
第三节期权的交易策略

期权交易的精妙之处在于可以通过不同的期权品种构成众多具有不

同盈亏分布特征的组合。投资者可以根据各自对未来标的资产现货价格

概率分布的预期，以及各自的风险—收益偏好，选择最适合自己的期权

组合。

注：在以下的分析中同组合中的期权标的资产均相同



期权交易策略的主要形式

1、标的资产与期权组合、合成现货

2、差价组合

3、差期组合

4、对角组合

5、混合期权组合



一、标的资产与期权组合、合成现货

1、基本的期权交易
期权交易最基本的使用方式：

直接买或卖一份期权

买卖期权策略：四种
看涨期权 多头（Long Position）

看跌期权 空头（Short Position）



（1）买卖看涨期权
多头损益： π=
图形分析
损益 损益
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（2）看跌期权的买卖
多头损益： π=
图形分析：
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2、合成期权与合成现货——由期权、现货合成其
它的期权或现货

合成期权——看涨、看跌两种（现货+期权）

合成现货——多头、空头两种（期权+期权）



合成期权：
如策略： 现货多头+看跌多头=看涨多头
而 现货空头+看涨多头=看跌多头
等。

下面四图，表示期权的合成图







合成现货

策略： 看涨多头+看跌空头=合成现货多头
看涨空头+看跌多头=合成现货空头

损益 损益
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二、期权与期权的组合

期权组合的种类

• 协议价格——差价组合（期限相同）

• 期限——差期组合（协议价格相同）

• 协议价格和期限同时不同——对角组合（同种期权）

• 不同种类（ call/put ）——混合期权

• 多头/空头——牛市/熊市、正向/反向、顶部/底部等



（一）差价组合

差价（Spreads）组合是指持有相同期限、不同协议价格的两个或

多个同种期权头寸组合（即同是看涨期权，或者同是看跌期权），

其主要类型有牛市差价组合、熊市差价组合、蝶式差价组合等。



1、牛市差价（ Bull Spreads ）

基本原则是执行价格的买低卖高。既可以通过买入较低执行价

格的看涨期权和卖出较高执行价格的看涨期权构造而成，也可以通

过买入较低执行价格的看跌期权和卖出较高执行价格的看跌期权构

造而成。



（1）由看涨期权所构造的牛市差价期权组合

交易策略：买入1份行使价格相对较低的看涨期权，再卖出1份行使
价格相对较高的看涨期权。
预期市场走势：牛市或波动率中性。套利者通过卖出看涨期权获得
的权利金收入降低买入看涨期权的成本，这样比单独买入看涨期权
的成本要低。如果标的物价格上涨，套利者将获得有限的收益，反
之，套利者承担有限的损失。
设买入的看涨期权执行价格为X1，卖出的看涨期权执行价格为X2
，且X1<X2，c1>c2。则由看涨期权所构造的牛市差价的损益方程
如下：
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由看涨期权所构造的牛市差价的损益

如果股票价格表现良好，即价格上涨并高于组合中较高的执行价格时，牛市差价收益为两个执行价格的
差，即X2-X1；如果在到期日股票价格介于两个执行价格之间，牛市差价的收益为S-X1；如果在期权到
期日时，股票价格低于较低的执行价格，牛市差价的收益为0。三种情况下，都存在一个初始成本C2-C1
。牛市差价限制了投资者的收益但同时也控制了损失的风险。



例：某投资者以3美元的价格买入一个执行价格为30美元的看涨期
权并同时以1美元的价格卖出一个执行价格为35美元的看涨期权。
如果股票价格高于35美元，这一牛市差价的收益为5美元；如果股
票价格低于30美元，牛市差价的收益为0；如果股票价格介于30-35
美元之间，牛市差价的收益为股票价格与30美元的差。这一牛市
差价策略的成本为3-1=2美元。其损益如表所示。

牛市价差策略的损益

股票价格范围 损益
S≤30 -2

30<S≤35 S-32
S>35 3



（2）由看跌期权所构造的牛市差价期权组合
交易策略：买入1份行使价格相对较低的看跌期权，再卖出1份行使
价格相对较高的看跌期权。
预期市场走势：牛市或波动率中性。套利者通过买入看跌期权来降
低卖出看跌期权可能遭受的损失，这样比单独卖出看跌期权的风险
要低。如果标的物价格上涨，套利者将获得有限的收益，反之，套
利者承担有限的损失。
设买入的看跌期权执行价格为X1，卖出的看跌期权执行价格为X2
，且X1<X2，P1<P2。则由看跌期权所构造的牛市差价的损益方程
如下：
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由看跌期权所构造的牛市差价的损益

如果股票价格表现良好，即价格上涨并高于组合中较高的执行价格时，牛市差价收益为0；如果在
到期日股票价格介于两个执行价格之间，牛市差价的收益为S-X2；如果在期权到期日时，股票价
格低于较低的执行价格，牛市差价的收益为两个执行价格的差，即X1-X2。三种情况下，都存在一
个初始收入P2-P1。采用看跌期权构造牛市价差，初始的构造成本是净现金流入；而采用看涨期权
构造牛市价差，初始的构造成本是净现金支出。



简单图例：牛式看涨价差

损益 损益 损益

0          X1         0              X2   0            X1 X2



根据价差策略的含义，其期末损益为：
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2、熊市差价（Bear Spreads）

其基本原则是行使价格的买高卖低。既可以通过买入较高执行

价格的看涨期权和卖出较低执行价格的看涨期权构造而成，也可以

通过买入较高执行价格的看跌期权和卖出较低执行价格的看跌期权

构造而成。



（1） 由看涨期权所构造的熊市差价期权组合
交易策略：卖出1份行使价格相对较低的看涨期权，再买入1份行使
价格相对较高的看涨期权。
预期市场走势：熊市或波动率中性。套利者预期市场将下跌，因此
卖出看涨期权以获得权利金收入，但为了预防市场上涨的风险，买
入高履约价格的看涨期权作为保护。如果标的物价格下跌，套利者
将获得有限的收益，反之，套利者承担有限的损失。
设买入的看涨期权执行价格为X2，卖出的看涨期权执行价格为X1
，且X1<X2，C1>C2。则由看涨期权所构造的熊市差价的损益方程
如下：
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由看涨期权所构造的熊市差价的损益

如果股票价格表现良好，即价格上涨并高于组合中较高的执行价格时，熊市差价收益为两个执行价格
的差，即X1-X2；如果在到期日股票价格介于两个执行价格之间，熊市差价的收益为X1-S；如果在期
权到期日时，股票价格低于较低的执行价格，熊市差价的收益为0。三种情况下，都存在一个初始收
益C1-C2。与牛市差价相似，熊市差价限制了投资者的收益但同时也控制了损失的风险。



（2）由看跌期权所构造的熊市差价期权组合
交易策略：买入1份行使价格相对较高的看跌期权，再卖出1份行使
价格相对较低的看跌期权。
预期市场走势：熊市或波动率中性。套利者通过卖出看跌期权获得
的权利金收入来降低买入看跌期权的成本，这样比单独买入看跌期
权的成本要低。如果标的物价格下跌，套利者将获得有限的收益，
反之，套利者承担有限的损失。
设买入的看跌期权执行价格为X2，卖出的看跌期权执行价格为X1
，且X1<X2，P1<P2。则由看跌期权所构造的熊市差价的损益方程
如下：
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由看跌期权所构造的熊市差价的损益

如果股票价格表现良好，即价格上涨并高于组合中较高的执行价格时，熊市差价收益为0；如果在到期日
股票价格介于两个执行价格之间，熊市差价的收益为X2-S；如果在期权到期日时，股票价格低于较低的
执行价格，熊市差价的收益为两个执行价格的差，即X2-X1。三种情况下，都存在一个初始成本P1-P2。
采用看跌期权构造熊市价差，初始的构造成本是净现金支出；而采用看涨期权构造熊市价差，初始的构
造成本是净现金流入



