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期权可为实行精心设计的投机策略提供大量灵活性。特别

是，芝商所上市了可行权成为2年期、5年期和10年期中期

国债期货的期权，以及可行权成为“传统”和“超长期”

国债期货的期权。

这些期权合约提供极高程度的流动性、透明性、价格发现

功能，并且可通过CME Globex®电子交易平台进行交易。

本文旨在探讨芝商所国债期权的基本面；并且讨论一些可

利用这些期权在广泛的市场环境中实行精心设计的投机策

略的方式。

虽然我们的示例集中于运用可行权成为10年期中期国债期

货的期权，不过所述原理普遍适用于我们所有的国债期货

期权以及可行权成为其他工具的期权。  

什么是期权？

期权提供一种非常灵活的结构，可专门定制来满足投资组

合经理风险管理或“超额收益”寻找的需求。现货和期货

市场为投资组合经理提供基于价格（或收益率）变化评估

来管理风险和机会。但是期权还提供更多机会，从而可根

据固定收益投资组合的特性来利用更多因素，如凸曲度、

时间变化和波动率。

首先我们要搞清楚期权的基本原理。期权有两种基本类

型：看涨期权和看跌期权，而这两种期权分别具有两类不

同的风险/回报情形。

看涨期权买方（以期权费形式）支付一定价格，从而获得

在到期日期当日或之前以特定行使价或行权价买入期权标

的工具（在我们的讨论当中为国债期货合约）的权利，但

并非义务。看涨期权卖方（也叫做“出售者”或“提供

者”）收取期权费，并且在买方决定行使其权利时有义务

以行权价卖出期货。

看跌期权买方支付一定价格，从而获得在到期日期当日或

之前以特定行使价或行权价卖出国债期货合约的权利，但

并非义务。看跌期权卖方由于在看跌期权买方决定以行权

价卖出标的期货时要承担以行权价买入期货的义务，因而

收取期权费。期权可分为欧式期权或美式期权。欧式期权

只可在其到期日行权，而美式期权可在到期日期前的任何

日期（包括到期日期）行权。1芝商所提供美式国债期货期

权，以及用户可指定非标准化到期时间或行使价并且可为

欧式的灵活或“弹性”期权。

买入看涨期权属于一种基本看涨并且下行风险有限的交

易。如果市场上涨超过行使价，那么看涨期权被视为“价

内”期权，投资者则可能会以行权价（即便当时市场价格

超出行权价）买入国债期权来行使看涨期权。

这意味着利润只减少为确保期权而预先支付的期权费。如

果市场跌至行使价以下，那么该期权被视为“价外期权”，

并且可以在到期时使买方损失仅限于期权费。

看涨期权卖方的收益与潜在回报与看涨期权买方相反。如

果期权到期时处于价外状态，那么出售者保留期权费，并

将之计为利润。如果市场上行，看涨期权出售者会面临在

价格高出很多时不得不以固定行使价卖出国债期货的情

形，该损失因在期权卖出时收取的期权费而得到减缓。

鉴于美国国债期货期权在指定月份前一个月期间即已终止交易并到期，投资

者在提及该等期权时必须多加小心。特别是国债期货期权在上个周五终止交

易，而该周五在期权月份前一个月最后交易日前至少 2 个交易日。因此“3

月期权”在 2 月到期；“6 月期权”在 5 月到期；“9 月期权”在 8 月到期；

而“12 月期权”在 11 月到期。指定月份是期货合约交割期间的一个参考，

并非期权到期月份。请注意，国债期货允许空头自行决定在合约期间的任一

交易日交割国债证券。交易者在指定月份前终止期权即可有机会将期权行权

所建立的期货头寸平仓，并避免参与根据期货合约来交割国债证券的可能性。
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买入看跌期权属于基本看跌并且下行风险有限的交易。如

果市场下行低于行使价，那么该看跌期权被认为是“价内

期权”，投资者则可能会以行权价（即便当时市场价格低

于行权价）卖出国债期货来行使看跌期权。如果市场涨至

行使价以上，那么该期权被视为“价外期权”，这意味着

发生相当于期权费的损失。 

看跌期权出售者的收益与潜在回报与看跌期权买方相反。

如果期权到期时处于价外状态，那么出售者保留期权费，

并将之计为利润。如果市场下跌，看跌期权出售者会面临

在价格低得多时不得不以固定行使价买入国债期货的情

形，该损失因在期权卖出时收取的期权费而得到减缓。

虽然投资者可通过行权或放弃行权（没有行权的情况下到

期）来处置期权，但是投资者还可以在随后卖出/买入来平

仓多头/空头期权。

由于所提供的期权品种众多，包括不同行权价与到期日期

的看跌期权或看涨期权，投资者可进行定制以适合其独有

需求，从而建立几乎无限品种的策略。此外，投资者还可

能配置期权组合来达到特定的风险管理要求。

期权定价

期权定价是潜在期权交易者所要考虑的最复杂，同时可能

也是最重要的一项因素。如果你考虑术语“公允价值”在

本主题背景下的意义，那么能否确定期权“公允价值”的

重要性就很明显了。

期权公允市场价值就是指从统计意义上来看（即经过大

量尝试），买方与卖方预期达到盈亏平衡的情形（未考

虑交易成本、佣金等影响）。因此，如果交易者一直在

买入定价过高的期权或卖出定价过低的期权，那么他可

以预期在长期内会发生损失。同样，机敏的交易者一直

在买入定价过低的期权并卖出定价过高的期权，因此会

预期实现利润。

但是交易者如何能识别定价过高或过低的期权？什么变

量会影响该评估？许多数学模型可用来计算这些数据，

特别是Black Scholes、Cox Ross Rubinstein和 Whaley

采用的模型。市场价格与行权价之间的关系、距离到期

日期的剩余期限、市场波动率和利率等数项因素会影响

公式。期权经常采用波动率来报价，并使用这些公式来

转换为货币单位。

看涨期权利润/损失

行权价或行使价

市场价格 市场价格

买入看涨期权 买入看涨期权卖出看涨期权 卖出看涨期权

利
润

/损
失

看跌期权利润/损失

利
润

/损
失

行权价或行使价
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不过，本章节目的并非要说明这些模型，而是要介绍一些

