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投资要点 

 本周证监会发布《股票期权交易试点管理办法》及《配套规则》，批准上交所开展股票期权交易试点，试

点产品为上证 50ETF。上证 50ETF 的推出进一步丰富金融产品，提高市场的流动性，有利于投资者控制

交易的风险，平滑市场的波动性，将在一定程度上改变中国牛短熊长的市场现象。上证 50ETF 正式实施

日期为 2 月 9 日，距离春节较近，年前投资者投资会偏于谨慎，但在年后将会加大投资。 

 套期保值作为期权的主要功能之一，设计股票与期权，期权与期权之间的基础交易策略，在一定的风险

范围内，提高股票投资的收益，因为如果股价与预期不符合的话，损失仅为期权费。交易策略主要有：

简单组合和价差组合。其中简单组合包括四种不同的买卖股票和买入卖出期权策略。价差组合包括：空

头价差组合，多头价差组合，蝶状价差组合，三明治价差组合和带状组合。例如，投资者预期股价会上

涨，可以构造买入该公司股票及卖出期权相结合的策略，如果实际股价上涨，则可以执行期权，享受股

价上涨带来的收益，反之，如果股价下跌，则可以不执行期权，损失仅为期初的期权费。当预期价格下

跌时，也可做类似的操作。此外，还可以通过看涨期权，看跌期权执行价格或到期日的不同，构造不同

的投资组合，防控风险。在实际的交易中，可以将这些基本策略再组合，以适应不同投资者的需求。 

 短期增加市场的活跃度，利好上证 50ETF 标的证券，如证券，金融，医药，交通运输等；长期有利于管

理市场风险，并且比融券业务具有优势。上证 50ETF 推出之初，作为事件推动型策略，将会提高上证

50ETF 标的证券，如证券，银行，医药和交通运输等这些板块的活跃些，增加市场流动性，增加交易量，

短期将会利好这些板块。但是从长期来看，推动股票上涨的主要力量仍是基本面因素，期权的推出将降

低投资者的投资风险，有利于投资者管理市场风险。传统的融券业务是一种义务，投资者预期股价会下

跌，但是如果股价反而上涨，投资者将承受较大的损失。期权实施以后，投资者可以买入一份看跌期权

合约，如果实际价格上涨，投资者可以不执行合约，损失费为期权费，在风险可控的基础上实现收益最

大化。 

 期权试点的实施将有利于券商的业务发展，如自营业务，经纪业务，做市商等，同时将利于交易系统开

发与维护的计算机软件类公司。证券公司的自营部门、经济部门可以设计与期权相关的交易策略，如股

票与期权，期权与期权，期权与期货之间等，在控制风险的前提下，提高收益。做市商部门可以利用为

公共投资者提高双边报价，获取买卖价差。在期权的初始实施过程中，需要对系统进行调试，开发和维

护，将会加大这方面的投资和研发，对计算机软件类公司的股票将会有正向的拉升作用。 

 后续研究。在期权推出之初及具体的实施过程中，我们将设计具体的股票与期权，期权与期权，期权与

期货等交叉策略，实现投资者收益上能如天，下“不”遁地的愿景，敬请关注。 
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迎接期权新时代 