简单图例：熊式看涨期权价差

• 策略：卖低协议价的期权、买高协议价的期权



简单图例：牛式、熊式看跌期权价差

• 用看跌期权构造



牛市差价：看涨VS看跌

• 看涨期权和看跌期权的牛市差价组合
• 看涨期权的牛市差价组合：期初现金流为负，但期末回报大于看跌期权
的牛市差价组合

• 看跌期权的牛市差价组合：期初现金流为正，但期末回报小于看涨期权
的牛市差价组合



熊市差价 ：看涨VS看跌

• 看涨期权的熊市差价组合和看跌期权的熊市差价组合的差别在于，
前者在期初有正的现金流，后者在期初则有负的现金流，但后者
的期末回报大于前者。

• 熊市差价组合刚好跟牛市差价组合相反，两者的图形刚好以 X 轴
对称。



3、蝶式差价（ Butterfly Spreads ）

蝶式差价组合由四份具有相同期限、不同协议价格的同种期权头寸组成。

若 X1 < X2 < X3 ，且 X2 = ( X1 + X3 )/2 ，则蝶式差价组合有如下四种：

• 看涨期权的正向蝶式差价组合：由协议价格分别为 X1 和 X3 的看涨期权多头和两份协议
价格为 X2 的看涨期权空头组成

• 看涨期权的反向蝶式差价组合：由协议价格分别为 X1 和 X3 的看涨期权空头和两份协议
价格为 X2 的看涨期权多头组成

• 看跌期权的正向蝶式差价组合：由协议价格分别为 X1 和 X3 的看跌期权多头和两份协议
价格为 X2 的看跌期权空头组成

• 看跌期权的反向蝶式差价组合：由协议价格分别为 X1 和 X3 的看跌期权空头和两份协议
价格为 X2 的看跌期权多头组成

注：无论用看涨还是看跌期权组合，正向和反向结果都相同，并且初始投资也相同。
为何构建蝶式差价组合：预期价格会在一定的区间内波动



蝶式差价：看涨正向



蝶式差价 ：看涨反向



看跌期权的正向蝶式差价组合



蝶式差价组合
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股票与期权组合

		期权交易策略		股票与期权组合								有担保的看涨期权多头

												=股票空头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		股票空头

		价格		60

		看涨期权多头

		协议价格		60

		期权价格		2

		输出

		期权到期时的股价		0.0		60.0		120.0		60.0		60.0

		股票盈亏		60.0		0.0		-60.0

		期权盈亏		-2.0		-2.0		58.0

		组合的总盈亏		58.0		-2.0		-2.0

		协议价格								50.0		-50.0





股票与期权组合
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差价组合

		期权交易策略		差价组合								看跌期权熊市差价组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				4

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.1

		看跌期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		5.9

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-43.9		1.1		1.1		1.1

		高协议价格的期权盈亏		49.1		4.1		-5.9		-5.9

		组合的总盈亏		5.2		5.2		-4.8		-4.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0
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蝶式差价组合

		期权交易策略		蝶式差价组合										看涨期权反向蝶式差价组合

														=看涨期权空头+2份看涨期权多头+看涨期权空头

		输入														（协议价格从低到高）

		选择期权交易策略类型：				2

		看涨期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		7.0

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看涨期权空头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		50.0		55.0		100.0		45.0		45.0		50.0		50.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		7.0		7.0		2.0		-3.0		-48.0

		中协议价格的期权盈亏		-8.0		-8.0		-8.0		2.0		92.0

		高协议价格的期权盈亏		2.0		2.0		2.0		2.0		-43.0

		组合的总盈亏		1.0		1.0		-4.0		1.0		1.0

		中协议价格												50.0		-50.0

		低协议价格																50.0		-50.0

		高协议价格																				50.0		-50.0
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差期组合

		期权交易策略		差期组合								看涨期权正向差期组合

												=看涨期权空头+看涨期权多头								（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权空头

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		3

		看涨期权多头

		到期时间（年）		1

		期权价格		5.9

		协议价格		50

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		50		60		70		100		50		50

		期限短的期权盈亏		3.00		3.00		3.00		3.00		-7.00		-17.00		-47.00

		短期权到期时长期权的价值		0.00		0.01		0.49		4.00		11.59		21.07		50.99

		期限长的期权盈亏		-5.90		-5.89		-5.41		-1.90		5.69		15.17		45.09

		组合的总盈亏		-2.90		-2.89		-2.41		1.10		-1.31		-1.83		-1.91

		协议价格																50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



差期组合

		



期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

差期组合



对角组合

		期权交易策略		对角组合								看涨期权牛市正向对角组合

												=看涨期权多头+看涨期权空头										（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		（低）协议价格		45

		到期时间(年）		1

		期权价格		8.78

		看涨期权空头

		（高）协议价格		55

		到期时间（年）		0.5

		期权价格		2.03

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		45		50		55		60		70		100		45		45		55		55

		期限短的期权盈亏		2.03		2.03		2.03		2.03		2.03		2.03		-2.97		-12.97		-42.97

		短期权到期时长期权的价值		0.00		0.03		1.35		3.60		7.06		11.33		16.04		25.91		55.89

		期限长的期权盈亏		-8.78		-8.75		-7.43		-5.18		-1.72		2.55		7.26		17.13		47.11

		组合的总盈亏		-6.75		-6.72		-5.40		-3.15		0.31		4.58		4.29		4.16		4.14

		低协议价格																				50		-50

		高协议价格																								50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



对角组合

		



期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

差期组合



跨式组合

		期权交易策略		跨式组合						顶部跨式组合

										=看涨期权空头+看跌期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				2

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		4.0		4.0		-46.0

		看跌期权的盈亏		-47.0		3.0		3.0

		组合的总盈亏		-43.0		7.0		-43.0

		协议价格								50.0		-50.0





跨式组合

		



看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



条式组合

		期权交易策略		条式组合						顶部条式组合

										=看涨期权空头+2份看跌期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				2

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		4.0		4.0		-46.0

		看跌期权的盈亏		-94.0		6.0		6.0

		组合的总盈亏		-90.0		10.0		-40.0

		协议价格								50.0		-50.0





条式组合

		



看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



带式组合

		期权交易策略		带式组合						底部带式组合

										=2份看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-8.0		-8.0		92.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		39.0		-11.0		89.0

		协议价格								50.0		-50.0





带式组合

		



看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



宽跨式组合

		期权交易策略		宽跨式组合								顶部宽跨式组合

												=看跌期权空头+看涨期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				2

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.2

		看涨期权空头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		看跌期权的盈亏		-43.8		1.2		1.2		1.2

		看涨期权的盈亏		2.0		2.0		2.0		-43.0

		组合的总盈亏		-41.8		3.2		3.2		-41.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0





宽跨式组合

		



看跌期权的盈亏

看涨期权的盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

盈亏

期权到期时的股价

差价组合





例：看涨期权正向蝶式差价组合
买进协定价格低的和高的期权各一份；卖出两份中间协定
价格的期权。



代数分析：
碟形价差的期末损益：

它是一个分段函数，图像容易画出
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看涨期权正向蝶式差价组合的盈亏状况表



（二）差期组合（ Calendar Spreads ）

差期（Calendar Spreads）组合是由两份相同协议价格、不同期限的同种
期权的不同头寸组成的组合。

四种类型：
一份看涨期权多头与一份期限较短的看涨期权空头的组合，称看涨期权的正
向差期组合。
一份看涨期权多头与一份期限较长的看涨期权空头的组合，称看涨期权的反
向差期组合。
一份看跌期权多头与一份期限较短的看跌期权空头的组合，称看跌期权的正
向差期组合。
一份看跌期权多头与一份期限较长的看跌期权空头的组合，称看跌期权的反
向差期组合。



差期组合的理解

差期组合：两份相同协议价格、不同期限的同种期权的不同头寸组成
• 差期组合的四种类型

正向差期组合（买长卖短）
• 一份看涨期权多头与一份期限较短的看涨期权空头的组合，称看涨期权的正向差期组合。
• 一份看跌期权多头与一份期限较短的看跌期权空头的组合，称看跌期权的正向差期组合。

反向差期组合（买短卖长）
• 一份看涨期权多头与一份期限较长的看涨期权空头的组合，称看涨期权的反向差期组合。
• 一份看跌期权多头与一份期限较长的看跌期权空头的组合，称看跌期权的反向差期组合。