影响期权费的基本变量以及其影响。从根本上讲，期权费

反映两个组成部分：“内在价值”和“时间价值”。

期权费=内在价值+时间价值

期权内在价值等于其价内值。如果期权为价外状态，那么

它没有内在价值或价内值。内在价值相当于期权的期末价

值，并可参考期末价值来解释。期权的期末价值为期权在

其刚好要到期时所值的价格。 

当期权要到期时，期权持有人有两种方案可供选择。一方

面，持有人可选择行使期权，或者在另一方面，还可让其

在不行权的情况下到期。由于持有人无法期望于期权费升

值来继续持有期权, 且期权有可能被出售来获取利润，因此

期权价值限于其在被行权时可能产生的利润。

因此，这一问题完全取决于期权在到期日期临近是处于价

内状态还是处于价外状态。如果期权处于价外状态，那么

行权当然会是无利可图，持有人则会让其在不行权的情况

下到期或者“放弃”期权。

放弃的期权毫无价值，因此价外期权的期末价值为零。如

果期权处于价内状态，那么持有人行权将会获得相当于价

内值的利润，因此价内期权的期末价值就等于价内值。

期权（在理论上）应从不以低于其内在价值的价格来进行

交易。如果发生这样的情况，那么套利者会立即以低于价

内值的价格买入其可买入的所有期权，行使期权，然后实

现利润，该利润等于价内值与其为期权所付期权费之间的

差额。

时间价值

期权合约经常以高于其内在价值的价位进行交易。该超出

额被称作期权的“时间价值”或者有时被称作其“外在价

值”。当期权要到期时，其期权费仅仅反映其内在价值。

但是当它距期权到期日期还有一段时间时，那么还存在

这样的可能性，即市场状况将会发生变化，以致期权行

权会变得有利可图（或者更加有利可图）。因此，时间

价值反映出目前市场状况可能会发生使行权有利可图的

有利变化。

一般情况下，期权的时间价值在期权处于平价状态时最

高。若要理解这一点，那么就要看看深度价内期权或深度

价外期权。当期权为深度价外状态时，那么期权在价内状

态下进行交易的可能性就非常低。因此期权的时间价值就

微不足道，甚至为零。

当期权趋于深度价内状态时，与期权相关的杠杆率就会

变小。杠杆率指使用相对适度的投资来控制大量资源的

能力。  

考虑这样一个看涨期权行使价为零的特殊情形。在这类情

况下，期权的内在价值等于相关工具的直接买入价格。该

期权没有使用杠杆，因此期权交易者可能只要直接买入标

的工具即可。因而该期权没有时间价值。

看涨期权的内在价值与时间价值

期
权

费

行权价或行使价

市场价格

内在价值 时间价值
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除了价内值或价外值外，还有若干不同因素影响期货期权

的时间价值。这其中包括（i）距离期权到期的剩余期限；

（ii）市场波动率；以及（iii）短期利率。可行权获得实际

商品或实际金融工具（并非期货或远期）的期权还受其他

现金流的影响，如股息（若是股票），或者息票支付（若

是债券）等。

距离到期日期的剩余期限

期权外在价值通常被称作时间价值，其原因非常简单，即

到期日期之前的剩余期限对期权费可能有着最大最重要的

影响。其他因素相同的情况下，期权费总是会随着时间流

逝而减少，直至期权到期日期为止。若要理解这种现象，

则要考虑到该等期权执行两项基本功能；（i）它们允许商

业利息用来对冲或抵消不利价格变化的风险；以及（ii）它

们允许交易者利用预期的价格变化。

第1项功能表明期权为一种价格保险形式。任何保单期限越

长，那么它的费用越高。期权有效期限越长，发生不利事

件的可能性则越大，因此该保险的价值则越大。同样，如

果距离到期日期的剩余时间越长，那么期权可能会进入价

内状态的时间就会越长。因此，投机者将为有效期限较长

的期权支付更多费用。

波动率

期权持有人在期权逐渐变为价内状态时会获利。如果市场

有机会或有可能上涨10%，期权交易者可能会倾向于买入

看涨期权。此外，如果市场预期在同一时段上涨20%，那

么交易者甚至会更加急于买入看涨期权，该过程会抬高期

权费。

预测价格变化方向始终都不容易，但是估量波动率仍有一

定可能。市场波动率常常被视为价格在任一方向（向上或

者向下）上的变动情况。从这个意义上来看，值得注意的

是变动大小，而不是方向。

标准差是经常被用来量度波动率的一个统计数值。这些

标准差通常按年化来表示。例如，你会看到表示为10%、 

15%、20%的波动率。使用该统计数值意味着标的期货价

格变动采用“正态价格分布”来建模。

市场价格

看跌期权的内在价值与时间价值

期
权

费

行权价或行使价

内在价值 时间价值

市场价格

时间价值衰减

期
权

费

行权价或行使价

距到期日期3个月
距到期日期1个月

距到期日期2个月
到期时的价值

不仅期权的时间价值会随着时间推移而减少，而且时间价

值“衰减”或“丧失”也会随着期权接近到期日期而加

速。但是注意时间价值衰减加速只是平价或近价期权特有

的一种现象。深度价内期权或深度价外期权的时间价值衰

减往往呈直线型.
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普遍采用的Black Scholes和Black期权定价格模型实际上

基于这样的假设，即期权标的工具的变动可参考正态价

格分布来说明。注意正态分布采用常见的“钟形曲线”