 期权试点获批准。2015 年 1 月 9 日，证监会发布公告《股票期权交易

试点管理办法》及《配套规则》，批准上交所开展股票期权交易所试点，

试点范围为上证 50ETF 期权，正式上市时间为 2015 年 2 月 9 日。 

 期权标的：股票标的选择标准，ETF 标的选择标准，有一定规模，流动

性好，波动性较小。 

股票标的选择标准： 

融资融券标的；上市时间不少于 6 个月，最近 6 个月日均波动幅度不超

过基准指数的三倍；最近 6 个月日均持股账户数不低于 4000 户；其他

条件。 

ETF 标的标准： 

融资融券标的；基金成立时间不少于 6 个月；最近 6 个月日均持有账户

数不低于 4000 户；其他条件。 

股票期权的一般概念及合约设计 

股票期权的一般概念 

 期权合约代表着期限和权力。期权合约是统一制定的、规定买方可以在

将来特定时间以特定价格买入或者卖出约定股票或者跟踪股票指数的交

易型开放式指数基金。一些金融衍生品，如远期、互换、期货等可以避

免由于价格或收益的波动所带来的风险，把收益确定在一个期望的水平。

但是风险具有两面性，这些衍生品在避免损失的同时，也失去了较高收

益的机会。期权能使持有者有能力避免太坏结果的同时，能从好的结果

中获取较高收益，其作用在于替换掉对自己不利的风险，保留对自己有

利的波动。这些金融衍生品合约是一种义务，到期时必须执行，而期权

合约是一种权力，代表着有利就执行，没利就可以不执行。 

 到期日/执行日/偿还日。由期权合约预先指定的将来履行合约的具体时

间。 

 执行价格/履约价格。由合约确定的标的资产的交割价格，用ܵ௑表示，同

时用்ܵ表示当时的市场价格。 

 买方/多头方，卖方/空头方。持有期权的是买方，售出期权合约的一方

为空头方。 

 根据在到期日执行价格和市场价格的差别：盈利期权、平值期权和亏期

权。通过执行期权，到期日现金流为正的为盈利期权，为负的为亏期权，

为 0 的为亏期权。亏期权则不执行期权。 

 根据买卖权力的不同：买入期权/看涨期权/认购期权，卖出期权/看跌期

权/认沽期权。持有者拥有买入标的资产的权力是买入期权，持有者拥有

卖出标的资产的权力是卖出期权。 

买入期权：்ܵ ൞

൐ ܵ௑，盈利期权

ൌ ܵ௑，平值期权

൏ ܵ௑，亏期权
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卖出期权：்ܵ ൞

൏ ܵ௑，盈利期权

ൌ ܵ௑，平值期权

൐ ܵ௑，亏期权

 

 根据对执行时间的限制：欧式期权，美式期权。欧式期权是持有者只有

在到期日那一天才能履行合约，美式期权是持有者在到期日之前的任何

时间（包括到期日）都可以履行合约。 

欧式买入期权例子： 

小李向小王买入一份欧式买入期权，标的资产现行的市场价格是 96 元，

期权合约确定的期限是 6 个月，合约确定的执行价格为 100 元，该期权

合约本身的价格为 4 元。 

注：买入期权的持有者希望或预期期权标的资产的价格会上升，当价格

下跌时，投资者的最大损失是期权费，风险得到控制。 

 

欧式卖出期权例子： 

小张向小赵以每股 7 元的价格购买了 100 股某股票的 6 月期的欧式卖出

期权，市场价格为 6.7 元，合约确定的执行价格为 7.3 元。合约本身的

价格为 4 元。 

注：在到期日，股票的市场价格越低，期权持有者的收益越高；而对于

较高的市场价格，无论价格多高，其损失为初始期权费。 

 

图表 1：欧式买入期权持有方（小李）的收益曲线 图表 2：欧式卖出期权售出方（小王）的收益曲线

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：欧式卖出期权持有者（小张）的收益曲线 图表 4：欧式卖出期权售出方（小赵）的收益曲线

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

88 91 94 97 100 103 106 109 112 115

收
益

股价

持有方收益曲线

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
收
益

股价

售出方收益曲线

http://www.hibor.com.cn/


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

期权和 ETF 研究 

 

 期权费/权利金。购买期权的一方为自己所获得的买入股票或者卖出股票

的权力预先支付给卖方的费用，不予退回。其大小取决于期权合约的性

质，到期月份及执行价格。期权费由内在价值和时间价值构成。 

 内在价值。期权在到期日的现金流，非负。买入期权的内在价值：

்ܥ ൌ max ሼ்ܵ െ ܵ௑, 0ሽ，卖出期权的内在价值： ்ܲ ൌ max ሼܵ௑ െ ்ܵ, 0ሽ 

 期权合约的基本要素。期限，执行价格，期权费， 

 期权合约的解除方式。对冲平仓，履行合约。 

股票期权的合约设计 

 期权合约的合约条款。 

 

图表 5：股票期权的合约条款 

类型 条款 

合约类型 认购期权，认沽期权 

合约单位 股票期权，ETF 期权 

履约方式 欧式期权 

交易时间 
9:30-11:00,13:00-15:00,9:15-9:25，

14:57-15:00 是集合竞价时间 

到期月份 当月、下月及随后的两个季月 

最后交易日 到期月份的第四个星期三，遇法定节假日顺延 

行权日 同最后交易日，增加了 15:00-15:30 时段 

行权价 根据靠档原则（按四舍五入，正中间往价格高靠）

合约交割日 最后交易日+1 

最小报价单位 股票标的 0.001 元；ETF 标的 0.0001 元 

交割方式 实物交割，另有规定的除外（现金交割） 

合约最小单位 1 张 

收费方式 合约张数 

价格限制 涨跌停限制，熔断制度 

风险管理方式 保证金制度，持仓限额制度 

申报类型 限价指令（最大 10 张）+市价指令（最大 5张） 

 
 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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其他制度 
大户报告制度，强行平仓制度，取消交易制度，风