看涨期权的正向差期组合的盈亏状况表

我们先分析看涨期权的正向差期组合的盈亏分布。令T表示期限较短的
期权到期时刻，c1、c2分别代表期限较长和较短的看涨期权的期初价格，
c1T代表T时刻期限较长的看涨期权的时间价值， ST表示T时刻标的资产的
价格。当期限较短的期权到期时, 若ST ，空头亏ST－X－c2，而多头虽
未到期，但由于此时ST已远高于X，故其价值趋近于ST－X，即多头盈利趋
近于ST－X－c1，总盈亏趋近于c2－c1。若ST=X，空头赚c2，多头还未到期，
尚有价值c1T，即多头亏c1－c1T，总盈亏为c2－c1+c1T。若ST 0，空头赚
c2，多头虽未到期，但由于ST远低于X，故其价值趋于0，即多头亏损趋近
于c1，总盈亏趋近于c2－c1。我们把上述三种情况列于表。



ST的范围 看涨期权多头的盈亏 看涨期权空头的盈亏 总盈亏

ST→∞ 趋近ST―X―c1 X―ST+c2          趋近 c2―c1
ST=X                       c1T―c1 c2  c2―c1+c1T
ST→0                      趋近-c1     c2 趋近 c2―c1



看涨期权的正向差期组合盈亏

看涨期权构造的正向差期组合图

注：看涨期权反向差期组合的盈亏分布图正好与图相反



看跌期权的正向差期组合图

差期组合
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注：看跌期权反向差期组合的盈亏分布图正好与图相反
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股票与期权组合

		期权交易策略		股票与期权组合								有担保的看涨期权多头

												=股票空头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		股票空头

		价格		60

		看涨期权多头

		协议价格		60

		期权价格		2

		输出

		期权到期时的股价		0.0		60.0		120.0		60.0		60.0

		股票盈亏		60.0		0.0		-60.0

		期权盈亏		-2.0		-2.0		58.0

		组合的总盈亏		58.0		-2.0		-2.0

		协议价格								50.0		-50.0





股票与期权组合

		



X

股票盈亏

期权盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

股票与期权组合



差价组合

		期权交易策略		差价组合								看跌期权熊市差价组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				4

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.1

		看跌期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		5.9

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-43.9		1.1		1.1		1.1

		高协议价格的期权盈亏		49.1		4.1		-5.9		-5.9

		组合的总盈亏		5.2		5.2		-4.8		-4.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0





差价组合

		



X1

X2

低协议价格的期权盈亏

高协议价格的期权盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

盈亏

期权到期时的股价

差价组合



蝶式差价组合

		期权交易策略		蝶式差价组合										看涨期权正向蝶式差价组合

														=看涨期权多头+2份看涨期权空头+看涨期权多头

		输入														（协议价格从低到高）

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		7.0

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		50.0		55.0		100.0		45.0		45.0		50.0		50.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-7.0		-7.0		-2.0		3.0		48.0

		中协议价格的期权盈亏		8.0		8.0		8.0		-2.0		-92.0

		高协议价格的期权盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		-1.0		-1.0		4.0		-1.0		-1.0

		中协议价格												50.0		-50.0

		低协议价格																50.0		-50.0

		高协议价格																				50.0		-50.0





蝶式差价组合

		



X1

X2

X3

低协议价格的期权盈亏

中协议价格的期权盈亏

高协议价格的期权盈亏

组合的总盈亏

中协议价格

低协议价格

高协议价格

期权到期时的股价

盈亏

蝶式差价组合



差期组合

		期权交易策略		差期组合								看跌期权正向差期组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头								（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看跌期权空头

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		3

		看跌期权多头

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.9

		协议价格		50

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		50		60		70		100		50		50

		期限短的期权盈亏		-47.00		-17.00		-7.00		3.00		3.00		3.00		3.00

		短期权到期时长期权的价值		50.00		19.00		9.50		3.01		0.60		0.08		0.00

		期限长的期权盈亏		46.10		15.10		5.60		-0.89		-3.30		-3.82		-3.90

		组合的总盈亏		-0.90		-1.90		-1.40		2.11		-0.30		-0.82		-0.90

		协议价格																50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



差期组合

		



X

期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

差期组合



对角组合

		期权交易策略		对角组合								看涨期权牛市正向对角组合

												=看涨期权多头+看涨期权空头										（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		（低）协议价格		45

		到期时间(年）		1

		期权价格		8.78

		看涨期权空头

		（高）协议价格		55

		到期时间（年）		0.5

		期权价格		2.03

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		45		50		55		60		70		100		45		45		55		55

		期限短的期权盈亏		2.03		2.03		2.03		2.03		2.03		2.03		-2.97		-12.97		-42.97

		短期权到期时长期权的价值		0.00		0.03		1.35		3.60		7.06		11.33		16.04		25.91		55.89

		期限长的期权盈亏		-8.78		-8.75		-7.43		-5.18		-1.72		2.55		7.26		17.13		47.11

		组合的总盈亏		-6.75		-6.72		-5.40		-3.15		0.31		4.58		4.29		4.16		4.14

		低协议价格																				50		-50

		高协议价格																								50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



对角组合
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跨式组合

		期权交易策略		跨式组合						顶部跨式组合

										=看涨期权空头+看跌期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				2

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		4.0		4.0		-46.0

		看跌期权的盈亏		-47.0		3.0		3.0

		组合的总盈亏		-43.0		7.0		-43.0

		协议价格								50.0		-50.0





跨式组合
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条式组合

		期权交易策略		条式组合						顶部条式组合

										=看涨期权空头+2份看跌期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				2

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		4.0		4.0		-46.0

		看跌期权的盈亏		-94.0		6.0		6.0

		组合的总盈亏		-90.0		10.0		-40.0

		协议价格								50.0		-50.0
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条式组合
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带式组合

		期权交易策略		带式组合						底部带式组合

										=2份看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-8.0		-8.0		92.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		39.0		-11.0		89.0

		协议价格								50.0		-50.0





带式组合

		



X

看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



宽跨式组合

		期权交易策略		宽跨式组合								顶部宽跨式组合

												=看跌期权空头+看涨期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				2

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.2

		看涨期权空头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		看跌期权的盈亏		-43.8		1.2		1.2		1.2

		看涨期权的盈亏		2.0		2.0		2.0		-43.0

		组合的总盈亏		-41.8		3.2		3.2		-41.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0



