略：

◼ 特点一：最大盈利有限

◼ 特点二：最大损失有限

策略构建成本：

=买入高行权价认沽期权支

付的权利金 – 卖出低行权价

认沽期权获得的权利金>0



损
益

买入认购期权损益 卖出认购期权损益

股价
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熊市认购价差的盈亏图

熊市认购价差组合损益

最大损失

最大收益

恒定盈利区：
当股价到期低
于较低行权价
K1时，则收益
锁定

恒定损失区：
当股价到期高
于较高行权价
K2时，则损失
锁定

变化损益区：
当股价到期介
于K1与K2时，
则收益随股价
增加而减少

低行权价K1 高行权价K2

双限策略：

◼ 特点一：最大盈利有限

◼ 特点二：最大损失有限

策略构建成本：

=买入高行权价认购期权支

付的权利金 – 卖出低行权价

认购期权获得的权利金<0
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牛市价差小贴士

◼ 认为后市上涨幅度较大时，一般倾向于用认购期权构建牛市价差。该组合可以这

么理解：认为后市上涨幅度较大时，先买入一个平值附近（平值、轻度实值或轻

度虚值）的认购期权，为了降低成本和减少时间价值的损失，卖出一个高行权价

的虚值认购期权来赚取时间价值。

◼ 认为后市上涨幅度较小或不跌时，一般倾向于用认沽期权构建牛市价差。该组合

可以这么理解：认为后市上涨幅度较小或不跌时，先卖出一个平值附近（平值、

轻度实值或轻度虚值）的认沽期权，为了减小裸卖风险，买入一个更低行权价的

虚值认沽期权来保护。

牛市认购价差 牛市认沽价差

适用场景 温和上涨行情中，涨幅相对较大 温和上涨行情中，涨幅相对较小或不跌

适用方法 买入平值附近的认购期权、
卖出行权价更高的虚值认购期权

卖出平值附近的认沽期权、
买入行权价更低的虚值认沽期权

收益 到期最大收益较高 到期最大收益较低

风险 较小 较大
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熊市价差小贴士

◼ 认为后市下跌幅度较大时，一般倾向于用认沽期权构建熊市价差。该组合可以这

么理解：认为后市下跌幅度较大时，先买入一个平值附近（平值、轻度实值或轻

度虚值）的认沽期权，为了降低成本和减少时间价值的损失，卖出一个低行权价

的虚值认沽期权来赚取时间价值。

◼ 认为后市下跌幅度较小时，一般倾向于用认购期权构建牛市价差。该组合可以这

么理解：认为后市下跌幅度较小时，先卖出一个平值附近（平值、轻度实值或轻

度虚值）的认购期权，为了减小裸卖风险，买入一个更高行权价的虚值认购期权

来保护。

熊市认沽价差 熊市认购价差

适用场景 温和下跌行情中，跌幅相对较大 温和下跌行情中，跌幅相对较小或不涨

适用方法 买入平值附近的认沽期权、
卖出行权价更低的虚值认沽期权

卖出平值附近的认购期权、
买入行权价更高的虚值认购期权

收益 到期最大收益较高 到期最大收益较低

风险 较小 较大
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注意事项

✓ 价差组合中两腿成交相距时间不宜过长。若投资者操作

时义务仓一腿先成交，而另一腿未成交时，可及时以稍

差的价位成交另一腿，以避免风险敞口的暴露！

✓ 卖出期权合约需缴纳保证金，保证金随标的价格和

期权价格每天调整，需随时留意市场价格以防保证

金不足被强行平仓。



◼花剑式剑诀

◼基础组合策略一：牛/熊市价差策略

◼基础组合策略二：合成股票策略

◼基础组合策略三：跨式、勒式策略

目
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合成股票多头的动机

◼ 假设目前50ETF的每股为2.360元。

◼ 看多后市，想买入10万50ETF，可需要
23.6万元的成本怎么办？

✓有没有一种办法,能让我
降低做多成本，提高资金
使用效率?



◼ 合成股票多头，实现低成本做多后市。

＋

合成股票多头的盈亏图

◼ 相当于股票多头◼买入认购期权 ◼ 卖出认沽期权

-27-



◼ 卖出认沽期权◼买入认购期权

＋

◼ 相当于股票多头

合成股票多头的盈亏图

◼ 优势：总成本=卖出认沽保证金成本+买入认购的权利金成本-卖出认沽的权利
金收入，远低于直接买入的成本。

◼ 合成股票多头，实现低成本做多后市。

-28-
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合成股票多头案例分析

◼ 例如：投资者刘女士长期看好50ETF的走势，欲买入10万份50ETF。
当时50ETF股价为2.360元/股，基于这一市场预期，刘女士于3月3日午盘
建立了合成股票多头。

期权合约 买价（元/股） 卖价（元/股）

50ETF购3月2350 0.0755 0.0764

50ETF沽3月2350 0.0530 0.0535

买入10张

“50ETF购3月

2350”

卖出10张

“50ETF沽3月

2350”
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合成股票多头案例分析

◼ 成本对比（标的前收盘价2.441，认沽前结算价0.0301）

若直接买入50ETF

若合成股票多头

所需成本236000元

所需成本33642元

◼ 若直接买入10万份50ETF，则初始成本为2.360*100000=236000元

◼ 若合成股票多头，所需成本=卖出开仓保证金-卖出认沽的权利金收入+买
入认购的权利金支出=31302-5300+7640=33642元。

◼ 合成股票策略所需成本仅为直接买入的14.26%，共节省202358元的资金，
在确保保证金足额的前提下，刘女士可把剩余的资金作再投资获取收益。
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合成股票策略小贴士