来表示。

例如，若要说明6%的波动率，你可以说标的工具价格在

一年结束时会落在±6%（1个标准差）的范围内，该置信

度大约为68%。或者你可以说标的工具价格在一年结束时

会落在±12%（2 x 6%或2个标准差）的范围内，该置信

度为95%。经验告诉我们，价格波动率越大，期权则会越

值钱。

投资者可以运用相关市场上每日收益率的标准偏差来轻松

计算历史或已实现波动率。投资者可从过去30、60、90、 

180天或其他相关期间内的这些收益率取样，并且按年化来

表示最终数值。隐含的假设为过去X天数中的波动可反映未

来市场的变化。

但是市场参与者对未来波动率的总体预期与过去的波动率

可能会不一致。因此交易者经常会参考“隐含波动率”或

者在市场交易的期权费水平当中所隐含的波动率。

正如上面所指出的一样，这些为各种可供使用的数学定价

模型，可用来计算作为标的期货价格（U）、行使价（S）、

距离到期日期的剩余时间（t）、波动率（v）和短期利率

（r）函数的期权费公允价值。

期权费 =f(U,S,t,v,r)

标的市场价格、行使价、期限和短期利率很容易即可看

到。此外，市场上交易的期权费也很容易看到。这使波动率

成为必需变量当中最不容易观察到的变量，同时也是最抽象

的变量。不过投资者可以通过数学定价模型求解来找出作为

所看到期权费和其他变量函数的波动率或“隐含波动率”。

v = f( 期权费 ,U,S,t,r)

参考附录中的表格，我们注意到隐含波动率（IV）在使用

共同的标的工具并在同一日期到期的期权当中可能会迥然

不同。例如，2013年12月近价127看跌期权的IV为4.89%，

而价外126看跌期权的IV为5.34%。

交易者经常会基于其略有不同的投资属性来将不同的

价值归因于期权。国债期货期权被机构投资者所大量使

用，他们经常利用该等期权来进行风险管理的。他们往

往将价格比较低廉的价外看跌期权视为一种买入价格保

障的方式。因此他们会抬高比较便宜的价外看跌期权的

价值，特别在他们感觉到有利率上涨，国债价格下跌等

高风险时更是如此。  

考虑到该信息图示有时像一个微笑，这随之会建立一种被

称作期权偏离或“微笑”的图样。

在很多人预期国债可能开始“逐步退出”其量化宽松计

划，从而会造成利率走高，价格走低，因此截至2013年10

月，国债利率已普遍越来越高。这从偏离情况当中可以看

出：行使价低的看跌期权普遍被抬高，从而产生较高的隐

含波动率。由于“看跌期权-看涨期权平价”现象的存在，

行使价相同的看涨期权同样表现出IV逐渐走高。2

10年期中期国债期权偏离
（截至2013年10月17日的2013年12月期权）

行使价
看涨期权 看跌期权
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看跌期权 - 看涨期权平价表明，如果行使价相同的看跌期权和看涨期权没有

以大致相等的 IV 进行交易，那么就会出现套利机会。执行该等套利交易会

使这些 IV 对齐达到平衡。特别是如果看涨期权比行使价相同的看跌期权交

易价格明显要“更贵”的话（按照其各自的 IV 来衡量），那么投资者可能

会采取“转换”策略。这需要卖出看涨期权并买入看跌期权，从而建立“合

成空头期货”头寸。这里同时买入期货来进行套保，从而有效锁定套利利润。

如果看跌期权交易价格比行使价相同的看涨期权更贵，那么则可能采取“逆

向转换”或者“逆转操作”。这需要卖出看跌期权并买入看涨期权，从而建

立“合成多头期货”头寸。投资者同时卖出期货来套保，从而锁定套利利润。

交易者会继续执行这些交易，直至他们恢复市场平衡，并且在考虑到附带交

易成本的情况下继续执行这些策略直至变得无利可图为止。

2
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短期利率

投资者在投资于任何商业企业时通常会期望获得一定的正

收益。因此，在买入可行权成为期货合约的期权时，期权

费就相当于投资。就预先以现金支付买入期权而言，投资

者当然希望从该项投资获得收益。

这意味着期权费必须打折才能反映投资于期权所失去的机

会。当机会成本（如可投资资金的短期利率所示）上涨

时，期权价格则相应打折。当机会成本下跌时，期权费则

随之涨价。

上述描述必须受以下因素的限定。首先，所述影响仅仅适

用于期货期权，而不适用于可行权获得实际工具的期权。

实际上对于可行权获得实际工具的期权来说，短期利率上

涨往往会使看涨期权的期权费增加，使看跌期权的期权费

减少。

其次，上述描述在所有其他因素一律相同时才适用。不

过，我们知道所有其他因素从来不会一律相同。例如，如

果短期利率上涨或者下跌，这表明债券期货价格将会受到

影响。当然，该因素的影响往往比波动短期利率的影响大

得多。

Delta值

当标的工具价格上涨时，看涨期权期权费随之上涨，而看

跌期权期权费则随之下跌。但是期权费分别上涨或下跌多

少呢？期权费变化与标的商品价格变化之间的关系采用一

种被称之为“Delta值”的常见期权统计数值来量度。

Delta值一般为0至1.0之间的一个数字。深度价内期权的

Delta值接近1.0。深度价外期权的Delta值则接近零。最

终，平价或近价期权的Delta值则为0.50左右。

深度价内或价外期权的Delta值为何分别等于1.0或0比较

容易理解。深度价内期权的期权费只反映内在价值或价内

值。如果期权在价内状态稍作变动，其时间价值可能不受

影响。但是其内在价值反映市场价格与固定行使价之间的

关系。因此，Delta值为1.0。

Delta值

深度价内期权  1.00

平价期权  0.50

深度价外期权  0.00

而在另一端，深度价外期权没有价值，因此完全不受市场

价格稍有波动的影响。因此Delta值为零。

看涨期权Delta值为0.5表示, 如果标的工具价值上涨1美元，

那么期权费上涨50美分。看跌期权Delta值为0.5表示, 如果

标的工具价值上涨1美元，那么期权费减少50美分。
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注意看涨型期权，即多头看涨期权或空头看跌期权的Delta

