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摘要 

本文介绍了期权市场常见的无风险套利组合及其具体案例，以及在应对不同市场行情

时建议的期货和期权的交易策略及其具体案例。 

核心观点 

1. 无风险套利（详细案例见正文） 

期权中常见的无风险套利组合为平价套利、垂直套利、日历套利及蝶式套利。 

2. 期货及期权实际应用（详细案例见正文） 

单边上涨：期货端建议期货多头，期权端建议看涨多头或看涨反比率价差。 

震荡上涨：期货端建议期货多头，期权端建议牛市价差或看跌空头。 

单边下跌：期货端建议期货空头，期权端建议看跌多头或看跌反比率价差。 

震荡下跌：期货端建议期货空头，期权端建议熊市价差或看涨空头。 

震荡：期货端无推荐策略，期权端建议卖出跨式或卖出宽跨式。 

大幅波动：期货端无推荐策略，期权端建议买入跨式或买入宽跨式。 
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期权无风险套利策略及应用场景 

期权的特殊性让市场中可能存在日历套利、蝶式套利、垂直套利、平价套利等无风险

套利机会。无风险套利机会的出现通常是因为市场中的定价错误、流动性不足或者使

用的定价模型的偏差等因素。例如某些期权合约的流动性较低，市场报价可能出现异

常，使得投资者有机会进行无风险套利。又例如市场某些参与者使用的定价模型存在

偏差，导致市场价格与实际价值之间存在差异，那么投资者也可以通过此发现无风险

套利机会。 

■ 平价套利 

平价套利是指同样要素的看涨期权和看跌期权价格不满足期权平价公式而产生的套利

机会。期货期权平价公式： 

C + Ke−rT = P + F0e−rT 

其中，C 为看涨期权价格，P 为看跌期权价格，K 为期权执行价，F 为标的期货合约价

格，r 为无风险利率，T 为期权剩余期限。 

表 1: 平价套利收益分析（理论收益未计算成本） 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

具体案例： 

品种：铁矿石 

时间段：2022 年 7 月 12 日——2022 年 8 月 5 日 

套利分析：2022 年 7 月 12 日开盘时，到期日为 2022 年 8 月 5 日（剩余 19 天）的

I2209-C-800 期权合约价格为 23 元，I2209-P-800 期权合约价格为 109.7 元。而此时

标的合约 I2209 的价格是 741 元，因此，若假设无风险利率为 3%， 
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23 + 800 × e−0.03×
19

252 = 821.20 元 < 109.7 + 741 × e−0.03×
19

252 = 849.03 元， 

不符合期货期权平价公式，存在平价反向套利空间。 

具体操作： 

2022 年 7 月 12 日开盘时+1168 − 1142 

1. 期货空头 

做空一手 I2209 期货合约，开仓价为 741 元。 

2. 看涨多头 

做多一手 I2209-C-800 期权合约，支付 23 元权利金。 

3. 看跌空头 

做空一手 I2209-P-800 期权合约，收入 109.7 元权利金。 

理论收益： 

通过上述反向套利操作，可以获得的理论收益为 

(109.7 + 741 × e−0.03×
19

252 − 23 + 800 × e−0.03×
19

252) × 100 = 2783 元 

其中 100 为铁矿石期货合约乘数。 

实际收益： 

2022 年 8 月 5 日，I2209-C-800 和 I2209-P-800 期权合约均到期，I2209 当天结算价为

768.5 元。 

期权端盈利： 

根据当天 I2209 结算价，买入的 I2209-C-800 看涨期权未行权，卖出的 I2209-P-800

看跌期权被行权，亏损 31.5 元。期权端盈利为(109.7 − 23 − 31.5) × 100 = 5520 元。 

期货端亏损： 

I2209 期货合约的开仓价为 741 元，根据当天 I2209 的结算价 768.5 元，期货端亏损为

(741 − 768.5) × 100 = −2750 元。 

最终，在 2022 年 8 月 5 日实现盈利5520 − 2750 = 2770 元。 
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■ 垂直套利 