险警示制度 
 

来源：齐鲁证券研究所《上海证券交易所股票期权试点交易规则》《上海证券交易所、中国证

券登记结算有限责任公司股票期权试点风险控制管理办法》 

 期权合约的涨跌停制度。 

认购期权 

最大涨幅为： 

 ሼ ܠ܉ܕ

合约标的前收盘价 ൈ 0.5%， 

minൣ൫2 ൈ合约标的前收盘价െ行权价格൯，合约标的前收盘价൧ ൈ 10% 

ሽ 

最大跌幅为： 

合约标的前收盘价ൈ 10%。 

认沽期权 

最大涨幅为： 

 ሼ ܠ܉ܕ

行权价格 ൈ 0.5%， 

minൣ൫2 ൈ行权价格െ合约标的前收盘价൯，合约标的前收盘价൧ ൈ 10% 

ሽ 

最大跌幅为： 

合约标的前收盘价ൈ 10%。 

 期权合约的涨跌停制度。 

连续竞价交易期间，合约盘中交易价格较最近参考价格波动达到或者超

多 50%，且价格涨跌绝对值达到或者超过该合约最小报价单位 5 倍的，

该合约进入 3 分钟的集合竞价交易阶段。 

集合竞价交易结束，合约继续连续竞价交易。 

 期权合约的调整。 

合约标的除权、除息的，期权的合约单位和行权价格进行调整。 

新合约单位=[原合约单位ൈ（1+流通股东实际变动比例）ൈ除权（息）前

一日合约标的收盘价]/[(除权（息）前一日合约标的收盘价格-现金红利)+

配股价格ൈ流通股份实际变动比例] 

新行权价格=原行权价格ൈ原合约单位/新合约单位 

 期权合约的保证金制度：个股标准大于 ETF。 

合约标的为股票的： 

认购期权保证金=[合约结算价+Max（21%×合约标的收盘价-认购期权

虚值，10%×合约标的收盘价）]×合约单位。 

认沽期权保证金= Min[合约结算价 +Max（19%×合约标的收盘价-认沽

期权虚值，10%×行权价），行权价]×合约单位。 

合约标的为 ETF 的： 

认购期权保证金=[合约结算价+Max（12%×合约标的收盘价-认购期权

虚值，7%×合约标的收盘价）]×合约单位。 

认沽期权保证金=Min[合约结算价 +Max(12%×合约标的收盘价-认沽

期权虚值，7%×行权价)，行权价]×合约单位。 

 行权现金结算价 
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股票期权：最近一个交易日实际交易时段最后 30 分钟内的时间加权平均价 

ETF 期权：ETF 前一个交易日的单位净值ൈ（1+对应指数当日涨跌幅）。 

 持仓限额制度 

个人投资者资金门槛是 50 万，普通机构为 100 万，专业机构的相关规定尚

未出台。 

股票期权的套利组合—收益上能入天，下“不”遁地 

套期保值功能 

 套期保值。期权最重要的特征之一为套期保值功能。投资者通过期权与

股票，期权与期权等产品之间的各种不同组合，达到提高收益，控制风

险的效果。 

简单组合 

 策略 1：买入一份股票，买入一份该股票的卖出期权。 

假设：买入股票的市场价格为ܵ଴，执行价格为ܵ௑，期权价格为 P，期权

到期日的市场价格为்ܵ。 

该策略的收益来自于两方面：股票和期权的现金流。投资者采用上述组

合策略在到期日的净收益为： 

R ൌ ்ܵ െ ܵ଴ ൅ maxሼܵ௑ െ ்ܵ, 0ሽ െ ܲ ൌ ቊ
ܵ௑ െ ܵ଴ െ ܲ，如果ܵ௑ ൒ ்ܵ
்ܵ െ ܵ଴ െ ܲ，如果ܵ௑ ൏ ்ܵ

 

图表 6 给出了该组合策略在到期日的收益曲线。其中的曲线分别代表单

独的买入股票和购买卖出期权策略的收益率。从图中可以看出，该组合

相对于购买股票的投资者具有明显的保护作用。这一策略的持有者的心

理预期是价格攀升，在ܵ௑ ൐ ܵ଴时，持有者在不执行期权时所蒙受的损失

小于期初买入期权的价格 P。 

 

图表 6：买入股票和买入卖出期权组合收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 
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 策略 2：卖空一份股票，卖出一份该股票的卖出期权。 