值经常为正值。另一方面，基本看跌型期权，即多头看跌

期权或空头看涨期权的Delta经常为负值。这一惯例便于累

计（基于相同或类似标的工具的）头寸组合当中所有期权

的Delta值，从而可确定价格或收益波动面临的净风险。

Delta值属于一种动态概念。它会随着市场价格上涨或下跌

而变化。因此，如果平价看涨期权开始转为价内状态，其

Delta值则会开始上涨。或者如果市场开始下跌，看涨期权

Delta值则同样会随之下跌。

我们附录中的表格提供各种可行权为10年期美国中期国债

期货合约的期权的Delta值和其他统计数值。该数据为2013

年12月期权截至2013年10月17日的日内值。 3

例如，2013年12月平价或最近价看涨期权以127-00/32的

价格行权，而2013年12月期货结算价格为126-26+/32。其

期权费报价为0-45/64，Delta值为0.47。这表明如果市场

上涨（下跌）1个点（即面值的1%），那么期权费预期要增

加（减少）大约0.5个点（其他因素不变的情况下）。

因此说，Delta值随着期权趋于价内状态而增加，同时随着

期权趋于价外状态而降低。这一点突出说明了Delta值的动

态属性。

“Greek”统计数值

除了（采用Delta值来量度的）标的市场价格变动以外，其

他因素也会对期权费产生重大影响，特别是包括距离到期

日期的剩余时间和市场波动率。

一些奇异的“Greek”统计数值，包括Delta值、Gamma

值、Vega值与Theta值经常被用来量度这些因素对期权费

的影响。标的价格变动尤为突出，可以说是影响期权费的

最重要因素。我们已对Delta值作为该等影响的量度数值进

行过讨论，接下来让我们看看其它统计数值，包括Gamma

值、Vega值和 Theta值。

Gamma值可能被视作“Delta值的Delta值”。Gamma值量

度Delta值在标的市场价格变化时的预期变化情况。Gam-

ma值是用来量度一种被称之为凸曲度的现象。凸曲度指的

是描绘期权费在可能的标的市场价值范围内的总体价值的

曲线形状。该图形曲率为凸形，因此被称为凸曲度。

凸曲度是一种有望使买入期权的交易者受益，而对那些出

售期权的交易者不利的概念。看看这样的情况，由于市场

回升，期权费随着Delta值本身上涨而以越来越快的速度增

加。因此，看涨期权持有人会以越来越快的速度获利。但

是如果市场下跌，看涨期权持有人也会一直亏钱，不过亏

钱速度逐渐减慢。

注意 10 年期中期国债期货合约基于 10 万美元面值合约大小。它们以面值

的百分比以及面值 1% 的 1/32 来报价，最小价格增幅或“变动点”为 1/64

或 15.625 美元（或者 10 万美元 1% 的 1/64）。因此，128-16 的报价表示

128+16/32 或面值的 128.50%。报价为 128-165 的期货表示 128 +16/32 + 

1/32 的 1/2。这就等于 128.515625%，或者面值。10 年期中期国债期货合

约期权要求一俟 1 份面值为 10 万美元的 10 年期中期国债期货合约行权即交

割。它们以面值的百分比来报价，增幅为面值 1% 的 1/64 或者 15.625 美元（或

者 10 万美元 1% 的 1/64）。因此投资者可能会看到 1-61/64 的报价，这就

等于面值的 1.953125%。

3

Delta值 量度期权费随着期权标的工具价格变化而要发生的预期变
化情况。

Gamma值 量度Delta值随着期权标的工具价格变化而要发生的变化情
况，即量度凸曲度的“Delta值的Delta值”。

Vega值 量度期权费随着期权标的工具波动率变化而要发生的预期
变化情况。

Theta值 量度期权费随着时间向前推移而要发生的预期变化情况。

“Greek”期权统计数值
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例如，2013年10月17日，10年期中期国债期货的2013年12

月看涨期权的Delta值为0.47，其中该期权以127-00/32的

价格行权（12月期货以126-26+/32的价格交易，因此基本

上为平价状态）。其Gamma值为0.2535，这表明如果标

的期货价格上涨（下跌）面值的1%，Delta值则会增加（减

少）0.2535左右。

如果看涨期权买方一直以越来越快的速度赚钱，以及以越

来越慢的速度赔钱，那么看涨期权出售者则处于相反的状

况。Gamma值在期权为平价或最近价状态时往往处于最

高点。不过Gamma值在期权趋近价内或价外状态时则会

减少。

当市场处于平价或者合理近价状态时，Theta值与Vega值同

样均为最大值。如下文所讨论的一样，这些数值在期权进

入价内或价外状态时则会减少。因此Gamma值量度的凸曲

度对平价期权持有人最有利。

Theta值量度时间价值衰减或期权费在时间向期权最终到

期日期推移时的预期下降情况，这当中其他的变量（如价

格、波动率、短期利率）保持不变。时间价值衰减及该衰

减或丧失随着期权临近到期日期而可能加速的程度可通过

检查Theta 值的变化来确定。

例 如 ， 我们 2 0 1 3 年 1 2 月 1 2 7- 0 0 看涨期权的 T h e t a 值

为-0.0107。这表明1天当中，在其他条件一样的情况下，

该看涨期权的价值可能会减少面值的0.0107%。这相当

于0.685/64（=0.0107x64）或者是每10万美元面值单位

10.70美元左右。因此，期权费预期在一天当中从目前的

0-45/64降至44/64。报价必须四舍五入为距最小变动价

位最近的整数倍。

注意我们以1个历日当中面值的百分比来对Theta值报价。

比较常见的还有采用7个历日来对Theta值报价。投资者必

须了解关于这一点的参照情况。

Theta值属于一种动态概念，随着期权到期日期临近可能会

大幅变化。平价或近价期权在到期日期接近时可能发生时

间价值衰减加速的情形。与类似的平价或近价期权相比，

在价内与价外期权具有较少时间价值时，远价期权所发生

的时间价值衰减更少。

适度价外或价内期权的Theta值在到期日期接近时可能会相

对稳定，这表示其为线性衰减特性。深度价外或深度价内

期权则具有极少或可能没有时间价值。因此行权价离价值

极远的期权的Theta值在到期日期之前可能“达到最低点”