垂直套利指其他条件不变，高行权价的看涨期权价格高于低行权价的看涨期权或低行

权价的看跌期权价格高于高行权价的看跌期权而产生的套利机会。 

表 2: 垂直套利收益分析（理论收益未计算成本） 

 

数据来源：华泰期货研究院 

其中，𝐾1为低行权价，𝐾2为高行权价。 

具体案例： 

品种：沪铜 

时间段：2022 年 6 月 28 日——2022 年 7 月 25 日 

套利分析：2022 年 6 月 28 日开盘时，到期日为 2022 年 7 月 25 日（剩余 20 天）执行

价为 63000 的 CU2208P63000 看跌期权合约价格为 1650 元，而具有相同到期日、执行

价为 62000 的 CU2208P62000 看跌期权合约价格为 1796 元。此时执行价较高的看跌期

权价格反而比执行价较低的看跌期权价格更便宜，因而存在垂直套利空间。 

具体操作： 

2022 年 6 月 28 日开盘时 

1. 高执行价看跌期权多头 

做多一手 CU2208P63000 期权合约，支付 1650 元权利金。 

2. 低执行价看跌期权空头 

做空一手 CU2208P62000 期权合约，收入 1796 元权利金。 

理论收益： 

通过上述操作，可以获得的理论收益根据到期日标的期货合约结算价的不同，可能为 
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表 3: 垂直套利理论收益（理论收益未计算成本） 

理论收益 到期日标的期货合约结算价 

(1796 − 1650) × 5 = 730 元 𝐹𝑇 ≥ 63000 

(63000 − 𝐹𝑇 + 1796 − 1650) × 5 62000 < 𝐹𝑇 < 63000 

(63000 − 62000 + 1796 − 1650) × 5 = 5730 元 𝐹𝑇 ≤ 62000 

其中 5 为沪铜期货合约乘数。 

实际收益： 

2022 年 7 月 25 日，CU2208P62000 和 CU2208P63000 期权合约均到期，标的期货合

约 CU2208 当天结算价为 57290 元。 

根据当天 CU2208 结算价，买入的 CU2208P63000 看跌期权可以行权，获利 5710 元，

卖出的 CU2208P62000 看跌期权被行权，亏损为 4710 元。 

最终，在 2022 年 7 月 25 日实现盈利(1796 − 1650 + 5710 − 4710) × 5 = 5730 元。 

■ 日历套利 

日历套利指其他条件不变，远月期权价格低于近月期权价格时，即出现日历套利机

会。在商品期货期权中无需考虑，因为商品期货期权不同到期日的标的期货合约不

同。 

表 4: 以看涨期权为例，日历套利收益分析（理论收益未计算成本） 

 

数据来源：华泰期货研究院 

其中，𝑇1为近月到期时间，𝑇2为远月到期时间，𝑆𝑇为到期日标的结算价，。 

具体案例： 

品种：300ETF 沪 

时间段：2022 年 3 月 17 日——2022 年 6 月 22 日 
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套利分析：2022 年 3 月 17 日开盘时，到期日为 2022 年 6 月 22 日（剩余 64 天）执行