X



宽跨式组合
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X1



差期组合的一个简单图例

• 买卖协定价格相同、到期期限不同的期权



（三）对角组合（ Diagonal Spreads ）

对角组合（ Diagonal Spreads ）

• 两份协议价格不同（ X1 和 X2 ，且 X1 < X2 ）、期限也不同（ T 和 T*，且
T < T*）的同种期权的不同头寸组成。

• 它有八种类型
• 看涨/看跌
• 牛市/熊市——买低卖高/买高卖低
• 正向/反向——买长卖短/买短卖长



对角组合的八种类型

• 看涨期权的牛市正向对角组合
• 由看涨期权的（ X1 ，T*）多头加（ X2 ， T ）空头组合组成

• 看涨期权的熊市反向对角组合
• 由看涨期权的（ X1 ，T* ）空头加（ X2 ， T ）多头组成的组合。其盈亏
图与 刚好相反

• 看涨期权的熊市正向对角组合
• 由看涨期权的（ X2 ，T*）多头加（ X1 ，T ）空头组成的组合。

• 看涨期权的牛市反向对角组合。
• 由看涨期权的（ X2 ，T*）空头加（ X1 ，T ）多头组成的组合，其盈亏图
与 3 刚好相反。



• 看跌期权的牛市正向对角组合。
由看跌期权的（ X1 ，T*）多头加（ X2 ，T ）空头组成的组合。

• 看跌期权的熊市反向对角组合。
由看跌期权的（ X1 ，T*）空头加（ X2 ，T ）多头组成的组合，其盈亏图与
5 刚好相反。

• 看跌期权的熊市正向对角组合。
由看跌期权的（ X2 ，T*）多头加（ X1 ，T ）空头组成的组合。

• 看跌期权的牛市反向对角组合。
由看跌期权的（ X2 ，T*）空头加（ X1 ，T ）多头组成的组合，其盈亏图与
7 刚好相反。



1、看涨期权的牛市正向对角组合

看涨期权的牛市正向对角组合是由看涨期权的（X1，T*）多头加（X2，T）空头组合组成

的。在期限较短的期权到期时,若ST= X2，空头赚c2，由于多头尚未到期，其价值为X2－

X1+c1T(即内在价值加时间价值)，按价值卖掉，则多头盈利X2－X1+c1T－c1，共计盈亏X2－

X1+ c2－c1 +c1T；若ST →∞，空头亏ST－X2－c2，多头虽未到期，但由于ST远高于X1，故此时

多头价值趋近于ST －X1，即多头盈利ST －X1－c1，共计盈亏X2－X1+ c2－c1
注；若ST →0，空

头赚c2，多头虽未到期，但由于ST远低于X1，故此时多头价值趋近于0，即多头亏损c1，共计

盈亏c2－c1。我们把上述三种情形列于表。

注X2-X1+ c2 -c1 为正值还是负值，取决于（X2-X1）和（T*-T）的大小。如果X2-X1较大而T*-T 

较小，则为正；如果X2-X1 较小而T*-T较大，则为负。在（X2-X1）和（T*-T）不变的情况下, 

标的资产的现价S越接近X2, X2-X1+ c2 -c1的值越大。



看涨期权的牛市正向对角组合盈亏

看涨期权的牛市正向对角组合



2、看涨期权的熊市反向对角组合
它是由看涨期权的（X1，T*）空头加（X2，T）多头组成的组合。
其盈亏图与上图刚好相反。



3、看涨期权的熊市正向对角组合
它是由看涨期权的（X2，T*）多头加（X1，T）空头组成的组合。
用同样的办法我们可以画出该组合的盈亏分布图如图所示。
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股票与期权组合

		期权交易策略		股票与期权组合								有担保的看涨期权多头

												=股票空头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		股票空头

		价格		60

		看涨期权多头

		协议价格		60

		期权价格		2

		输出

		期权到期时的股价		0.0		60.0		120.0		60.0		60.0

		股票盈亏		60.0		0.0		-60.0

		期权盈亏		-2.0		-2.0		58.0

		组合的总盈亏		58.0		-2.0		-2.0

		协议价格								50.0		-50.0





股票与期权组合
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差价组合

		期权交易策略		差价组合								看跌期权熊市差价组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				4

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.1

		看跌期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		5.9

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-43.9		1.1		1.1		1.1

		高协议价格的期权盈亏		49.1		4.1		-5.9		-5.9

		组合的总盈亏		5.2		5.2		-4.8		-4.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0





差价组合
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蝶式差价组合

		期权交易策略		蝶式差价组合										看涨期权正向蝶式差价组合

														=看涨期权多头+2份看涨期权空头+看涨期权多头

		输入														（协议价格从低到高）

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		7.0

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		50.0		55.0		100.0		45.0		45.0		50.0		50.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-7.0		-7.0		-2.0		3.0		48.0

		中协议价格的期权盈亏		8.0		8.0		8.0		-2.0		-92.0

		高协议价格的期权盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		-1.0		-1.0		4.0		-1.0		-1.0

		中协议价格												50.0		-50.0

		低协议价格																50.0		-50.0

		高协议价格																				50.0		-50.0





蝶式差价组合
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差期组合

		期权交易策略		差期组合								看跌期权正向差期组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头								（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看跌期权空头

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		3

		看跌期权多头

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.9

		协议价格		50

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		50		60		70		100		50		50

		期限短的期权盈亏		-47.00		-17.00		-7.00		3.00		3.00		3.00		3.00

		短期权到期时长期权的价值		50.00		19.00		9.50		3.01		0.60		0.08		0.00

		期限长的期权盈亏		46.10		15.10		5.60		-0.89		-3.30		-3.82		-3.90

		组合的总盈亏		-0.90		-1.90		-1.40		2.11		-0.30		-0.82		-0.90

		协议价格																50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



差期组合
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对角组合

		期权交易策略		对角组合								看涨期权熊市正向对角组合

												=看涨期权空头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看涨期权空头

		（低）协议价格		45

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		7.06

		看涨期权多头

		（高）协议价格		55

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.82

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		45		50		55		60		70		100		45		45		55		55

		期限短的期权盈亏		7.06		7.06		7.06		7.06		2.06		-2.94		-7.94		-17.94		-47.94

		短期权到期时长期权的价值		0.00		0.00		0.15		0.69		2.03		4.40		7.77		16.42		46.09

		期限长的期权盈亏		-3.82		-3.82		-3.67		-3.13		-1.79		0.58		3.95		12.60		42.27

		组合的总盈亏		3.24		3.24		3.39		3.93		0.27		-2.36		-3.99		-5.34		-5.67

		低协议价格																				50		-50

		高协议价格																								50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



对角组合
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跨式组合

		期权交易策略		跨式组合						底部跨式组合

										=看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		43.0		-7.0		43.0

		协议价格								50.0		-50.0





跨式组合
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条式组合

		期权交易策略		条式组合						底部条式组合

										=看涨期权多头+2份看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		94.0		-6.0		-6.0

		组合的总盈亏		90.0		-10.0		40.0

		协议价格								50.0		-50.0
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条式组合
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带式组合

		期权交易策略		带式组合						底部带式组合

										=2份看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-8.0		-8.0		92.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		39.0		-11.0		89.0

		协议价格								50.0		-50.0





带式组合
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宽跨式组合

		期权交易策略		宽跨式组合								底部宽跨式组合

												=看跌期权多头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看跌期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.2

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		看跌期权的盈亏		43.8		-1.2		-1.2		-1.2

		看涨期权的盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		41.8		-3.2		-3.2		41.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0
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4、看涨期权的牛市反向对角组合
它是由看涨期权的（X2，T*）空头加（X1，T）多头组成的组合，
其盈亏图与上图刚好相反。



5、看跌期权的牛市正向对角组合
它是由看跌期权的（X1，T*）多头加（X2，T）空头组成的组合，
其盈亏图如图所示。
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股票与期权组合

		期权交易策略		股票与期权组合								有担保的看涨期权多头

												=股票空头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		股票空头

		价格		60

		看涨期权多头

		协议价格		60

		期权价格		2

		输出

		期权到期时的股价		0.0		60.0		120.0		60.0		60.0

		股票盈亏		60.0		0.0		-60.0

		期权盈亏		-2.0		-2.0		58.0

		组合的总盈亏		58.0		-2.0		-2.0

		协议价格								50.0		-50.0





股票与期权组合
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差价组合

		期权交易策略		差价组合								看跌期权熊市差价组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				4

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.1

		看跌期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		5.9

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-43.9		1.1		1.1		1.1

		高协议价格的期权盈亏		49.1		4.1		-5.9		-5.9

		组合的总盈亏		5.2		5.2		-4.8		-4.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0





差价组合
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蝶式差价组合

		期权交易策略		蝶式差价组合										看涨期权正向蝶式差价组合

														=看涨期权多头+2份看涨期权空头+看涨期权多头

		输入														（协议价格从低到高）

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		7.0

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		50.0		55.0		100.0		45.0		45.0		50.0		50.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-7.0		-7.0		-2.0		3.0		48.0

		中协议价格的期权盈亏		8.0		8.0		8.0		-2.0		-92.0

		高协议价格的期权盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		-1.0		-1.0		4.0		-1.0		-1.0

		中协议价格												50.0		-50.0

		低协议价格																50.0		-50.0

		高协议价格																				50.0		-50.0





蝶式差价组合
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差期组合

		期权交易策略		差期组合								看跌期权正向差期组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头								（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看跌期权空头

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		3

		看跌期权多头

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.9

		协议价格		50

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		50		60		70		100		50		50

		期限短的期权盈亏		-47.00		-17.00		-7.00		3.00		3.00		3.00		3.00

		短期权到期时长期权的价值		50.00		19.00		9.50		3.01		0.60		0.08		0.00

		期限长的期权盈亏		46.10		15.10		5.60		-0.89		-3.30		-3.82		-3.90

		组合的总盈亏		-0.90		-1.90		-1.40		2.11		-0.30		-0.82		-0.90

		协议价格																50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



差期组合
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对角组合

		期权交易策略		对角组合								看跌期权牛市正向对角组合

												=看跌期权多头+看跌期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				5

		看跌期权多头

		（低）协议价格		45

		到期时间(年）		1

		期权价格		2.01

		看跌期权空头

		（高）协议价格		55

		到期时间（年）		0.5

		期权价格		5.94

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		45		50		55		60		70		100		45		45		55		55