或者正好为零。

时间价值衰减对空头有好处，但不利于多头。同一期权

在Theta值高的同时Gamma值也会较高。Gamma值量

度的凸曲度不利于空头，但却对多头有利。近价期权的

Theta值和Gamma值同时均会比较高。随着到期日期临

近，Beta值（量度时间价值衰减）和Gamma值（量度凸

曲度）随之增加。

因此，显而易见，你“不能鱼与熊掌两者兼得。”换而言

之，即使有可能，若要从时间价值衰减和凸曲度同时受益

还是比较难。

Vega值量度期权费在市场波动率发生变化时的预期变化情

况。一般情况下，Vega值表示期权费在波动率变动百分之

一（1.0%）时的变化率。

例如，我们2013年127看涨期权的Vega值为0.1579。这表

示如果波动率从当前4.99%的隐含波动率变化1%（即变为

3.99%或4.99%），那么其45/64的期权费则会波动10/64 

（=0.1579x64）左右，或者每10万美元面值单位会波动

157.90美元左右。

Vega值往往在期权处于平价或合理近价状态时最高。价内

期权与价外期权的Vega值一般均较低。但是，该影响并

不很大。注意Vega值在近价期权接近到期日期时往往会减

少，而不是增加。这一点和Theta值以及Gamma值的变动

不太一样，后两者在接近到期日期时会增加。
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波动率和凸曲度的性质高度相关。这可以理解为：投资者

认为只有当市场变动或市场波动时才能观察到凸曲度的影

响。请记住当你买入期权时，无论标的价格变动是有利还

是不利，凸曲度均对你有好处。如果市场走势不利于你，

你就会亏钱，但是速度会减慢；如果市场走势对你有利，

那么你会加速获利。因此（至少从多头立场来看），在波

动率可能增加的同时，也会带来凸曲度的有利影响。

先前我们指出一般情况下不可能建立这样一种期权策略，

即时间价值衰减和凸曲度同时对你有利。说起来有点矛盾

的是可能会找到这样的期权策略，即波动率可能上涨和时

间价值衰减同时对你有用（不过凸曲度会对你不利）。

由于随着到期日期趋近，Vega值会下降，而Theta值与

Gamma值却会上涨，因此这是可能的。例如，投资者可

能会买入正受时间价值衰减不利影响的长期期权，不过同

时又会卖出受益于时间价值衰减的短期期权。短期期权的

获益将大于长期期权的不利之处。此外，由于长期期权的

Vega值较短期期权更高，因此该策略一般还会受益于波动

率可能增加的情形。

总结

期权明显受到价格、时间和波动率/凸曲度等诸多因素的影

响。（出于上面讨论过的原因，我们经常将凸曲度和波动

率看作是同一性质）。“奇异的”期权统计数值（如Delta

值、Gamma值、Theta值和Vega值）对于量度这些变量的

影响来说是非常有用的。

一般情况下，当你买入期权或者建立一种使用多种期权的

策略（在该策略当中，你通常买入比卖出要多）时，凸曲

度和波动率可能上升会对你有利。而时间价值衰减在该等

情形下通常会对你不利。而当你卖出期权或建立你通常卖

出的期权比买入要多的策略时，凸曲度和波动率可能上升

则会对你不利，不过时间价值衰减将对你有利。

先前我们已指出基本看涨的期权（包括多头看涨期权和空

头看跌期权）通常被指定为正值。而基本看跌的期权（包

括多头看跌期权和空头看涨期权）经常被指定为负值。这

便于累计（基于相同或类似标的工具的）头寸组合当中所

有期权的Delta值。

同样，我们经常也将Gamma值、Theta值和Vega值指定为

正值或负值。由于Gamma值和Vega值上涨使多头期权持

有人受益，因此我们将多头看涨期权和看跌期权的Gamma

值及Vega值指定为正值；而空头看涨期权和看跌期权的

Gamma值及Vega值为负值。另一方面，Theta值增加会对

空头有利，而对多头不利。因此，多头看跌期权和看涨期

权的Theta值常常被指定为负值，而空头的Theta值会被指

定为正值。

关键点在于价格、时间与波动率等这些变量并非独立作

用。价格在通常情况下可能会被视为其中最重要的变量，

并且往往会决定时间价值衰减是否要比凸曲度以及波动率

上涨更重要。投资者在运用期权制定套保策略时可利用这

些信息达到良好效果。

既然我们已为了解期权定价打下基础，那么我们就来研究

一下在众多市场条件下可如何使用期权来追求利润。

期权价差

 

期权价差可被描述为一种需要你买入并卖出同一类型期

权的策略，即买入看涨期权并卖出看涨期权；或者买入

看跌期权并卖出看跌期权。虽然期权价差的组成部分可

为同一类型，但这些期权的行使价、到期日期或两者均

可能不同。
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期权价差确实是非常灵活的交易策略。它们可用来利用强