同理，采用这一策略在期权到期日的收益为： 

R ൌ ܵ଴ െ ்ܵ ൅ maxሼ்ܵ െ ܵ௑, 0ሽ ൅ ܲ ൌ ቊ
ܵ଴ െ ܵ௑ ൅ ܲ，如果ܵ௑ ൒ ்ܵ
ܵ଴ െ ்ܵ ൅ ܲ，如果ܵ௑ ൏ ்ܵ

 

图表 7 给出了该组合在到期日的收益曲线，可以看出，组合具有期权类

似的性质，采用该策略预期股票价格不会上，而是有下降的可能。 

 

图表 7：卖空股票，卖出一份卖出期权的收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 策略 3：买入一份股票，卖出一份买入期权。 

同理，采用该策略在到期日的净值为： 

R ൌ ்ܵ െ ܵ଴ ൅ maxሼܵ௑ െ ்ܵ, 0ሽ ൅ ܥ ൌ ቊ
்ܵ െ ܵ଴ ൅ 如果ܵ௑，ܥ ൒ ்ܵ
ܵ௑ െ ܵ଴ ൅ 如果ܵ௑，ܥ ൏ ்ܵ

 

图表 8 为该策略在到期日的收益曲线，该策略具有类似卖出期权卖出方

的性质。 
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图表 8：买入股票，卖出买入期权的收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 策略 4：卖空一份股票，买入一份买入期权。 

对于该策略，在到期日收益： 

R ൌ ܵ଴ െ ்ܵ ൅maxሼ்ܵ െ ܵ௑, 0ሽ െ ܥ ൌ ቊ
ܵ଴ െ ܵ௑ െ 如果ܵ௑，ܥ ൒ ்ܵ
ܵ଴ െ ்ܵ െ 如果ܵ௑，ܥ ൏ ்ܵ

 

图表 9 为到期日收益曲线，该策略类似于欧式卖出期权持有者的收益曲

线。 

 

图表 9：卖空股票，持有买入期权的收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

 

价差组合 

价差组合是由到期日相同，但执行价格不同，或执行价格相同，但到期
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日不同，或者执行价格和到期日都不同的同类期权组成的期权组合。包

括多头价差组合、空头价差组合、三明治价差组合、蝶状价差组合和混

合组合。 

 多头价差组合：该组合预期资产的价格会上升，通常有两种组合方法。 

（A）持有一份买入期权，卖出一份买入期权，两期权的执行日期相同，

但持有的买入期权的执行价格低于卖出期权的执行价格。 

假设：持有的买入期权的执行价格为ܵ௑ଵ，期权本身的价格为ܥଵ，卖出的

买入期权的执行价格为ܵ௑ଶ，期权本身价格为ܥଶ。 

根据假设有ܵ௑ଵ ൏ ܵ௑ଶ，同时买入期权价格是执行价格的减函数，即可知：

ଵܥ ൐  ：ଶ。在到期日，该组合的收益为ܥ

R ൌ maxሼ்ܵ െ ܵ௑ଵ, 0ሽ െ ଵܥ ൅ ଶܥ െmaxሼ்ܵ െ ܵ௑ଶ, 0ሽ 

ൌ ൞

ଶܥ െ ଵ，如果்ܵܥ ൑ ܵ௑ଵ
்ܵ െ ܵ௑ଵ ൅ ଶܥ െ ଵ，如果ܵ௑ଵܥ ൏ ்ܵ ൑

ܵ௑ଶ ൅ ଶܥ െ ܵ௑ଵ െ ଵ，如果ܵ௑ଶܥ ൏ ்ܵ

ܵ௑ଶ 

图表 10 为该组合的收益曲线。从图中可以看出，投资者预期资产价格

上升，预期得到正的现金流。该组合虽然能控制所承担的风险，但在一

定程度上也限制了所获取的潜在收益，投资者所获得的最大收益为

ܵ௑ଶ ൅ ଶܥ െ ܵ௑ଵ െ ଶܥ：ଵ，所蒙受的最大损失为ܥ െ  。ଵܥ

 

图表 10：买入价差买入期权组合在到期日的收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

（B）持有一份卖出期权，卖出一份卖出期权，两期权的执行日期相同，

但卖出的卖出期权的执行价格低于持有的卖出期权的执行价格。 

假设：持有的卖出期权的执行价格为ܵ௑ଵ，期权本身的价格为 ଵܲ，卖出的

卖出期权的执行价格为ܵ௑ଶ，期权本身价格为 ଶܲ。 

根据假设有ܵ௑ଵ ൏ ܵ௑ଶ，同时期权价格是执行价格的增函数，即可知：

ଵܲ ൏ ଶܲ。在到期日，该组合的收益为： 

R ൌ maxሼܵ௑ଵ െ ்ܵ, 0ሽ െ ଵܲ ൅ ଶܲ െ maxሼܵ௑ଶ െ ்ܵ, 0ሽ 
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ൌ ൞
ଶܲ െ ଵܲ ൅ ܵ௑ଵ െ ܵ௑ଶ，如果்ܵ ൑ ܵ௑ଵ