		期限短的期权盈亏		-49.06		-19.06		-9.06		-4.06		0.94		5.94		5.94		5.94		5.94

		短期权到期时长期权的价值		45.00		14.14		5.46		2.71		1.17		0.44		0.15		0.01		0.00

		期限长的期权盈亏		42.99		12.13		3.45		0.70		-0.84		-1.57		-1.86		-2.00		-2.01

		组合的总盈亏		-6.07		-6.93		-5.61		-3.36		0.10		4.37		4.08		3.94		3.93

		低协议价格																				50		-50

		高协议价格																								50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



对角组合
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跨式组合

		期权交易策略		跨式组合						底部跨式组合

										=看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		43.0		-7.0		43.0

		协议价格								50.0		-50.0





跨式组合

		



看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



条式组合

		期权交易策略		条式组合						底部条式组合

										=看涨期权多头+2份看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		94.0		-6.0		-6.0

		组合的总盈亏		90.0		-10.0		40.0

		协议价格								50.0		-50.0
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条式组合
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带式组合

		期权交易策略		带式组合						底部带式组合

										=2份看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-8.0		-8.0		92.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		39.0		-11.0		89.0

		协议价格								50.0		-50.0





带式组合
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宽跨式组合

		期权交易策略		宽跨式组合								底部宽跨式组合

												=看跌期权多头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看跌期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.2

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		看跌期权的盈亏		43.8		-1.2		-1.2		-1.2

		看涨期权的盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		41.8		-3.2		-3.2		41.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0
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宽跨式组合
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6、看跌期权的熊市反向对角组合
它是由看跌期权的（X1，T*）空头加（X2，T）多头组成的组合，
其盈亏图与上图刚好相反。



7、看跌期权的熊市正向对角组合
它是由看跌期权的（X2，T*）多头加（X1，T）空头组成的组合，
其盈亏图如图所示。

对角组合
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股票与期权组合

		期权交易策略		股票与期权组合								有担保的看涨期权多头

												=股票空头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		股票空头

		价格		60

		看涨期权多头

		协议价格		60

		期权价格		2

		输出

		期权到期时的股价		0.0		60.0		120.0		60.0		60.0

		股票盈亏		60.0		0.0		-60.0

		期权盈亏		-2.0		-2.0		58.0

		组合的总盈亏		58.0		-2.0		-2.0

		协议价格								50.0		-50.0





股票与期权组合

		



X

股票盈亏

期权盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

股票与期权组合



差价组合

		期权交易策略		差价组合								看跌期权熊市差价组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				4

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.1

		看跌期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		5.9

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-43.9		1.1		1.1		1.1

		高协议价格的期权盈亏		49.1		4.1		-5.9		-5.9

		组合的总盈亏		5.2		5.2		-4.8		-4.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0





差价组合
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蝶式差价组合

		期权交易策略		蝶式差价组合										看涨期权正向蝶式差价组合

														=看涨期权多头+2份看涨期权空头+看涨期权多头

		输入														（协议价格从低到高）

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		7.0

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		50.0		55.0		100.0		45.0		45.0		50.0		50.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-7.0		-7.0		-2.0		3.0		48.0

		中协议价格的期权盈亏		8.0		8.0		8.0		-2.0		-92.0

		高协议价格的期权盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		-1.0		-1.0		4.0		-1.0		-1.0

		中协议价格												50.0		-50.0

		低协议价格																50.0		-50.0

		高协议价格																				50.0		-50.0





蝶式差价组合
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差期组合

		期权交易策略		差期组合								看跌期权正向差期组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头								（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看跌期权空头

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		3

		看跌期权多头

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.9

		协议价格		50

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		50		60		70		100		50		50

		期限短的期权盈亏		-47.00		-17.00		-7.00		3.00		3.00		3.00		3.00

		短期权到期时长期权的价值		50.00		19.00		9.50		3.01		0.60		0.08		0.00

		期限长的期权盈亏		46.10		15.10		5.60		-0.89		-3.30		-3.82		-3.90

		组合的总盈亏		-0.90		-1.90		-1.40		2.11		-0.30		-0.82		-0.90

		协议价格																50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



差期组合

		



X

期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

差期组合



对角组合

		期权交易策略		对角组合								看跌期权熊市正向对角组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				7

		看跌期权空头

		（低）协议价格		45

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		1.17

		看跌期权多头

		（高）协议价格		55

		到期时间（年）		1

		期权价格		6.66

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		45		50		55		60		70		100		45		45		55		55

		期限短的期权盈亏		-43.83		-13.83		-3.83		1.17		1.17		1.17		1.17		1.17		1.17

		短期权到期时长期权的价值		55.00		23.91		14.07		9.61		5.94		3.32		1.68		0.33		0.00

		期限长的期权盈亏		48.34		17.25		7.41		2.95		-0.72		-3.34		-4.98		-6.33		-6.66

		组合的总盈亏		4.51		3.42		3.58		4.12		0.45		-2.17		-3.81		-5.16		-5.49

		低协议价格																				50		-50

		高协议价格																								50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



对角组合

		



X1

X2

期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

对角组合



跨式组合

		期权交易策略		跨式组合						底部跨式组合

										=看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		43.0		-7.0		43.0

		协议价格								50.0		-50.0





跨式组合

		



看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



条式组合

		期权交易策略		条式组合						底部条式组合

										=看涨期权多头+2份看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		94.0		-6.0		-6.0

		组合的总盈亏		90.0		-10.0		40.0

		协议价格								50.0		-50.0



X



条式组合

		



X

看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



带式组合

		期权交易策略		带式组合						底部带式组合

										=2份看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-8.0		-8.0		92.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		39.0		-11.0		89.0

		协议价格								50.0		-50.0





带式组合

		



X

看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



宽跨式组合

		期权交易策略		宽跨式组合								底部宽跨式组合

												=看跌期权多头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看跌期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.2

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		看跌期权的盈亏		43.8		-1.2		-1.2		-1.2

		看涨期权的盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		41.8		-3.2		-3.2		41.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0



X



宽跨式组合

		



X1

X2

看跌期权的盈亏

看涨期权的盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

期权到期时的股价

盈亏

差价组合





8、看跌期权的牛市反向对角组合
它是由看跌期权的（X2，T*）空头加（X1，T）多头组成的组合，
其盈亏图与上图刚好相反。



对角进出差价期权组合是由2份相同股票、不同期限、不同
协定价格的2份期权所组成。我们把这种协定价格不同，而
到期日不同的期权组合方式叫对角型差价组合。
（一）主对角型进出差价期权组合
主对角型进出差价期权组合是由1份期限较短、行使价格也
较低的期权和1份期限较长、行使价格也较高的期权所组成
。这2份期权的连线在期权的行情表上表现为由左上到右下
的一条对角线，相当于矩阵中的主对角线。

附：对角组合的一种理解



主对角型进出差价期权组合也包括两种：买长卖短的主对角型
进出差价期权组合和买短卖长的主对角型进出差价期权组合。
1. 买长卖短的主对角型进出差价期权组合
即买入期限较长、行使价格也较高的期权，同时卖出期限较短、行使价
格也较低的期权。该组合中的期权都既可以由买权所组成，也可以由卖
权所组成，所以，买长卖短的主对角型进出差价期权组合又可以分为两
类。
2. 买短卖长的主对角型进出差价期权组合
即买入期限较短、行使价格也较低的期权，同时卖出期限较长、行使价
格也较高的期权。该组合中的期权都既可以由买权所组成，也可以由卖
权所组成，所以，买短卖长的主对角型进出差价期权组合又可以分为两
类。



（二）副对角型进出差价期权组合
副对角型进出差价期权组合是由1份期限较短、行使价格却
较高的期权和1份期限较长、行使价格却较低的期权所组成
。这2份期权的连线在期权的行情表上表现为由左下到右上
的一条对角线，相当于矩阵中的副对角线。