烈看涨或强烈看跌的市场。但是期权价差还可用来利用趋

势温和的市场或者甚至中性的市场。

我们来看一下交易特定类型期权价差的基本情况以及一些

细节。但在查看具体策略之前，我们来讨论执行期权基差

中可能隐含的平衡性。

期权平衡性

任何具体期权策略的执行大体上均由市场预测来推动。该

预测会将各种要素考虑进来，包括（期权可行权成为的标

的工具的）价格方向在内。但是该预测还会参考其他影响

期权费的一些变量。这些变量当中值得注意的是时间或距

离到期日期的剩余期限。

因此，期权受到（至少）价格和时间这两类因素的影响。

当然，理性的交易者会偏向于使所有影响期权费（最终影

响期权策略）的变量对其有利。但是这比较难，甚至说不

可能。因此投资者必须考虑到期权策略中隐含的平衡性。

看看这样的情况，具有不同性质的期权经历着存在差别的

时间价值衰减速率。这是期权处于价内或价外程度的函

数，同时也是期权距离到期的剩余期限或时间的函数。

相对于价内期权和价外期权而言，近价期权发生更多衰减

和加速衰减。这里要考虑到平价和近价期权从一开始就拥

有更多的时间价值。而较长期的期权比较短期的期权一般

拥有更多时间价值。但是，那些长期期权可能会一直保持

其时间价值，直至期权到期日期开始接近。

近价近期期权将呈现一种时间价值衰减不断加速的形态。

但是，远价近期期权有关的时间价值可能“达到最低点”，

并因此只发生一点或不发生时间价值衰减。凭直觉可以得

出，时间价值基本上反映市场趋势会推动期权进入价内状

态或者更深价内状态（如果期权已处于价内状态的话）的

可能性。如果距离到期日期的剩余期限较短或者如果波动

率非常低，那么当前期权正好处于价外状态时，上述这种

情况会发生的范围则有限。

较长期的近价期权将会发生轻微的时间价值衰减，但加速

节奏并不与其较短期的相似期权同样快。最终，较长期远

价期权可能发生线性时间价值衰减形态。

当然，期权交易者在执行同时买入和卖出期权的价差交易

时可能会考虑到衰减的影响。显而易见，时间价值衰减对

空头期权持有人有益，但从多头期权持有人的角度来看并

不利。当依据构成价差的特定期权性质来进行价差交易

时，从最终结果来看，时间（或时间价值衰减）可能对你

有利，也有可能对你不利。

近期 长期

平价或近价 快速加速 轻微加速

价内或价外 时间价值可能会达到最低点 线性衰减

时间价值衰减的差别速率

因此，期权交易者可能会被建议注意研究一下与期权策略

有关的风险/报酬结构。特别是投资者可能会计算与期权策

略每一侧相关的“greeks”数值（或者Delta值、Gamma

值、Theta值、Vega值等）。根据每个greek数值在策略中是

代表正向力还是负向力来指定其为正值（+）或负值（-）。

例如，如果买入期权，Theta值表示的时间价值衰减为随着

时间发生的负向力—指定该侧Theta值为负值。如果卖出期

权，Theta值表示的时间价值衰减为负向力—指定该Theta

值为负值。将该策略中与每一侧相关的Theta值相加，随之

确定该因素总体上对策略所发生的综合影响。
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当然，大多数期权价差让你将你的风险限制在根据公式所

得知的参数上。这当中有许多策略还会带来非常有限的回

报潜力。期权交易者可能会考虑潜在回报与风险之间的比

率（最大回报/最大风险）。

不过投资者必须知道达到任何特定利润或损失的几率。一

般情况下，这些几率将会抵消风险与回报之间的任何不对

称之处。因此，一种回报/风险比率较高的策略一般意味着

你获得较大利润的几率较低，而承受较小损失的几率则相

对较高。而一种回报/风险比率较低的策略则意味着你获得

微利的几率较高，承受较大损失的几率则较低。

当你在试图利用时间价值衰减时，一般情况下会执行具有

后一种性质的策略：你获得微利几率较高，而承受较大损

失几率较低的策略。幸运的是，明智的期权交易者经常会

在即将面临巨额损失的情况下卖出以限制损失。不过期权

交易者对阻止时间的流逝却无计可施。

期权交易者应考虑到何时持有头寸以及何时平仓头寸。通

过自身熟悉期权策略的“动态变化”，你可告知何时最好

持有或结束期权策略。期权策略的“动态变化”反映期权

策略在应对各种因素（包括标的市场价格、影响策略单侧

的时间以及整体策略）时可能出现的变化。

上面讨论的“高几率”策略与“低几率“策略相比，往往

更加依靠投资者对何时持有以及何时平仓的判断。原因在

于后一策略通常需要比前者更为主动积极的管理。执行前

一策略的期权投资者必须要准备频繁交易头寸。

最后，值得注意的是相对单一的直接期权头寸来说，期权

价差需要（至少）两种头寸，这意味着投资者的交易成本

（包括执行价差和佣金）通常要高于使用单一工具的直接

策略发生的成本。找出具备足够平衡几率的策略来确保佣

金花费适宜。

垂直期权价差

垂直期权价差需要买入并卖出两份同一类型的期权（即买

入并卖出两份看涨期权；或者买入并卖出两份看跌期权）。

你可（一般而言）垂直扫视财务报告页面或者电子报价设

备上的期权报价来找出构成垂直价差的期权。（注意你的

期权月份经常是沿着各栏顶部水平显示，而行使价沿着列

垂直显示）。

借方价差 贷方价差

牛市垂直价差 看涨期权 看跌期权

熊市垂直价差 看跌期权 看涨期权

低行使价期权 高行使价期权

牛市垂直价差 买入 卖出

熊市垂直价差 卖出 买入

例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债期

货按126-26+/32的价格交易。投资者可以1-20/64的价格

来买入1份126 12月看涨期权并以19/64的价格卖出1份128 

12月看涨期权，从而建立垂直牛市看涨期权价差，随之获

得1, 015.66625美元的初始净借额。

投资者可以从两个角度来分类垂直价差：（i）它们是基本

看涨还是基本看跌；以及（ii）它是产生初始期权费净付款

（借额）还是产生初始期权费净收款（贷额）。

牛市垂直看涨期权价差

一般情况下，投资者会买入低行使价的期权并卖出高行使

价的期权来建立牛市垂直价差。无论你是使用看涨期权，

还是看跌期权来建立价差，该经验原则均有效。熊市垂直

价差则通过卖出低行使价的期权和买入高行使价的期权来

建立。同样，无论你是使用看涨期权，还是使用看跌期

权，这一点均适用。
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期权费
(1-20/64)

19/64

(1,015.625 美元 )