价为 3.8 的 300ETF 购 6 月 3800 期权合约价格为 0.4428 元，而具有相同执行价、到期

日为 2022 年 4 月 27 日的 300ETF 购 4 月 3800 期权合约价格为 0.4430 元。此时其他要

素相同的远月看涨期权价格反而比近月看涨期权价格更便宜，因而存在日历套利空

间。 

具体操作： 

2022 年 3 月 17 日开盘时 

1. 远月看涨期权多头 

做多一手 300ETF 购 6 月 3800 看涨期权合约，支付 0.4428 元权利金。 

2. 近月看涨期权空头 

做空一手 300ETF 购 4 月 3800 期权合约，收入 0.4430 元权利金。 

理论收益： 

通过上述操作，可以获得的理论收益根据不同到期日标的期货合约结算价不同，可能

为 

表 5: 日历套利理论收益（理论收益未计算成本） 

理论收益 𝑇1  标的结算价 𝑇2  标的结算价 

(0.4430 − 0.4428) × 10000 = 2 元 𝑆𝑇1
≤ 3.8 𝑆𝑇2

≤ 3.8 

(𝑆𝑇2
− 3.8 + 0.4430 − 0.4428) × 10000 𝑆𝑇1

≤ 3.8 𝑆𝑇2
> 3.8 

(3.8 − 𝑆𝑇2
+ 0.4430 − 0.4428) × 10000 𝑆𝑇1

> 3.8 𝑆𝑇2
≤ 3.8 

(0.4430 − 0.4428) × 10000 = 2 元 𝑆𝑇1
> 3.8 𝑆𝑇2

> 3.8 

其中 10000 为 300ETF 期权合约乘数。 

实际收益： 

在 2022 年 4 月 27 日，近月期权合约首先到期，当天标的沪市 300ETF 的结算价为

3.7847 元。根据当天结算价，卖出的 300ETF 购 4 月 3800 近月期权未被行权。而到了

2022 年 6 月 22 日，远月期权 300ETF 购 6 月 3800 到期，当天标的沪市 300ETF 的结算

价为 4.3476 元，买入的 300ETF 购 6 月 3800 远月期权可以行权，获利 0.5476 元。 

最终，在 2022 年 7 月 25 日实现盈利(4.3476 − 3.8 + 0.4430 − 0.4428) × 10000 =
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5478 元。 

■ 蝶式套利 

蝶式套利指同一期限下，以行权价为横轴的期权价格曲线不满足凸性而产生的套利机

会。 

表 6: 以看涨期权为例，蝶式套利收益分析（理论收益未计算成本） 

 

数据来源：华泰期货研究院 

其中执行价需要满足关系式 𝐾3−𝐾2 = 𝐾2−𝐾1。因此，当蝶式套利组合的成本小于 0，

即𝐶1+𝐶3 < 2𝐶2  时，存在无风险的蝶式套利机会。 

具体案例： 

品种：沪铜 

时间段：2022 年 7 月 20 日——2022 年 8 月 25 日 

套利分析：2022 年 7 月 20 日开盘时，到期日为 2022 年 8 月 25 日（剩余 27 天）执行

价为𝐾1 = 61000 的 CU2209C61000 看涨期权、𝐾2 = 63000 的 CU2209C63000 看涨期

权和𝐾3 = 65000 的 CU2209C65000 看涨期权的价格分别为𝐶1 = 810 元、𝐶2 = 584 元

以及𝐶3 =332 元，因此符合𝐶1+𝐶3 = 1142 元 < 2𝐶2 = 1168 元，存在蝶式套利空间。 

具体操作： 

2022 年 7 月 20 日开盘时 

1. 𝐾1看涨期权和𝐾3看涨期权多头 

做多一手 CU2209C61000 看涨期权合约和 CU2209C65000 看涨期权合约，支付

810+332=1142 元权利金。 

2. 𝐾2看涨期权空头 

做空两手 CU2209C63000 期权合约，收入 1168 元权利金。 



期权专题报告丨 2024/2/5 

 

 

理论收益： 

通过上述操作，可以获得的理论收益根据不同到期日标的期货合约结算价不同，可能

为 

表 7: 蝶式套利理论收益（理论收益未计算成本） 

理论收益 到期日标的期货合约结算价 

(1168 − 1142) × 5 = 130 元 𝐹𝑇 ≤ 61000 

(𝐹𝑇 − 61000 + 1168 − 1142) × 5 61000 < 𝐹𝑇 ≤ 63000 

(65000 − 𝐹𝑇 + 1168 − 1142) × 5 63000 < 𝐹𝑇 ≤ 65000 

(1168 − 1142) × 5 = 130 元 𝐹𝑇 > 65000 

 

其中 5 为沪铜期货期权合约乘数。 

实际收益： 

2022 年 8 月 25 日，CU2209C61000、CU2209C63000 和 CU2209C65000 期权合约均到

期，标的期货合约 CU2209 当天结算价为 62970 元。 

根据当天 CU2209 结算价，买入的 CU2209C61000 看涨期权可以行权，获利 1970 元，

买入的 CU2209C65000 看涨期权未行权，而卖出的 CU2209C63000 看涨期权也未被行

权。 

最终，在 2022 年 8 月 25 日实现盈利(1970 + 1168 − 1142) × 5 = 9880 元。 
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期权基础策略及应用场景 