副对角型进出差价期权也包括两种：买长卖短的副对角型
进出差价期权组合和买短卖长的副对角型进出差价期权组
合。副对角型进出差价期权组合策略一般情况下并不常用
。



1. 买长卖短的副对角型进出差价期权组合
即买入期限较长、行使价格却较低的期权，同时卖出期限较短、行使
价格却较高的期权。该组合中的期权都既可以由买权所组成，也可以
由卖权所组成，所以，买长卖短的副对角型进出差价期权组合又可以
分为两类。
2. 买短卖长的副对角型进出差价期权组合
即买入期限较短、行使价格却较高的期权，同时卖出期限较长、行使
价格却较低的期权。该组合中的期权都既可以由买权所组成，也可以
由卖权所组成，所以，买短卖长的副对角型进出差价期权组合又可以
分为两类。



（四）混合组合(combination)

混合组合是一种包括同一股票上看涨与看跌期权的交易策略。

包括跨式组合、序列组合、带式组合以及异价跨式组合等。

混合组合期权

• 由不同种的期权——看涨和看跌组成的组合
• 协议价格、期限、多空、份数等可以相同或不同
• 底部/顶部——多头/空头



（1）跨式组合（ Straddle ）

由具有相同协议价格、相同期限的一份看涨期权和一份看跌期

权组成

底部跨式组合：两份多头组成

顶部跨式组合：两份空头组成
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底部跨式组合

跨式组合
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股票与期权组合

		期权交易策略		股票与期权组合								有担保的看涨期权多头

												=股票空头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		股票空头

		价格		60

		看涨期权多头

		协议价格		60

		期权价格		2

		输出

		期权到期时的股价		0.0		60.0		120.0		60.0		60.0

		股票盈亏		60.0		0.0		-60.0

		期权盈亏		-2.0		-2.0		58.0

		组合的总盈亏		58.0		-2.0		-2.0

		协议价格								50.0		-50.0





股票与期权组合

		



X

股票盈亏

期权盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

股票与期权组合



差价组合

		期权交易策略		差价组合								看跌期权熊市差价组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				4

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.1

		看跌期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		5.9

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-43.9		1.1		1.1		1.1

		高协议价格的期权盈亏		49.1		4.1		-5.9		-5.9

		组合的总盈亏		5.2		5.2		-4.8		-4.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0





差价组合

		



X1

X2

低协议价格的期权盈亏

高协议价格的期权盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

盈亏

期权到期时的股价

差价组合



蝶式差价组合

		期权交易策略		蝶式差价组合										看涨期权正向蝶式差价组合

														=看涨期权多头+2份看涨期权空头+看涨期权多头

		输入														（协议价格从低到高）

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		7.0

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		50.0		55.0		100.0		45.0		45.0		50.0		50.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-7.0		-7.0		-2.0		3.0		48.0

		中协议价格的期权盈亏		8.0		8.0		8.0		-2.0		-92.0

		高协议价格的期权盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		-1.0		-1.0		4.0		-1.0		-1.0

		中协议价格												50.0		-50.0

		低协议价格																50.0		-50.0

		高协议价格																				50.0		-50.0





蝶式差价组合

		



X1

X2

X3

低协议价格的期权盈亏

中协议价格的期权盈亏

高协议价格的期权盈亏

组合的总盈亏

中协议价格

低协议价格

高协议价格

期权到期时的股价

盈亏

蝶式差价组合



差期组合

		期权交易策略		差期组合								看跌期权正向差期组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头								（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看跌期权空头

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		3

		看跌期权多头

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.9

		协议价格		50

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		50		60		70		100		50		50

		期限短的期权盈亏		-47.00		-17.00		-7.00		3.00		3.00		3.00		3.00

		短期权到期时长期权的价值		50.00		19.00		9.50		3.01		0.60		0.08		0.00

		期限长的期权盈亏		46.10		15.10		5.60		-0.89		-3.30		-3.82		-3.90

		组合的总盈亏		-0.90		-1.90		-1.40		2.11		-0.30		-0.82		-0.90

		协议价格																50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



差期组合

		



X

期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

差期组合



对角组合

		期权交易策略		对角组合								看涨期权熊市正向对角组合

												=看涨期权空头+看涨期权多头										（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看涨期权空头

		（低）协议价格		45

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		7.06

		看涨期权多头

		（高）协议价格		55

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.82

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		45		50		55		60		70		100		45		45		55		55

		期限短的期权盈亏		7.06		7.06		7.06		7.06		2.06		-2.94		-7.94		-17.94		-47.94

		短期权到期时长期权的价值		0.00		0.00		0.15		0.69		2.03		4.40		7.77		16.42		46.09

		期限长的期权盈亏		-3.82		-3.82		-3.67		-3.13		-1.79		0.58		3.95		12.60		42.27

		组合的总盈亏		3.24		3.24		3.39		3.93		0.27		-2.36		-3.99		-5.34		-5.67

		低协议价格																				50		-50

		高协议价格																								50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



对角组合
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跨式组合

		期权交易策略		跨式组合						底部跨式组合

										=看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		43.0		-7.0		43.0

		协议价格								50.0		-50.0





跨式组合
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组合的总盈亏
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条式组合

		期权交易策略		条式组合						顶部条式组合

										=看涨期权空头+2份看跌期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				2

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		4.0		4.0		-46.0

		看跌期权的盈亏		-94.0		6.0		6.0

		组合的总盈亏		-90.0		10.0		-40.0

		协议价格								50.0		-50.0
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条式组合
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带式组合

		期权交易策略		带式组合						底部带式组合

										=2份看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-8.0		-8.0		92.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		39.0		-11.0		89.0

		协议价格								50.0		-50.0





带式组合
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宽跨式组合

		期权交易策略		宽跨式组合								顶部宽跨式组合

												=看跌期权空头+看涨期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				2

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.2

		看涨期权空头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		看跌期权的盈亏		-43.8		1.2		1.2		1.2

		看涨期权的盈亏		2.0		2.0		2.0		-43.0

		组合的总盈亏		-41.8		3.2		3.2		-41.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0
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宽跨式组合
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X1



跨式简单示例图

• 策略: 买入或卖出到期日、协定价格均相同的看涨、跌
期权。分为多头和空头。

• 损益图： 多头

• X                                     X-(c+p) X+(c+p)
-c
-p                                   -(c+p)



其期末损益为：
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（2）条式组合（ Strip ）

由具有相同协议价格、相同期限的一份看涨期权和两份看跌期权组成

条式组合也分底部和顶部两种，前者由多头构成，后者由空头构成

具有不对称性，底部条式适合投资者预测价格变化较大，且下跌的可

能大于上涨可能的情形



底部条式组合的盈亏图

跨式组合
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股票与期权组合

		期权交易策略		股票与期权组合								有担保的看涨期权多头

												=股票空头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		股票空头

		价格		60

		看涨期权多头

		协议价格		60

		期权价格		2

		输出

		期权到期时的股价		0.0		60.0		120.0		60.0		60.0

		股票盈亏		60.0		0.0		-60.0

		期权盈亏		-2.0		-2.0		58.0

		组合的总盈亏		58.0		-2.0		-2.0

		协议价格								50.0		-50.0





股票与期权组合
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差价组合

		期权交易策略		差价组合								看跌期权熊市差价组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				4

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.1

		看跌期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		5.9

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-43.9		1.1		1.1		1.1

		高协议价格的期权盈亏		49.1		4.1		-5.9		-5.9

		组合的总盈亏		5.2		5.2		-4.8		-4.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0





差价组合
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蝶式差价组合

		期权交易策略		蝶式差价组合										看涨期权正向蝶式差价组合

														=看涨期权多头+2份看涨期权空头+看涨期权多头

		输入														（协议价格从低到高）

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		7.0

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		50.0		55.0		100.0		45.0		45.0		50.0		50.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-7.0		-7.0		-2.0		3.0		48.0

		中协议价格的期权盈亏		8.0		8.0		8.0		-2.0		-92.0

		高协议价格的期权盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		-1.0		-1.0		4.0		-1.0		-1.0

		中协议价格												50.0		-50.0

		低协议价格																50.0		-50.0

		高协议价格																				50.0		-50.0





蝶式差价组合
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差期组合

		期权交易策略		差期组合								看跌期权正向差期组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头								（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看跌期权空头