ଶܲ െ ଵܲ ൅ ்ܵ െ ܵ௑ଶ，如果ܵ௑ଵ ൏ ்ܵ ൑

ଶܲ െ ଵܲ，如果ܵ௑ଶ ൏ ்ܵ

ܵ௑ଶ 

图表 11 为该组合的收益曲线，该曲线与多头价差组合（A）策略相同，

主要区别在于收益的上线和损失的下限不同。 

 

图表 11：价差组合卖出期权组合在到期日的收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

 空头价差组合：该组合预期资产的价格会下跌，通常有两种组合方法。 

（A）持有一份买入期权，卖出一份买入期权，两期权的执行日期相同，

但持有的买入期权的执行价格低于卖出期权的执行价格。 

假设：持有的买入期权的执行价格为ܵଶ，期权本身的价格为ܥଵ，卖出的

买入期权的执行价格为ܵ௑ଵ，期权本身价格为ܥଶ。 

根据假设有ܵ௑ଵ ൏ ܵ௑ଶ，同时买入期权价格是执行价格的减函数，即可知：

ଵܥ ൐  ：ଶ。在到期日，该组合的收益为ܥ

R ൌ ଵܥ െ maxሼ்ܵ െ ܵ௑ଵ, 0ሽ െ ଶܥ ൅ maxሼ்ܵ െ ܵ௑ଶ, 0ሽ 

ൌ ൞

ଵܥ െ ଶ，如果்ܵܥ ൑ ܵ௑ଵ
ଵܥ െ ଶܥ ൅ ܵ௑ଵ െ ்ܵ，如果ܵ௑ଵ ൏ ்ܵ ൑

ଵܥ െ ଶܥ ൅ ܵ௑ଵ െ ܵ௑ଶ，如果ܵ௑ଶ ൏ ்ܵ

ܵ௑ଶ 

图表 12 为该组合的收益曲线。从图中可以看出，投资者预期资产价格

下跌，该组合虽然能控制所承担的风险，但在一定程度上也限制了所获

取的潜在收益，投资者所获得的最大收益为ܥଵ െ ଶܥ ൅ ܵ௑ଵ െ ܵ௑ଶ，所蒙受

的最大损失为：ܥଵ െ  。ଶܥ
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图表 12：卖出价差买入期权组合在到期日的收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

 

（B）持有一份卖出期权，卖出一份卖出期权，两期权的执行日期相同，

但卖出的卖出期权的执行价格低于持有的卖出期权的执行价格。 

假设：持有的卖出期权的执行价格为ܵ௑ଶ，期权本身的价格为 ଵܲ，卖出的

卖出期权的执行价格为ܵ௑ଵ，期权本身价格为 ଶܲ。 

根据假设有ܵ௑ଵ ൏ ܵ௑ଶ，同时期权价格是执行价格的增函数，即可知：

ଵܲ ൏ ଶܲ。在到期日，该组合的收益为： 

R ൌ ଵܲ െ maxሼܵ௑ଵ െ ்ܵ, 0ሽ ൅ maxሼܵ௑ଶ െ ்ܵ, 0ሽ െ ଶܲ 

ൌ ൞
ଵܲ െ ଶܲ ൅ ܵ௑ଶ െ ܵ௑ଵ，如果்ܵ ൑ ܵ௑ଵ

ଵܲ െ ଶܲ ൅ ܵ௑ଶ െ ்ܵ，如果ܵ௑ଵ ൏ ்ܵ ൑

ଵܲ െ ଶܲ，如果ܵ௑ଶ ൏ ்ܵ

ܵ௑ଶ 

图表 13 为该组合的收益曲线，该曲线与空头价差组合（A）策略相同，

主要区别在于收益的上线和损失的下限不同。 

 

图表 13：空头价差卖出期权组合在到期日的收益曲线 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 蝶状价差组合。一个蝶状组合需要四个执行价格不同的同类期权组成 