IV
5.27%

4.67%

Delta值
+0.66

-0.26

+0.39

买入126 2013年12月

看涨期权

卖出128 2013年12月

看涨期权

买入126 2013年12月

看涨期权

卖出128 2013年12月

看涨期权

Gamma值
+0.2222

-0.2234

-0.0012

Theta值
-0.0108

+0.0084

-0.0024

Vega值
+0.1461

-0.1304

+0.0157

投资者可通过检查净Delta值来确认头寸基本看涨。我们指

定多头看涨期权（看涨头寸）为正Delta值， 并指定空头看

涨期权（看跌头寸）为负Delta值。我们+0.39的净Delta值

表明，如果市场上涨面值的百分之一，期权费净额可能增

加面值的0.39%。

同样，我们分别将Gamma值、Theta值和Vega值指定为正

值或负值，从而确定凸曲度、时间价值衰减和（上涨的）

波动率会对价差产生的净效应。我们指定多头看涨期权为

正Gamma值和正Vega值，原因在于凸曲度和（上涨的）波

动率会对多头有利。我们指定空头看涨期权为负Gamma值

和负Theta值，其原因在于凸曲度和（上涨的）波动率不利

于空头头寸。再一次要指出的是，凸曲度和上涨波动率往

往会一同发挥作用。

请注意头寸为负的净Theta值，这表明时间价值将会对价差

不利。这在一般情况下意味着Gamma值量度的凸曲度以及

Vega值量度的上涨波动率将会是纯粹的正面因素。净Vega

值的确是正面因素，但净Gamma值为负值。

这一意外结果可归因于市场上发生的波动率偏离，这当中

在较高隐含波动率（5.27%）处买入多头看涨期权，同时

在较低隐含波动率（4.67%）处卖出空头看涨期权。在这

种情况下，波动率偏离扭曲人们眼中可能认为的比较正常

的定价模式，从而产生这种明显的异常情况。

我们的图解所示为如果该头寸在11月22日接近到期日期

的不同时间内被处理时会发生的利润或损失。假定市场

在到期日期前在两个行使价的较低价格以下进行交易，

那么两份看涨期权到期时均处于价外状态，并且价值为

零。因此，交易者会遭受相当于1,015.625美元初始净借

额的损失。

不过，如果市场上涨超过两个行使价的上方，那么两份期

权均处于价内状态并被行权。因此，你以126的价格买入

期货，并以128的价格卖出，从而获得2个整点或2000美

元的净利润，减除1,015.625美元的初始净借额，最终获得

984.375的净收益。如果市场在到期日期前在两个行使价之

间交易，那么多头看涨期权处于价内状态，并被行权获得

一定收益，而空头看涨期权则处于价外状态，在到期时价

值为零。

最后，鉴于时间价值衰减将会使多头头寸失去价值，因此

我们将多头看涨期权指定为负Theta值。而空头看涨期权则

被指定为正Theta值，原因在于时间价值衰减将会对空头头

寸有利。
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熊市垂直看涨期权价差

注意上面所述价差会产生初始期权费净付款或者初始净借

额。这被称作“借方价差”。如果投资者要执行一项正好

与获得初始净借额的牛市看涨期权价差相反的交易，结果

将会是获得初始净贷额的牛市看涨期权价差。风险与回报

将按相反概念来定义。

牛市与熊市垂直看涨期权价差的风险/回报参数在持有直至

到期的情况下可能会如以下定义所示：

牛市垂直看涨期权价差 熊市垂直看涨期权价差

结果 初始净借额 初始净贷额

最高损失 初始净借额 行使价差额减去净贷额

最高利润 行使价差额减去净借额 初始净贷额

盈亏平衡（B/E）点 低行使价加上最高损失 低行使价加上最高利润

熊市垂直看跌期权价差

投资者可使用看涨期权来建立牛市和熊市价差。或者，投

资者可使用看跌期权来建立类似的风险敞口。和看涨期权

价差一样，看跌期权价差可能会产生一个初始净借额或者

一个初始净贷额。

例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债期

货按126-26+/32的价格交易。投资者可能已按32/64的价

格卖出1份126 12月看跌期权以及以1-29/64的价格买入1份

128 12月看跌期权来建立一个垂直熊市看跌期权价差，从而

获得953.125美元的初始净借额。

期权费
32/64

(1-29/64)

(953.125 美元 )

IV
5.34%

4.43%

Delta值
+0.35

-0.75

-0.40

卖出126 2013年12月

看跌期权

买入128 2013年12月

看跌期权

卖出126 2013年12月

看跌期权

买入128 2013年12月

看跌期权

Gamma值
-0.2205

+0.2302

+0.0097

Theta值
+0.0110

-0.0080

+0.0030

Vega值
-0.1475

+0.1275

-0.0200

正如-0.40的负净Delta值所确认的一样，该头寸基本看跌。

这表明如果市场价格下跌面值的百分之一，那么熊市看跌

期权价差的期权费净额将增加面值的0.44%。

该头寸的净Theta值为正值，这表明经过两相权衡，时间价

值衰减对该价差有利。正常情况下，投资者会预期Vega值

和Gamma值为负值，从而对正Theta值构成补偿。换而言

之，投资者会预期波动率和凸曲度增加将会有利于价差。

虽然净Vega值确实为负值，不过净Gamma值却是正值。

该结果可用波动率显著偏离来解释，注意空头看跌期权的

隐含波动率较高，为5.34%，而多头看跌期权的隐含波动

率则低得多，为4.43%。该偏离一直在扭曲正常定价模式

以及与该价差相关的净风险。

如果市场上涨超出两个行使价的较高价格，那么持有直至

到期时，两份看跌期权在到期时处于价外状态，并且一文

不值。在本例当中，这会让交易者遭受相当于初始净借额

或953.125美元的损失。

如果市场要跌至两个行使价的较低价格下方，那么持有直

至到期时，两份期权均进入价内状态并被行权。这意味着

投资者可以128的价格卖出期货来行使多头看涨期权，同时

行使空头看跌期权会迫使投资者以126的价格买入期货。这

随之产生面值2%（2000美元）的利润，减去953.125美元

的初始净借额，从而获得1,046.875美元的净收益。该结果

与垂直熊市看涨期权价差的情况非常类似。
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牛市垂直看跌期权价差