在本小节中，我们挑选了商品及权益市场比较有代表性的行情，并介绍了期权端的推

荐策略及其与期货推荐策略的对比。 

■ 单边上涨行情 

品种：铁矿石 

时间段：2023 年 8 月 9 日——2023 年 9 月 1 日 

策略推荐： 

期货端建议使用期货多头策略。 

期权端建议使用看涨多头及看涨反比率价差策略。 

看涨多头策略的构建方式为买入一份看涨期权，能够在大涨行情中获取上涨的非线性

收益。 

看涨反比率价差策略的构建方式为卖出一份实值（或平值）看涨期权，买入两份虚值

看涨期权（一般选取的实值期权的价格会接近所选虚值看涨期权的两倍）。该组合的

优势在于以下三点： 

1. 当到期标的价格下跌时能获取小幅盈利或仅承担轻微亏损，即看错方向也不亏

钱。 

2. 如果行情大涨仍能获取期权的非线性收益。 

3. 组合中卖出的一份平值看涨期权头寸可以和买入的一份虚值看涨期权头寸在开仓

时可以组合成垂直价差,享受交易所的保证金优惠，降低组合整体的保证金占用。根据

大商所最新政策，该部分会被认定为卖出垂直价差组合，保证金占用为 min（执行价

格之差×交易单位，空头期权保证金）。 

该组合的缺点在于： 

1. 如果行情小幅上涨时会出现亏损，不适用于震荡上涨行情。 
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图 1: 看涨多头到期盈亏图 | 单位：元   图 2: 看涨反比率价差到期盈亏图 | 单位：元 

 

  

 
数据来源：天软 华泰期货研究院   数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

具体操作： 

1. 期货多头 

初始本金 1 万元，2023 年 8 月 9 日开盘时做多 1 手 I2401 期货合约，开仓价为 712

元；在 2023 年 9 月 1 日开盘时平仓，平仓价为 852 元，铁矿石期货合约乘数为 100 吨

/手，盈利(852-712)×100 = 14000 元。 

2. 看涨多头 

初始本金 1 万元，2023 年 8 月 9 日开盘时做多一手 I2401-C-710 期权合约，开仓价为

49.3 元；在 2023 年 9 月 1 日开盘时平仓，平仓价为 137.8 元，盈利(137.8-49.3)×100 

= 8850 元。 

3. 看涨反比率价差 

初始本金 1 万元，2023 年 9 月 7 日开盘时做空 1 手 I2401-C-670 期权合约，开仓价为

71.9 元；同时做多 2 手 I2401-C-750 期权合约，开仓价为 33.0 元。 

在 2023 年 9 月 1 日开盘时平仓，I2401-C-670 期权合约平仓价为 171.8 元，I2401-C-

750 期权合约平仓价为 111.4 元，总盈利((71.9-171.8)+(111.4-33)×2×100 = 5690 元。 

4. 表现对比 

从绝对收益的角度上看，在这段铁矿石的上涨趋势行情中，期货多头>看涨多头>看涨

反比率价差。 

从资金占用的角度上看，期货多头>看涨多头>看涨反比率价差。（资金占用综合考虑

了期货及期权的保证金，期权的权利金以及交易所的组合保证金优惠政策） 
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从投入产出比的角度上看，看涨多头>期货多头>看涨反比率价差。（我们使用占资收

益率来衡量投入产出比） 

从持仓体验的角度上看，看涨多头>期货多头>看涨反比率价差。（我们使用持仓期间

的最大回撤来衡量持仓体验，最大回撤越小，持仓体验越好） 

图 3: I2401大涨行情 | 单位：元  图 4: 持仓期间累计损益对比 | 单位：元 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

图 5: 持仓期间资金占用对比 | 单位：元  表 8: 收益表现对比 | 单位：无 

 

 