（A）买入期权组成的蝶状价差组合：持有一个执行价格低的买入期权，

一个执行价格高的买入期权，同时卖出两个执行价格相同且偏中的买入

期权。 

假设：持有的两个买入期权的执行价格分别为ܵ௑ଵ和ܵ௑ଷ，两份卖出期权

的执行价格为ܵ௑ଶ，满足ܵ௑ଵ ൏ ܵ௑ଶ ൏ ܵ௑ଷ。假设ܵ௑ଶ ൌ
ሺௌ೉భାௌ೉మሻ

ଶ
，三种买入

期权本身价格为ܥଵ，ܥଶ和ܥଷ。该组合在到期日的收益为： 

R ൌ maxሼ்ܵ െ ܵ௑ଵ, 0ሽ െ ଵܥ ൅ ሼ்ܵݔܽ݉ െ ܵ௑ଷ, 0ሽ െ  ଷܥ

൅2ܥଶ െ ሼ்ܵݔ2݉ܽ െ ܵ௑ଶ, 0ሽ 

ൌ

ە
ۖ
۔

ۖ
ۓ ଶܥ2 െ ଵܥ െ ଷ，如果்ܵܥ ൑ ܵ௑ଵ
ଶܥ2 െ ଵܥ െ ଷܥ ൅ ்ܵ െ ܵ௑ଵ，如果ܵ௑ଵ ൏ ்ܵ ൑ ܵ௑ଶ
ଶܥ2 െ ଵܥ െ ଷܥ ൅ ܵ௑ଷ െ ்ܵ，如果ܵ௑ଶ ൏ ்ܵ ൑ ܵ௑ଷ

ଶܥ2 െ ଵܥ െ ଷ，如果ܵ௑ଷܥ ൏ ்ܵ

 

图表 14 为该组合的到期收益曲线。从图形可以看出，该组合的投资者

预期在整个持有期内股价不会有较大波动，持有期末的价格基本与预期

的执行价格持平，其收益为：2ܥଶ െ ଵܥ െ ଷܥ ൅ ܵ௑ଷ െ ܵ௑ଵ。如果股价在到

期日有较大冰冻，则不管波动多大，都会蒙受损失，最大损失为：

ଶܥ2 െ ଵܥ െ  。ଷܥ

 

图表 14：蝶状价差买入期权组合到期日的收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

（A）卖出期权组成的蝶状价差组合：持有一个执行价格高的卖出期权，

一个执行价格低的卖出期权，同时买入两个执行价格相同且偏中的卖出。 

假设：持有的两个卖出期权的执行价格分别为ܵ௑ଷ和ܵ௑ଵ，两份卖出期权

的执行价格为ܵ௑ଶ，满足ܵ௑ଵ ൏ ܵ௑ଶ ൏ ܵ௑ଷ。假设ܵ௑ଶ ൌ
ሺௌ೉భାௌ೉మሻ

ଶ
，三种买入

期权本身价格为 ଵܲ， ଶܲ和 ଷܲ。该组合在到期日的收益为： 

R ൌ maxሼܵ௑ଵ െ ்ܵ, 0ሽ െ ଵܲ ൅ ሼܵ௑ଷݔܽ݉ െ ்ܵ, 0ሽ െ ଷܲ 
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൅2 ଶܲ െ ሼܵ௑ଶݔ2݉ܽ െ ்ܵ, 0ሽ 

ൌ

ە
ۖ
۔

ۖ
ۓ 2 ଶܲ െ ଵܲ െ ଷܲ，如果்ܵ ൑ ܵ௑ଵ
2 ଶܲ െ ଵܲ െ ଷܲ ൅ ்ܵ െ ܵ௑ଵ，如果ܵ௑ଵ ൏ ்ܵ ൑ ܵ௑ଶ
2 ଶܲ െ ଵܲ െ ଷܲ ൅ ܵ௑ଷ െ ்ܵ，如果ܵ௑ଶ ൏ ்ܵ ൑ ܵ௑ଷ

2 ଶܲ െ ଵܲ െ ଷܲ，如果ܵ௑ଷ ൏ ்ܵ

 

图表 15 为该组合的到期收益曲线。 

 

图表 15：蝶状价差卖出期权组合到期日的收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 三明治价差组合。多头价差与空头价差组合是相对的，而三明治价差组

合与蝶状价差组合是相对的。采用这种组合的投资者期望在持有期末股

票价格有较大波动，如果价格平稳，没有太大波动，投资者会有损失，

但损失在一定的范围内。 

（A） 买入期权组成的三明治价差组合。 

 

图表 16：三明治价差买入期权组合到期日的收益曲线 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

（B） 卖出期权组合的三明治价差组合。 

 

图表 17：三明治卖出期权到期日的收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 混合价差组合。由买入期权和卖出期权组成的混合期权，该组合预期资

