
期权跨式策略的实战应用
——百度“期权论坛”下载2 万份期权资料

引言

  2016 年是股票期权上市的第二年，越来越多的投资者开始参与股票期权交易，期权的

保险功能和灵活性得到了充分发挥。本文结合去年市场行情从实战角度对期权跨式策略进行

分析，以便投资者在面对复杂的股市行情和管控交易风险时，有更多更灵活的选择。

  三大因素影响期权价格

  与股票和期货不同，期权价格除了受到标的资产价格影响外，还受到标的资产价格波动

率和合约到期时间等因素影响，形成了期权价格的“非线性”和“带杠杆”。期权交易是权

利的交易，一旦期权买方提出行使权利，期权卖方就有责任无条件履行相应的义务。因此期

权买卖双方的权利和义务是不对等的，收益和风险也不对等。我们常说期权合约是一份保险，

以下用汽车保险进行类比，探讨影响期权价格的三大主要因素：标的资产价格、合约到期时

间、标的资产价格波动率。

  首先，期权标的资产相当于被保护的汽车资产。在其他因素相同时，价值 100 万元的汽

车的保费肯定要高于价值 10 万元的汽车的保费。所以，当期权执行价格等因素相同时，股

票价格为 27 元时的看涨期权权利金肯定高于股票价格为 21 元的看涨期权权利金。对于看涨

期权，标的资产价格越高，期权价格越高；对于看跌期权，标的资产价格越低，期权价格越

低。

  其次，期权合约的到期时间相当于这份保险的到期时间。剩 2 个月到期的汽车保险一定

比剩 1 个月到期的汽车保险价值更高，价格也更贵。因为保险时间越长，汽车发生风险的概

率越大，同时意味着赋予了保险买方更多的权利。因此在其他因素相同的情况下，不论是认

购期权还是认沽期权，随着时间流逝，时间价值都会减少。

  最后，标的资产价格的波动率相当于被保汽车可能发生的风险。驾驶者驾龄越短，汽车

可能发生风险的概率越大，汽车保险越贵。在其他因素相同的情况下，标的资产价格波动率

越大，期权价格越高。

  买入跨式策略的入场时机和风险控制

  期权合约的价格与标的资产价格波动率正相关，而跨式策略的关键就在于掌控波动率。

买入跨式策略的本质是做多波动率，当预计标的资产价格会出现大的波动，但又不确定其变

动方向时，期权投资者可以通过买入跨式来取得收益。卖出跨式策略的本质是做空波动率，

当预计标的资产价格将会盘整一段时间时，则可以构建卖出跨式来取得收益。



   

  构建买入跨式策略，需要同时买入相同数量、相同到期日、相同执行价的认购和认沽期

权。就好比同时买入了价格上涨保险和价格下跌保险，不论价格大涨还是大跌，只要保险单

边获得的收益可以超过所支出的所有保费，就可以盈利。策略到期损益如上图所示，横轴之

上是盈利，之下是亏损。从图中可以看出，策略的收益无限，而风险有限。举个例子：某股

票现价 100 元，此时买入 2 月到期的执行价为 100 元的跨式策略，认购期权价格为5 元，认

沽期权价格为 4 元，那么策略成本就等于 4+5=9 元。当合约到期时，如果股票价格上涨高于

109 元，或者下跌低于 91 元，策略就有正的收益。

  入场时机

  一是预计未来将发生影响较大的不确定性事件时入场。例如，去年 6 月份是黑天鹅事件

高发期，14 日、15 日美联储议息会议召开；15 日明晟公司就 A 股是否纳入 MSCI 做出评定；

23 日、24 日英国脱欧公投。这些消息都可能变成利好或者利空。在这种情况下，投资者既

想规避风险，又不想踏空，左右为难。此时，期权市场中的买入跨式策略的优势就显现出来，

投资者可以在这些事件发生前夕布局买入跨式期权，然后只需等待大波动的到来即可。

  二是市场价格长期窄幅波动，无法辨明后市方向，但预计将发生大幅涨跌时入场。当技

术分析面临较大的不确定时，也可以采用买入跨式策略。如去年 5月 6 日和 7 日股市连续两

天破位下跌，使得投资者人心涣散，随后的 15 个交易日都在箱体内小幅振荡盘整。增量资

金入市犹豫，成交量明显趋于萎缩，并且连续出现地量。投资热点平淡，投资者观望情绪浓

厚。一系列特征都显示市场正在筑底修复，可能迎来大涨，但不排除会出现 4 月底的“盘久

必跌”行情。由于波动率持续下跌，期权价格相对便宜，可以择机买入跨式。50ETF 在 5 月



31 日放量向上突破大涨 3.4%，6 月平值认购期权大涨逾 300%，6 月虚值认购期权则大涨逾

500%。而认沽期权下跌最多的合约仅下跌 60%，跨式策略获利丰厚。例如，5 月 25 日买入 6

月 2050 跨式，截至 5 月 31 日收盘时策略收益如下表（不考虑手续费）：

  

  风控措施

  在实际操作中，尽管买入跨式策略最大亏损有限，但策略成本较高，如果没有出现大的

波动，或者标的资产到期时的价格仍在亏损区间内，买入跨式策略还会随着时间价值的流逝

和波动率减小而亏损，最后可能丢掉全部权利金，且百分之百的亏损也是非常大，在这种情

况下，投资者可以平仓以减少损失。而当标的资产价格突破了盈亏平衡点，投资者可以根据

自己的风险偏好选择提前平仓或者继续持有到期。提前平仓锁定了收益但是放弃了未来潜在

的更大收益，继续持有到期追求了更高的收益但是也承担了更多的风险。

  卖出跨式策略的入场时机和风险控制

  

  构建卖出跨式策略，需要同时卖出相同数量、相同到期日、相同执行价的认购和认沽期

权。投资者此时变成了保险公司，从认购期权和认沽期权的买方收取双份保险费，如果保险

到期时没有触发赔偿条件，那么投资者就赚取了这些保费。由上图可见，策略的收益有限，



为两份权利金收入之和。而由于期权的高杠杆性，当股价发生大涨或大跌行情时，策略损失

则是无限的。

  入场时机

  卖出跨式策略原理与买入跨式策略相反，该策略一般适用于以下情景：

  市场剧烈波动一段时间后，预计波动率将会下降，或者市场日趋盘整，价格波动收窄。

比较典型的是股票行情中的“箱体”“三角形”或“楔形”形态。以上文提到的 5 月份盘整

行情为例，如果我们在急跌之后的 5 月 10 日卖出 6 月 2050跨式，持有至 5月 30日，可以

获得的收益如下表（保证金约为 6000 元，不考虑手续费）：

  风控措施

  卖出跨式策略的优点在于做空波动率的同时，可以获得时间价值，横盘也能盈利，这些

是股票交易做不到的。但是，一旦出现较大波动，比如 5 月 31 日的大涨，就会使得策略前

期的收入回撤，甚至出现较大亏损。因此，使用卖出跨式策略应格外谨慎，要求投资者对股

价的波动率有较为精准的把握。如果想控制风险，保守型投资者可以在卖出跨式的同时，买

入执行价更高的认购期权和执行价更低的认沽期权进行保护，但是，收入的权利金和支出的

权利金相抵消一部分，策略最大收益将会减少。

  总之，跨式策略是由同时买入或卖出不同方向的两张期权组成，投资者不需要对市场涨

跌方向做出准确判断。波动率偏低时，使用买入跨式策略；波动率偏高时，使用卖出跨式策

略。巧妙运用组合策略比单纯预测涨跌要安全可靠得多。