期货多头 看涨多头 看涨比例价差

总收益 14000 8850 5690

占资收益率 137.32% 179.51% 77.20%

最大回撤 11.02% 8.78% 15.02%

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

■ 震荡上涨行情 

品种：铁矿石 

时间段：2023 年 6 月 13 日——2023 年 7 月 26 日 

策略推荐： 

期货端建议使用期货多头策略。 

期权端建议使用牛市价差及看跌空头策略。 
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牛市价差组合的具体构建方式为买入一个看涨期权，同时卖出另一个期限相同但行权

价更高的看涨期权（也可以使用两个看跌期权构建）。该组合适用于对行情适度看涨,

但对后续上涨幅度没有把握，且当行情往不利方向发展时不想承担过大亏损的情形。

该策略相比于直接买入看涨期权，成本损益平衡点更低，有更大概率获利，但也放弃

了潜在无限盈利的可能。 

看跌空头策略的构建方式为卖出一份看跌期权，在震荡上涨的行情中能实现方向和时

间价值两个维度上的双重收益。 

图 6: 牛市价差到期盈亏图 | 单位：元   图 7: 看跌空头到期盈亏图 | 单位：元 

 

  

 
数据来源：天软 华泰期货研究院   数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

具体操作： 

1. 期货多头 

初始本金 1 万元，2023 年 6 月 13 日开盘时做多 1 手 I2309 期货合约，开仓价为 784.5

元；在 2023 年 7 月 26 日开盘时平仓，平仓价为 859 元，铁矿石期货合约乘数为 100

吨/手，盈利(859-784.5)×100 = 7450 元。 

2. 牛市价差 

初始本金 1 万元，2023 年 6 月 13 日开盘时做多 1 手 I2309-C-750 期权合约，开仓价

为 62.6 元；同时做空 1 手 I2309-C-810 期权合约，开仓价为 30.6 元。 

在 2023 年 7 月 26 日开盘时平仓，I2309-C-750 期权合约平仓价为 115 元，I2309-C-

810 期权合约平仓价为 50.8 元，总盈利((115-62.6)-(50.8-30.6))×100 = 3220 元。 

3. 看跌空头 

初始本金 1 万元，2023 年 6 月 13 日开盘时做空 1 手 I2309-P-780 期权合约，开仓价
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为 42.1 元；在 2023 年 7 月 26 日开盘时平仓，平仓价为 1.4 元，盈利(42.1-1.4)×100 = 

4070 元。 

4. 表现对比 

从绝对收益的角度上看，在这段铁矿石的震荡上涨行情中，期货多头>看跌空头>牛市

价差。 

从资金占用的角度上看，期货多头>牛市价差>看跌空头。 

从投入产出比的角度上看，看跌空头>期货多头>牛市价差。 

从持仓体验的角度上看，看跌空头>牛市价差>期货多头。 

图 8: I2309震荡上涨行情 | 单位：元  图 9: 持仓期间累计损益对比 | 单位：元 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

图 10: 持仓期间资金占用对比 | 单位：元  表 9: 收益表现对比 | 单位：无 

 

 

期货多头 牛市价差 看跌空头

总收益 7450 3220 4070

占资收益率 69.48% 52.59% 99.66%

最大回撤 23.97% 12.51% 6.09%

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

■ 单边下跌行情 
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品种：螺纹钢 

时间段：2023 年 9 月 21 日——2023 年 10 月 10 日 

策略推荐： 

期货端建议使用期货空头策略。 

期权端建议使用看跌多头及看跌反比率价差策略。 

看跌多头策略的构建方式为买入一份看跌期权，能够在大跌行情中获取下跌的非线性

收益。 

看跌反比率价差策略的构建方式为卖出一份实值（或平值）看跌期权，买入两份虚值

看跌期权（一般选取的实值期权的价格会接近所选虚值看涨期权价格的两倍）。该组

合的优势和缺陷同前文提到的看涨反比率价差策略。 

图 11: 看跌多头到期盈亏图 | 单位：元   图 12: 看跌比率价差到期盈亏图 | 单位：元 

 

  