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		3

		看跌期权多头

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.9

		协议价格		50

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		50		60		70		100		50		50

		期限短的期权盈亏		-47.00		-17.00		-7.00		3.00		3.00		3.00		3.00

		短期权到期时长期权的价值		50.00		19.00		9.50		3.01		0.60		0.08		0.00

		期限长的期权盈亏		46.10		15.10		5.60		-0.89		-3.30		-3.82		-3.90

		组合的总盈亏		-0.90		-1.90		-1.40		2.11		-0.30		-0.82		-0.90

		协议价格																50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



差期组合
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对角组合

		期权交易策略		对角组合								看涨期权熊市正向对角组合

												=看涨期权空头+看涨期权多头										（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看涨期权空头

		（低）协议价格		45

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		7.06

		看涨期权多头

		（高）协议价格		55

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.82

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		45		50		55		60		70		100		45		45		55		55

		期限短的期权盈亏		7.06		7.06		7.06		7.06		2.06		-2.94		-7.94		-17.94		-47.94

		短期权到期时长期权的价值		0.00		0.00		0.15		0.69		2.03		4.40		7.77		16.42		46.09

		期限长的期权盈亏		-3.82		-3.82		-3.67		-3.13		-1.79		0.58		3.95		12.60		42.27

		组合的总盈亏		3.24		3.24		3.39		3.93		0.27		-2.36		-3.99		-5.34		-5.67

		低协议价格																				50		-50

		高协议价格																								50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



对角组合

		



X1

X2

期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

差期组合



跨式组合

		期权交易策略		跨式组合						底部跨式组合

										=看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		43.0		-7.0		43.0

		协议价格								50.0		-50.0





跨式组合
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条式组合

		期权交易策略		条式组合						底部条式组合

										=看涨期权多头+2份看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		94.0		-6.0		-6.0

		组合的总盈亏		90.0		-10.0		40.0

		协议价格								50.0		-50.0
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带式组合

		期权交易策略		带式组合						底部带式组合

										=2份看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-8.0		-8.0		92.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		39.0		-11.0		89.0

		协议价格								50.0		-50.0





带式组合
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宽跨式组合

		期权交易策略		宽跨式组合								顶部宽跨式组合

												=看跌期权空头+看涨期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				2

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.2

		看涨期权空头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		看跌期权的盈亏		-43.8		1.2		1.2		1.2

		看涨期权的盈亏		2.0		2.0		2.0		-43.0

		组合的总盈亏		-41.8		3.2		3.2		-41.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0
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宽跨式组合
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Strip（看跌对敲）

• 策略：两份看跌、一份看涨
• 损益图：



多头strip的期末损益：
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（3）带式组合（ Strap ）

由具有相同协议价格、相同期限的资产的两份看涨期权和一份看跌

期权组成

带式组合也分底部和顶部两种，前者由多头构成，后者由空头构成

具有不对称性，适应于投资者预测价格变化较大，且上升的可能大

于下跌可能的情形



底部带式组合的盈亏图

跨式组合
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股票与期权组合

		期权交易策略		股票与期权组合								有担保的看涨期权多头

												=股票空头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		股票空头

		价格		60

		看涨期权多头

		协议价格		60

		期权价格		2

		输出

		期权到期时的股价		0.0		60.0		120.0		60.0		60.0

		股票盈亏		60.0		0.0		-60.0

		期权盈亏		-2.0		-2.0		58.0

		组合的总盈亏		58.0		-2.0		-2.0

		协议价格								50.0		-50.0
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差价组合

		期权交易策略		差价组合								看跌期权熊市差价组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				4

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.1

		看跌期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		5.9

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-43.9		1.1		1.1		1.1

		高协议价格的期权盈亏		49.1		4.1		-5.9		-5.9

		组合的总盈亏		5.2		5.2		-4.8		-4.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0





差价组合

		



X1

X2

低协议价格的期权盈亏

高协议价格的期权盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

盈亏

期权到期时的股价

差价组合



蝶式差价组合

		期权交易策略		蝶式差价组合										看涨期权正向蝶式差价组合

														=看涨期权多头+2份看涨期权空头+看涨期权多头

		输入														（协议价格从低到高）

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		7.0

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		50.0		55.0		100.0		45.0		45.0		50.0		50.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-7.0		-7.0		-2.0		3.0		48.0

		中协议价格的期权盈亏		8.0		8.0		8.0		-2.0		-92.0

		高协议价格的期权盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		-1.0		-1.0		4.0		-1.0		-1.0

		中协议价格												50.0		-50.0

		低协议价格																50.0		-50.0

		高协议价格																				50.0		-50.0





蝶式差价组合

		



X1

X2

X3

低协议价格的期权盈亏

中协议价格的期权盈亏

高协议价格的期权盈亏

组合的总盈亏

中协议价格

低协议价格

高协议价格

期权到期时的股价

盈亏

蝶式差价组合



差期组合

		期权交易策略		差期组合								看跌期权正向差期组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头								（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看跌期权空头

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		3

		看跌期权多头

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.9

		协议价格		50

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		50		60		70		100		50		50

		期限短的期权盈亏		-47.00		-17.00		-7.00		3.00		3.00		3.00		3.00

		短期权到期时长期权的价值		50.00		19.00		9.50		3.01		0.60		0.08		0.00

		期限长的期权盈亏		46.10		15.10		5.60		-0.89		-3.30		-3.82		-3.90

		组合的总盈亏		-0.90		-1.90		-1.40		2.11		-0.30		-0.82		-0.90

		协议价格																50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



差期组合

		



X

期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

差期组合



对角组合

		期权交易策略		对角组合								看涨期权熊市正向对角组合

												=看涨期权空头+看涨期权多头										（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看涨期权空头

		（低）协议价格		45

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		7.06

		看涨期权多头

		（高）协议价格		55

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.82

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		45		50		55		60		70		100		45		45		55		55

		期限短的期权盈亏		7.06		7.06		7.06		7.06		2.06		-2.94		-7.94		-17.94		-47.94

		短期权到期时长期权的价值		0.00		0.00		0.15		0.69		2.03		4.40		7.77		16.42		46.09

		期限长的期权盈亏		-3.82		-3.82		-3.67		-3.13		-1.79		0.58		3.95		12.60		42.27

		组合的总盈亏		3.24		3.24		3.39		3.93		0.27		-2.36		-3.99		-5.34		-5.67

		低协议价格																				50		-50

		高协议价格																								50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



对角组合

		



X1

X2

期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

差期组合



跨式组合

		期权交易策略		跨式组合						底部跨式组合

										=看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		43.0		-7.0		43.0

		协议价格								50.0		-50.0





跨式组合

		



看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



条式组合

		期权交易策略		条式组合						底部条式组合

										=看涨期权多头+2份看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		94.0		-6.0		-6.0

		组合的总盈亏		90.0		-10.0		40.0

		协议价格								50.0		-50.0



X



条式组合

		



X

看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



带式组合

		期权交易策略		带式组合						底部带式组合

										=2份看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-8.0		-8.0		92.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		39.0		-11.0		89.0

		协议价格								50.0		-50.0





带式组合

		



X

看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



宽跨式组合

		期权交易策略		宽跨式组合								顶部宽跨式组合

												=看跌期权空头+看涨期权空头

		输入

		选择期权交易策略类型：				2

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.2

		看涨期权空头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		看跌期权的盈亏		-43.8		1.2		1.2		1.2

		看涨期权的盈亏		2.0		2.0		2.0		-43.0

		组合的总盈亏		-41.8		3.2		3.2		-41.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0



X



宽跨式组合

		



X1

X2

看跌期权的盈亏

看涨期权的盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

盈亏

期权到期时的股价

差价组合



X1



Strap（看涨对敲）

• 策略：两份看涨、一份看跌
• 损益图：
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多头strap的期末损益：
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（4）宽跨式组合（ Strangle ）

由相同到期日但协议价格不同的一份看涨期权和一份看跌期权组

成，其中看涨期权的协议价格高于看跌期权

宽跨式组合也分底部和顶部，前者由多头组成，后者由空头组成



底部宽跨式组合的盈亏图
差价组合
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股票与期权组合

		期权交易策略		股票与期权组合								有担保的看涨期权多头

												=股票空头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		股票空头

		价格		60

		看涨期权多头

		协议价格		60

		期权价格		2

		输出

		期权到期时的股价		0.0		60.0		120.0		60.0		60.0

		股票盈亏		60.0		0.0		-60.0

		期权盈亏		-2.0		-2.0		58.0

		组合的总盈亏		58.0		-2.0		-2.0

		协议价格								50.0		-50.0





股票与期权组合

		