产价格有较大波动。 

（A） 跨式组合 

多头跨式组合：持有同一股票的履约日相同，执行价格也相同的买入期

权和卖出期权组成。该组合在到期日的收益为： 

R ൌ maxሼ்ܵ െ ܵ௑, 0ሽ െ C ൅maxሼܵ௑ െ ்ܵ, 0ሽ െ ܲ 

ൌ ቊ
ܵ௑ െ ்ܵ െ ܥ െ ܲ，如果்ܵ ൑ ܵ௑
்ܵ െ ܵ௑ െ ܥ െ ܲ，如果்ܵ ൐ ܵ௑

 

图表 18 为多头跨期组合到期收益曲线，可以看出，该组合希望股价波

动剧烈，这样不管股价是上升还是下降都可以取得一定收益，但是如果

股价平稳或变化不大，最大损失为期权费：P ൅ C。 
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图表 18：多头跨式组合到期日收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

空头跨式组合：出售同一股票的履约日相同，执行价格也相同的买入期

权和卖出期权组成。该组合在到期日的收益为： 

R ൌ C െmaxሼ்ܵ െ ܵ௑, 0ሽ ൅ ܲ െmaxሼܵ௑ െ ்ܵ, 0ሽ 

ൌ ቊ
ܥ ൅ ܲെܵ௑ ൅ ்ܵ，如果்ܵ ൑ ܵ௑
ܥ ൅ ܲ൅ܵ௑ െ ்ܵ，如果்ܵ ൐ ܵ௑

 

图表 19 为空头跨式组合的收益曲线。 

 

图表 19：空头跨式组合收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

（B） 平底组合。该组合是跨式组合的简单调整，同样分为多头平底组

合和空头平底组合。 

多头平底组合：持有一个到期日相同的买入期权和卖出期权，但买入期

权的执行价格高于卖出期权。该组合在到期日收益为： 

R ൌ maxሼ்ܵ െ ܵ௑ଵ, 0ሽ െ C ൅maxሼܵ௑ଶ െ ்ܵ, 0ሽ െ ܲ 
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ൌ ൞

ܵ௑ଶ െ ்ܵ െ ܥ െ ܲ，如果்ܵ ൑ ܵ௑ଵ
െܥ െ ܲ，如果ܵ௑ଵ ൏ ்ܵ ൑ ܵ௑ଶ

்ܵ െ ܵ௑ଵ െ ܥ െ ܲ，如果ܵ௑ଶ ൏ ்ܵ

 

 

图表 20：多头平底组合收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

空头平底组合：卖出一个到期日相同的买入期权和卖出期权，但卖出期

权的执行价格高于买入期权。该组合在到期日收益为： 

R ൌ C െmaxሼ்ܵ െ ܵ௑ଵ, 0ሽ ൅ ܲ െmaxሼܵ௑ଶ െ ்ܵ, 0ሽ 

ൌ ൞

ܥ ൅ ܲ ൅ ்ܵ െ ܵ௑ଶ，如果்ܵ ൑ ܵ௑ଵ
ܥ ൅ ܲ，如果ܵ௑ଵ ൏ ்ܵ ൑ ܵ௑ଶ

ܥ ൅ ܲ ൅ ்ܵ െ ܵ௑ଵ，如果ܵ௑ଶ ൏ ்ܵ

 

图 20 为空头平底组合到期日收益曲线。 

 

图表 21：空头平底组合收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 

（C） 带状组合 
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下跌带状组合：投资者期望股票价格在到期日有较大下跌，持有到期日

和执行价格相同的一份买入期权，两份卖出期权。 

上升带状组合：投资者期望股票价格在到期日有较大上升，售出到期日

和执行价格相同的一个买入期权，两份卖出期权。 

 