 
数据来源：天软 华泰期货研究院   数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

具体操作： 

1. 期货空头 

初始本金 1 万元，2023 年 9 月 21 日开盘时做空 1 手 RB2401 期货合约，开仓价为

3847 元；在 2023 年 10 月 10 日开盘时平仓，平仓价为 3638 元，螺纹钢期货合约乘数

为 10 吨/手，盈利(3847-3638)×10= 2090 元。 

2. 看跌多头 

初始本金 1 万元，2023 年 9 月 21 日开盘时做多 1 手 RB2401-P-3850 期权合约，开仓

价为 132.5 元；在 2023 年 10 月 10 日开盘时平仓，平仓价为 251.5 元，盈利(251.5-

132.5)×10 = 1190 元。 
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3. 看跌反比率价差 

初始本金 1 万元，2023 年 9 月 21 日开盘时做空 1 手 RB2401-P-3850 期权合约，开仓

价为 132.5 元；同时做多 2 手 RB-2401-P3800 期权合约，开仓价为 104 元。 

在 2023 年 10 月 10 日开盘时平仓，RB-2401-P3850 期权合约平仓价为 251.5 元，

RB2401-P-3800 期权合约平仓价为 209 元，总盈利((132.5-251.5)+(209-104)×2)×10 = 

910 元。 

4. 表现对比 

从绝对收益的角度上看，在这段螺纹钢的下跌趋势行情中，期货空头>看跌多头>看跌

反比率价差。 

从资金占用的角度上看，期货空头>看跌多头>看跌反比率价差。（注：2023 年 9 月

27 日上调了 RB2401 的保证金比率） 

从投入产出比的角度上看，看跌反比率价差>看跌多头>期货空头。 

从持仓体验的角度上看，看跌反比率价差>期货空头>看跌多头。 

图 13: RB2401单边下跌行情 | 单位：元  图 14: 持仓期间累计损益对比 | 单位：元 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 
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图 15: 持仓期间资金占用对比 | 单位：元  表 10: 收益表现对比 | 单位：无 

 

 

期货空头 看跌多头 看跌比例价差

总收益 2090 1190 910

占资收益率 75.38% 89.81% 120.53%

最大回撤 1.57% 2.05% 1.10%

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

■ 震荡下跌行情 

品种：螺纹钢 

时间段：2023 年 9 月 7 日——2023 年 10 月 23 日 

策略推荐： 

期货端建议使用期货空头策略。 

期权端建议使用熊市价差及看涨空头策略。 

熊市价差组合的具体构建方式为买入一个看跌期权，同时卖出另一个期限相同但行权

价更低的看跌期权（也可以使用两个看涨期权构建）。该组合适用于对行情适度看跌,

但对后续下跌幅度没有把握，且当行情往不利方向发展时不想承担过大亏损的情形。 

看跌空头策略的构建方式为卖出一份看涨期权，在震荡下跌的行情中能实现方向和时

间价值两个维度上的双重收益。 
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图 16: 熊市价差到期盈亏图 | 单位：元   图 17: 看涨空头到期盈亏图 | 单位：元 

 

  

 
数据来源：天软 华泰期货研究院   数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

具体操作： 

1. 期货空头 

初始本金 1 万元，2023 年 9 月 7 日开盘时做空 1 手 RB2401 期货合约，开仓价为 3814

元；在 2023 年 10 月 23 日开盘时平仓，平仓价为 3600 元，螺纹钢期货合约乘数为 10

吨/手，盈利(3814-3600)×10 = 2140 元。 

2. 熊市价差 

初始本金 1 万元，2023 年 9 月 7 日开盘时做多 1 手 RB2401-P-3950 期权合约，开仓

价为 218.5 元；同时做空 1 手 RB2401-P-3650 期权合约，开仓价为 70.5 元。 

在 2023 年 10 月 23 日开盘时平仓，RB2401-P-3950 期权合约平仓价为 358 元，

RB2401-P-3650 期权合约平仓价为 115.5 元，总盈利((358-218.5)-(115.5-70.5))×10 = 

945 元。 

3. 看涨空头 

初始本金 1 万元，2023 年 9 月 7 日开盘时做空 1 手 RB2401-C-3800 期权合约，开仓

价为 155 元；在 2023 年 10 月 23 日开盘时平仓，平仓价为 30.5 元，盈利(155-30.5)×

10 = 1245 元。 

4. 表现对比 

从绝对收益的角度上看，在这段螺纹钢的震荡下跌行情中，期货空头>看涨空头>熊市

价差。 

从资金占用的角度上看，期货空头>熊市价差>看涨空头。 
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从投入产出比的角度上看，看涨空头>期货空头>熊市价差。 