X

股票盈亏

期权盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

股票与期权组合



差价组合

		期权交易策略		差价组合								看跌期权熊市差价组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				4

		看跌期权空头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.1

		看跌期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		5.9

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-43.9		1.1		1.1		1.1

		高协议价格的期权盈亏		49.1		4.1		-5.9		-5.9

		组合的总盈亏		5.2		5.2		-4.8		-4.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0





差价组合

		



X1

X2

低协议价格的期权盈亏

高协议价格的期权盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

盈亏

期权到期时的股价

差价组合



蝶式差价组合

		期权交易策略		蝶式差价组合										看涨期权正向蝶式差价组合

														=看涨期权多头+2份看涨期权空头+看涨期权多头

		输入														（协议价格从低到高）

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		7.0

		看涨期权空头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		50.0		55.0		100.0		45.0		45.0		50.0		50.0		55.0		55.0

		低协议价格的期权盈亏		-7.0		-7.0		-2.0		3.0		48.0

		中协议价格的期权盈亏		8.0		8.0		8.0		-2.0		-92.0

		高协议价格的期权盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		-1.0		-1.0		4.0		-1.0		-1.0

		中协议价格												50.0		-50.0

		低协议价格																50.0		-50.0

		高协议价格																				50.0		-50.0





蝶式差价组合

		



X1

X2

X3

低协议价格的期权盈亏

中协议价格的期权盈亏

高协议价格的期权盈亏

组合的总盈亏

中协议价格

低协议价格

高协议价格

期权到期时的股价

盈亏

蝶式差价组合



差期组合

		期权交易策略		差期组合								看跌期权正向差期组合

												=看跌期权空头+看跌期权多头								（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看跌期权空头

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		3

		看跌期权多头

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.9

		协议价格		50

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		50		60		70		100		50		50

		期限短的期权盈亏		-47.00		-17.00		-7.00		3.00		3.00		3.00		3.00

		短期权到期时长期权的价值		50.00		19.00		9.50		3.01		0.60		0.08		0.00

		期限长的期权盈亏		46.10		15.10		5.60		-0.89		-3.30		-3.82		-3.90

		组合的总盈亏		-0.90		-1.90		-1.40		2.11		-0.30		-0.82		-0.90

		协议价格																50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



差期组合

		



X

期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

差期组合



对角组合

		期权交易策略		对角组合								看涨期权熊市正向对角组合

												=看涨期权空头+看涨期权多头										（到期时间从短到长）

		输入

		选择期权交易策略类型：				3

		看涨期权空头

		（低）协议价格		45

		到期时间(年）		0.5

		期权价格		7.06

		看涨期权多头

		（高）协议价格		55

		到期时间（年）		1

		期权价格		3.82

		当前股价		50

		输出

		短期权到期时的股价		0		30		40		45		50		55		60		70		100		45		45		55		55

		期限短的期权盈亏		7.06		7.06		7.06		7.06		2.06		-2.94		-7.94		-17.94		-47.94

		短期权到期时长期权的价值		0.00		0.00		0.15		0.69		2.03		4.40		7.77		16.42		46.09

		期限长的期权盈亏		-3.82		-3.82		-3.67		-3.13		-1.79		0.58		3.95		12.60		42.27

		组合的总盈亏		3.24		3.24		3.39		3.93		0.27		-2.36		-3.99		-5.34		-5.67

		低协议价格																				50		-50

		高协议价格																								50		-50



假设无风险利率和股价波动率不变，然后用BS公式求解。



对角组合

		



X1

X2

期限短的期权盈亏

期限长的期权盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

短期权到期时的股价

盈亏

差期组合



跨式组合

		期权交易策略		跨式组合						底部跨式组合

										=看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		43.0		-7.0		43.0

		协议价格								50.0		-50.0





跨式组合

		



看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



条式组合

		期权交易策略		条式组合						底部条式组合

										=看涨期权多头+2份看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-4.0		-4.0		46.0

		看跌期权的盈亏		94.0		-6.0		-6.0

		组合的总盈亏		90.0		-10.0		40.0

		协议价格								50.0		-50.0



X



条式组合

		



X

看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



带式组合

		期权交易策略		带式组合						底部带式组合

										=2份看涨期权多头+看跌期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看涨期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		4.0

		看跌期权多头

		协议价格		50.0

		期权价格		3.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		50.0		100.0		50.0		50.0

		看涨期权的盈亏		-8.0		-8.0		92.0

		看跌期权的盈亏		47.0		-3.0		-3.0

		组合的总盈亏		39.0		-11.0		89.0

		协议价格								50.0		-50.0





带式组合

		



X

看涨期权的盈亏

看跌期权的盈亏

组合的总盈亏

协议价格

期权到期时的股价

盈亏

跨式组合



宽跨式组合

		期权交易策略		宽跨式组合								底部宽跨式组合

												=看跌期权多头+看涨期权多头

		输入

		选择期权交易策略类型：				1

		看跌期权多头

		协议价格		45.0

		期权价格		1.2

		看涨期权多头

		协议价格		55.0

		期权价格		2.0

		输出

		期权到期时的股价		0.0		45.0		55.0		100.0		45.0		45.0		55.0		55.0

		看跌期权的盈亏		43.8		-1.2		-1.2		-1.2

		看涨期权的盈亏		-2.0		-2.0		-2.0		43.0

		组合的总盈亏		41.8		-3.2		-3.2		41.8

		低协议价格										50.0		-50.0

		高协议价格														50.0		-50.0



X



宽跨式组合

		



X1

X2

看跌期权的盈亏

看涨期权的盈亏

组合的总盈亏

低协议价格

高协议价格

盈亏

期权到期时的股价

差价组合
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宽跨式简单示例图

• 策略：买入到期日相同、协定价格不同的两种期权
• 损益图：

X1                                     X2                             X1 X2



多头strangle的期末损益：
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空头

• 策略：卖出到期日相同、协定价格不同的两种期权
• 损益图：



附：混合期权的比较

此类策略适合预期标的资产价格有大幅波动但不能确定方向的投资者

跨式组合是对称的，条式和带式分别适合有一定预期偏好的投资者

相比跨式组合，宽跨式组合只有在股价有更大幅度波动时才可能获利，

但其初始成本也相对较低，其收益特征取决于两个执行价格的接近程度



作业8

三明治差价期权组合（Sandwich Spread Portfolio）是由2份期权的多头
和2份期权的空头所组成的四重期权组合，4份期权的标的股票相同，到
期日相同，既可以由买权组成，也可以由卖权组成，但必须或者全是看
涨期权，或者全是看跌期权。其中所买入期权的执行价格位于4份期权
执行价格的两端，所卖出期权的执行价格位于4份期权执行价格的中间。

作业题：求在如下交易策略中的三明治期权组合的期末盈亏损益，
并给出损益图

策略：看涨期权多头各1份：执行价格分别为K1、K4；期权价格c1、c4

看涨期权空头各1份：执行价格分别为K2、K3；期权价格p2、p3

其中，ST为到期日T时刻的股票价格，K1<K2≤K3<K4



附：期权组合盈亏图的简易算法

期权组合的盈亏可以通过符号的方法形象化的表示
符号规则：

• 期权交易的结果在盈亏图上出现负斜率：（ −1 ）
• 期权交易的结果在盈亏图上出现正斜率：（ +1 ）
• 期权交易的结果在盈亏图上是水平状： （ 0 ）



各种基本头寸的盈亏状态

• 看涨多头：（ 0, +1 ）

• 看涨空头：（ 0, −1 ）

• 看跌多头：（ −1, 0 ）

• 看跌空头：（ +1, 0 ）

• 标的资产多头：（ +1, +1 ）

• 标的资产空头：（ −1, −1 ）



例：标的资产多头的组合分解图

看涨多头＋看跌空头＝标的资产多头：
( 0, +1 ) + ( +1, 0 ) = ( +1, +1 )
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