上述交易策略是期权套期保值功能的基本组合，均可在控制风险的基础

上，提高投资的收益。在实际操作中可以更进一步地将其进行再组合，

以构造符合不同投资者需求的产品。 

股票期权的市场影响 

丰富金融产品，增加市场流动性，控制风险，在一定程度上改变中国牛短熊长
的市场现象 

 丰富了金融产品线。股票期权推出后，将会使期权和个股，期权和期货，

期权和期权之间的交易策略更加多样化，满足不同投资者的需求，吸引

更多的投资者进入市场，提高市场的交易活跃度，增加市场流动性。 

 控制风险，在一定程度上改变中国牛短熊长的市场现象。推出期权合约

后，持有者可以执行盈利期权，最大损失仅为初始期权费，有效地控制

风险。同时期权的实施能够缓和市场波动，在一定程度上改变中国牛市

较长，熊市较短的特点。 

短期对上证 50ETF 标的股票具有拉升作用；长期有利于控制市场风险，利好证
券业务及计算机类公司，比传统融券业务更有优势 

 短期增加市场的活跃度，利好上证 50ETF 标的证券，如证券，金融，

医药，交通运输等；长期有利于管理市场风险，并且比融券业务具有优

势。上证 50ETF 推出之初，作为事件推动型策略，将会提高上证 50ETF

标的证券，如证券，银行，医药和交通运输等这些板块的活跃些，增加

市场流动性，增加交易量，短期将会利好这些板块。但是从长期来看，

推动股票上涨的主要力量仍是基本面因素，期权的推出将降低投资者的

投资风险，有利于投资者管理市场风险。传统的融券业务是一种义务，

图表 22：下跌带状组合收益曲线 图表 23：上升带状组合收益曲线 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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投资者预期股价会下跌，但是如果股价反而上涨，投资者将承受较大的

损失。期权实施以后，投资者可以买入一份看跌期权合约，如果实际价

格上涨，投资者可以不执行合约，损失费为期权费，在风险可控的基础

上实现收益最大化。 

 期权试点的实施将有利于券商的业务发展，如自营业务，经纪业务，做

市商等，同时将利于交易系统开发与维护的计算机软件类公司。证券公

司的自营部门、经济部门可以设计与期权相关的交易策略，如股票与期

权，期权与期权，期权与期货之间等，在控制风险的前提下，提高收益。

做市商部门可以利用为公共投资者提高双边报价，获取买卖价差。在期

权的初始实施过程中，需要对系统进行调试，开发和维护，将会加大这

方面的投资和研发，对计算机软件类公司的股票将会有正向的拉升作用。 

主要结论 

 套期保值作为期权的主要功能之一，设计股票与期权，期权与期权之间

的基础交易策略，在一定的风险范围内，提高股票投资的收益，因为如

果股价与预期不符合的话，损失仅为期权费。交易策略主要有：简单组

合和价差组合。其中简单组合包括四种不同的买卖股票和买入卖出期权

策略。价差组合包括：空头价差组合，多头价差组合，蝶状价差组合，

三明治价差组合和带状组合。例如，投资者预期股价会上涨，可以构造

买入该公司股票及卖出期权相结合的策略，如果实际股价上涨，则可以

执行期权，享受股价上涨带来的收益，反之，如果股价下跌，则可以不

执行期权，损失仅为期初的期权费。当预期价格下跌时，也可做类似的

操作。此外，还可以通过看涨期权，看跌期权执行价格或到期日的不同，

构造不同的投资组合，防控风险。在实际的交易中，可以将这些基本策

略再组合，以适应不同投资者的需求。 

 短期增加市场的活跃度，利好上证 50ETF 标的证券，如证券，金融，

医药，交通运输等；长期有利于管理市场风险，并且比融券业务具有优

势。上证 50ETF 推出之初，作为事件推动型策略，将会提高上证 50ETF

标的证券，如证券，银行，医药和交通运输等这些板块的活跃些，增加

市场流动性，增加交易量，短期将会利好这些板块。但是从长期来看，

推动股票上涨的主要力量仍是基本面因素，期权的推出将降低投资者的

投资风险，有利于投资者管理市场风险。传统的融券业务是一种义务，

投资者预期股价会下跌，但是如果股价反而上涨，投资者将承受较大的

损失。期权实施以后，投资者可以买入一份看跌期权合约，如果实际价

格上涨，投资者可以不执行合约，损失费为期权费，在风险可控的基础

上实现收益最大化。 

 期权试点的实施将有利于券商的业务发展，如自营业务，经纪业务，做

市商等，同时将利于交易系统开发与维护的计算机软件类公司。证券公

司的自营部门、经济部门可以设计与期权相关的交易策略，如股票与期

权，期权与期权，期权与期货之间等，在控制风险的前提下，提高收益。

做市商部门可以利用为公共投资者提高双边报价，获取买卖价差。在期

权的初始实施过程中，需要对系统进行调试，开发和维护，将会加大这

方面的投资和研发，对计算机软件类公司的股票将会有正向的拉升作用。 
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 后续研究。在期权推出之初及具体的实施过程中，我们将设计具体的股

票与期权，期权与期权，期权与期货等交叉策略，使得投资者在风险可

控的基础上，实现收益最大化，敬请关注。 

风险提示 

本报告只为投资者参考使用，齐鲁证券不对由于依赖本报告中的任何意

见或观点而导致的投资损失担任任何损失，投资者在交易过程中应注意

风险防范。 
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