◼ 合成股票策略具有三大优势：
复制资产功能、现金替代功能、套利功能

◼ 相比于“直接买入股票” ，“合成股票多头” 能满足投
资者杠杆性做多的需求。相比于“买入认购期权”，“合成
股票多头”降低了权利金的成本，但承担了更大的下行风险。

◼ 未来如果可用证券替代现金保证金，那么“合成股票策略”
的资金成本将更低，杠杆性将更强。
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合成股票的延伸套利策略

◼ 当合成的股票空头（多头）与股票多头（空头）的总盈亏
始终大于0，且能覆盖交易成本时，就构成了无风险套利策略，
这就是期权平价套利。

◼ 当合成股票多头与合成股票空头的总盈亏始终大于0，且能
覆盖交易成本时，就构成了无风险套利策略，这就是期权箱体
套利。



◼花剑式剑诀

◼基础组合策略一：牛/熊市价差策略

◼基础组合策略二：合成股票策略

◼基础组合策略三：跨式、勒式策略

目
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期权策略的多样性

✓ 期权给予了投资者全方位的交易机会，期权策略的

多样性决定了期权用途的多样性：

期权用途

方向型交易 买入认购、买入认沽等

波动型交易 跨式组合、勒式组合等

套利型交易 平价套利、箱型套利等

套保型交易 备兑开仓、保险策略等
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跨式、勒式的使用场景

◼ 跨式（勒式）策略分为买入跨式（勒式）；卖出跨式（勒式）

买入跨式（勒式）
大幅震荡的后市
（做多波动率）

卖出跨式（勒式）
小幅盘整的后市
（做空波动率）

大幅震荡买跨式，小幅盘整卖跨式



做多波动率的事件场景

◼ 当出现可能剧烈影响市场行情的事件，但又不知其对行情的发展利多还是利

空时，就可以利用期权做多波动率，对此，我们总结了四种类型：

• 国内外重大突发事件

• 常规的不确定性窗口• 公司发布财务报告

• 国内外重大财政货币政策的调整



➢ 买入跨式策略，是指买入相同数量、相同行权价的同月认

购和认沽期权

买认购 买认沽 买入跨式策略
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跨式策略的构成

三相同：数量相同、行权价相同、到期日相同



➢ 买入勒式策略，是指买入相同数量、低行权价的认沽期权，

同时买入高行权价的认购期权

买高行权价

认购

买低行权价

认沽
买入勒式策略

-38-

勒式策略的构成

两相同：数量相同、到期日相同
一不同：行权价不同



-39-

跨式、勒式策略的盈亏图

盈
亏

股价

盈
亏

股价

买入跨式盈亏图 买入勒式盈亏图

◼ 与买入跨式相比，买入勒式策略的成本更低，但需要后市更大的波
动才能最终盈利。
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跨式策略的应用案例1

比如：
⚫医药公司A将于下周公布新药试验结果，至今情况不明，如果试验结
果良好，A股价必定大涨；如果试验结果不尽人意，A股价必定大跌。
⚫此时，投资者可以买入一份A公司认购期权，同时买入一份具有一份
具有相同到期日、相同行权价的A公司认沽期权。

损
益

买入认沽期权
的损益

买入认购期权
的损益

组合策略的
损益

股价

虚线
A

虚线
B

⚫ 无论股价大涨还是
大跌，投资者都可以
获利！
⚫ 但切记不要忽视买
入跨式的成本！

✓场景：如果看多后市大幅波动,则买入跨式
（同时买入认购和认沽）



跨式策略的应用案例2

波动率交易工具案例

美国大选情节跌宕起伏，不到最后一刻，

没有谁能够预知谁最终将入主白宫。但期权交

易员们都知道，无论谁入主白宫，都将引起市

场剧烈反应，做多波动率策略是最好选择。

亚盘开启

• 日经225指数10点起至收盘暴跌5%以上；

• 香港恒生9:30起一路下挫，最低跌至4.12%；

• 上证指数开盘后连续跳水，上午收盘下跌

1.32%

50ETF期权策略当日收益

做多波动率 买入11月合约

11.8
15:00市值

590

11.9
11:30市值

729

期间收益率 23.56%
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跨式、勒式策略小贴士

◼ 尽管“买入跨式组合”建仓者的最大亏损是有限的，等于两份

权利金支出之和，潜在的盈利却是无限的，但“跨式组合”付

出了双重的权利金，成本一般是比较高的，因此建立跨式组合

前需要对后市波动幅度有比较大的把握方可操作。

◼ 在实际操作中，当标的价格突破了盈亏平衡点，处于了盈利区域

时，投资者可根据自身的投资哲学与风险偏好，选择提前平仓或

继续持有到期。两者各有千秋：提前平仓的投资者虽获得小额盈

利，但放弃了股价更大波动的可能性；而持有到期的投资者则在

追逐更高盈利的同时承担了后市变化的风险。



本资料介绍期权知识及策略应用，仅为投资者教育
之目的，不构成对投资者的任何投资建议。投资者不应
当以该等信息取代其独立判断或仅依据该等信息做出投
资决策。对于投资者依据本资料进行投资所造成的一切
损失，上海证券交易所不承担任何责任。

免责声明



谢 谢！
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