从持仓体验的角度上看，熊市价差>看涨空头>期货空头。 

图 18: RB2401震荡下跌行情 | 单位：元  图 19: 持仓期间累计损益对比 | 单位：元 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

图 20: 持仓期间资金占用对比 | 单位：元  表 11: 收益表现对比 | 单位：无 

 

 

期货空头 熊市价差 看涨空头

总收益 2140 945 1245

占资收益率 80.68% 45.24% 97.01%

最大回撤 11.39% 4.35% 4.77%

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

■ 震荡行情 

品种：上证 50ETF 

时间段：2023 年 9 月 8 日——2023 年 10 月 18 日 

策略推荐： 

期货端无推荐策略。 

期权端建议使用卖出跨式及卖出宽跨式策略。 

卖出跨式策略指同时卖出相同行权价、相同到期日、同种标的物的看涨期权和看跌期
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权，获得权利金作为收入。这个策略适用于市场预期价格在一定范围内波动或保持稳

定的温和震荡行情。该策略最大盈利有限，等于两份权利金的收入之和，但潜在的亏

损却是无限，如果价格朝一个方向大幅波动，建仓者就会面临较大风险，因此建立卖

出跨式组合之前需要对后市波动率有较准确的判断，尽量在震荡行情中建仓。 

卖出跨式策略一般会选择平值期权建仓，而卖出宽跨式策略则是指同时卖出不同行权

价、相同到期日、同种标的物的看涨期权和看跌期权，一般选择虚值期权建仓。与卖

出跨式相比，卖出宽跨式策略的最大盈利会更少，但盈利的概率会更大。 

图 21: 卖出跨式到期盈亏图 | 单位：元   图 22: 卖出宽跨式到期盈亏图 | 单位：元 

 

  

 

数据来源：天软 华泰期货研究院   数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

具体操作： 

1. 卖出跨式 

初始本金 1 万元，2023 年 9 月 8 日开盘时做空 1 手 50ETF 购 10 月 2600 期权合约，开

仓价为 0.0719 元；同时做空 1 手 50ETF 沽 10 月 2600 期权合约，开仓价为 0.0517

元。 

在 2023 年 10 月 18 日开盘时平仓，50ETF 购 10 月 2600 期权合约平仓价为 0.0075

元，50ETF 沽 10 月 2600 期权合约平仓价为 0.0566 元，上证 50ETF 期权合约乘数为

10000 份/张，总盈利((0.0719-0.0075)+(0.0517-0.0566))×10000 = 595 元。 

2. 卖出宽跨式 

初始本金 1 万元，2023 年 9 月 8 日开盘时做空 1 手 50ETF 购 10 月 2700 期权合约，开

仓价为 0.0319 元；同时做空 1 手 50ETF 沽 10 月 2500 期权合约，开仓价为 0.0194

元。 

在 2023 年 10 月 18 日开盘时平仓，50ETF 购 10 月 2700 期权合约平仓价为 0.0011

元，50ETF 沽 10 月 2500 期权合约平仓价为 0.0052 元，上证 50ETF 期权合约乘数为
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10000 份/张，总盈利((0.0319-0.0011)+(0.0194-0.0052))×10000 = 450 元。 

图 23: 上证 50ETF震荡行情 | 单位：元  图 24: 持仓期间累计损益对比 | 单位：元 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

图 25: 持仓期间资金占用对比 | 单位：元  表 12: 收益表现对比 | 单位：无 

 

 

卖出跨式 卖出宽跨式

总收益 595 450

占资收益率 21.12% 21.81%

最大回撤 1.60% 0.42%

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

■ 大幅波动行情 

品种：铁矿石 

时间段：2023 年 6 月 13 日——2023 年 7 月 26 日 

策略推荐： 

期货端无推荐策略。 

期权端建议使用买入跨式及买入宽跨式策略。 

买入跨式策略指同时买入相同行权价、相同到期日、同种标的物的看涨期权和看跌期

权。该策略适用于预计后市大涨或大跌的高波动行情。该策略最大亏损有限，等于两
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份权利金的支出之和，只要价格朝其中一个方向大幅波动，建仓者就有机会获取较高

收益。一般而言，买入跨式组合的成本较高，因此该策略更适合用于预计未来将发生

影响较大的不确定性事件的场景（如重大节假日，财报发布前夕等）。 

买入跨式策略一般会选择平值期权建仓，而买入宽跨式策略则是指同时买入不同行权

价、相同到期日、同种标的物的看涨期权和看跌期权，一般选择虚值期权建仓。与买

入跨式相比，买入宽跨式策略的成本更小，但盈利的概率也会更小。 

图 26: 买入跨式到期盈亏图 | 单位：元   图 27: 买入宽跨式到期盈亏图 | 单位：元 

 

  

 

数据来源：天软 华泰期货研究院   数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

具体操作： 

1. 买入跨式 

初始本金 1 万元，2022 年 7 月 1 日开盘时做多 1 手 50ETF 购 7 月 3100 期权合约，开

仓价为 0.06 元；同时做多 1 手 50ETF 沽 7 月 3100 期权合约，开仓价为 0.0811 元。 

在 2023 年 7 月 15 日开盘时平仓， 50ETF 购 7 月 3100 期权合约平仓价为 0.0029 元，

50ETF 沽 7 月 3100 期权合约平仓价为 0.186 元，上证 50ETF 期权合约乘数为 10000 份/

张，总盈利((0.0029-0.06)+(0.186-0.0811))×10000 = 478 元。 

2. 买入宽跨式 

初始本金 1 万元，2022 年 7 月 1 日开盘时做多 1 手 50ETF 购 7 月 3300 期权合约，开

仓价为 0.0164 元；同时做多 1 手 50ETF 沽 7 月 2950 期权合约，开仓价为 0.0245 元。 

在 2023 年 7 月 15 日开盘时平仓， 50ETF 购 7 月 3300 期权合约平仓价为 0.0007 元，

50ETF 沽 7 月 2950 期权合约平仓价为 0.062 元，上证 50ETF 期权合约乘数为 10000 份/

张，总盈利((0.0007-0.0164)+(0.062-0.0245))×10000 =218 元。 
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图 28: 上证 50ETF大幅波动行情 | 单位：元  图 29: 持仓期间累计损益对比 | 单位：元 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

图 30: 持仓期间资金占用对比 | 单位：元  表 13: 收益表现对比 | 单位：无 

 

 

买入跨式 买入宽跨式

总收益 478 218

占资收益率 33.88% 53.30%

最大回撤 0.94% 0.66%

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

总结 

本文介绍了期权市场常见的无风险套利组合，以及在应对不同市场行情时建议的期货

以及期权交易策略及其具体案例，总结如下： 

3. 无风险套利 

期权中常见的无风险套利组合为平价套利、垂直套利、日历套利及蝶式套利。 

4. 期货及期权实际应用 

单边上涨：期货端建议期货多头，期权端建议看涨多头或看涨反比率价差。 

震荡上涨：期货端建议期货多头，期权端建议牛市价差或看跌空头。 

单边下跌：期货端建议期货空头，期权端建议看跌多头或看跌反比率价差。 
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震荡下跌：期货端建议期货空头，期权端建议熊市价差或看涨空头。 

震荡：期货端无推荐策略，期权端建议卖出跨式或卖出宽跨式。 

大幅波动：期货端无推荐策略，期权端建议买入跨式或买入宽跨式。 

 



期权专题报告丨 2024/2/5 

 

 

免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意

见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠本报告以取代

行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为

“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所

有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

公司总部 

广州市天河区临江大道 1 号之一 2101-2106 单元丨邮编：510000 

电话：400-6280-888 

网址：www.htfc.com 

 