与牛市看涨期权价差类似，熊市看跌期权价差也会产生初

始期权费净付款或者初始净借额-“借方价差”。如果投资

者要执行一项正好与获得初始净借额的熊市看跌期权价差

相反的交易……结果将会是获得初始净贷额的牛市看跌期

权价差。风险与回报将按相反概念来定义。

正如使用看涨期权价差的情况一样，看跌期权价差也会产

生一个初始净借额或初始净贷额。一般说来，牛市看涨期

权价差和熊市看跌期权价差均为借方价差，而熊市看涨期

权价差和牛市看跌期权价差均会产生初始净贷额。

熊市与牛市垂直看跌期权价差的风险/回报参数在持有直至

到期的情况下可能会如以下定义所示：

熊市垂直看跌期权价差 牛市垂直看跌期权价差

结果 初始净借额 初始净贷额

最高损失 初始净借额 行使价差额减去净贷额

最高利润 行使价差额减去净借额 初始净贷额

盈亏平衡（B/E）点 高行使价减去最高损失 高行使价减去最高利润

选择垂直价差

在使用牛市（借方）看涨期权价差或者牛市（贷方）看跌

期权价差时，是否最好利用牛市预测？请看看上例中所述

行使价 最高损失 盈亏平衡点 最高利润

牛市看涨期权价差

126/126-16 -328.125美元 126-21 171.875美元

126/127 -609.375美元 126-39 390.625美元

126/127-16 -843.750美元 126-54 656.250美元

126/128 -1,015.625美元 127-01 984.375美元

126/128-16 -1,140.625美元 127-09 1,359.375美元

126/129 -1,218.750美元 127-14 1,781.250美元

牛市看跌期权价差

126/126-16 -328.125美元 126-21 171.875美元

126/127 -625.000美元 126-40 375.000美元

126/127-16 -859.375美元 126-55 640.625美元

126/128 -1,046.875美元 127-03 953.125美元

126/128-16 -1,187.500美元 127-12 1,312.500美元

126/129 -1,265.625美元 127-17 1,734.375美元

请注意借方牛市看涨期权价差的最高损失要比贷方牛市看

跌期权价差的最高损失少1/32（或31.25美元）。同样，借

方牛市看涨期权价差的最高利润要比贷方牛市看跌期权价

差的最高利润高1/32。

1/32的优势为对牛市看涨期权价差持有人作出的补偿，原

因在于该价差以1,015.625美元记入初始净借额，而牛市看

跌期权价差以953.125美元记入贷额。从理论上来看，该优

势应反映出资金的时间价值。在当时现行短期利率非常低

的情况下，这可能会对牛市看涨期权价差持有人作出过多

补偿，这表明其他因素同样也在起作用。
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与牛市看涨期权和牛市看跌期权价差相关的风险和回报。

通过检查这些价差利润和损失的潜在幅度，我们发现并未

超出人们的意料，它们作出非常类似的表现。根据计算，

牛市看涨期权价差的最高损失为1,015.625美元，而牛市看

跌期权价差的最高损失为1,046.875美元。同样，最大可能

的利润分别为984.375美元和953.125美元。盈亏平衡点也

是非常相似，分别为127-01/64和127-03/64。

风险/回报参数的（轻微）差别是否表明有市场无效在发

生作用呢？实际上，这些差别可以（至少部分）这样解

释：必须对期权价差交易者予以补偿来使其缴付借额，同

时又必须对其进行有效收费来从市场收取贷额。
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另一因素可能会被描述为“控制”。如果市场一直在两个

行使价之间进行交易，那么贷方价差则需要1份空头价内期

权以及1份多头价外期权。相反，借方价差则需要1份多头价

内期权和1份空头价外期权。

由于空头放弃对可能行权时间的控制，贷方价差交易

者可能会发现其策略由于在多头期权处于价外状态时行

使空头期权而被过早中断。当空头在接近其内在价值时

交易，也就是当距离到期日期的剩余期限较短，波动率

较低，或者期权处于深度价内状态时，这可能会尤其如

此。相反，借方价差能对这种情形实行更多控制，这可

能会有一些价值。

除了在借方和贷方价差之间进行选择外，期权交易者还可

在不同行使价之间进行选择。例如，假设你保持前景看跌

的看法，因此想要进行熊市看涨期权价差交易。但是你应

选择哪些行使价呢？

我们来比较一下126/128牛市看涨期权价差和126/129牛

市看涨期权价差。126/128价差提供0.97的回报/风险比率

（=最高利润为984.375美元/最高损失=1,015.625美元）。 

126/129价差提供1.46这一更加有吸引力的回报/风险比

率。投资者会将盈亏平衡点从127-01推高至127-14，从而实

际上为较高的回报/风险比率买单。

126/129价差提供非常出色的回报/风险比率，但降低了真

正实现利润的几率。这里强调指出风险和回报是通过实现

任何特定结果的几率来达到平衡的。理论表明如果所有期

权均按其“公允价值”来定价，那么风险和回报通过实现

这些结果的几率来完全得到平衡。在该等情况下，投资者

在理论上对使用任何期权或订立任何期权策略均可看淡。

水平价差

水平期权价差需要买入并卖出一份看涨期权；或者买入并

卖出一份看跌期权。构成水平价差的两份期权均有着共同

的行使价，但可根据其到期日期予以区分。 

你在一般情况下可水平扫视财务报告页面或者电子报价设

备上的期权报价来找出构成水平价差的期权。期权月份通

常是沿着栏来水平报价，而价格则沿着列垂直显示。由于

构成水平价差的期权截至到期日期的剩余期限不同，因此

这类价差同时也被称作“时间”或“日历价差”。

我们主要对借方水平价差感兴趣。此类价差的特征为卖出

短期期权（近期月份）并买入长期期权（递延月份）。

水平看涨期权价差

鉴于长期期权与行使价相同的短期期权相比,需要更多的期

权费，因此该价差一般会产生初始净借额。但是，该规则

对于期货期权可能并不起作用。这一点可以这样解释：期

货期权可在不同的两个月份行权成为期货，其含义将在后

面进行探讨。该构想就是要利用较短期期权与较长期期权

相比会有更多时间价值衰减的趋势。

例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债

期货价格为126-26+/32，而2014年3月期货价格为125-

16+/32。投资者已以45/64的价格卖出1份127 2013年12月

看涨期权，并以1-33/64的价格卖出1份125-16/32 2014年

3月看涨期权，从而建立一个借方水平看涨期权价差。这随

之产生812.50美元的初始净借额。

近期 较长期

水平看涨期权价差 卖出 买入

水平看跌期权价差 卖出 买入
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期权费
45/64

(1-33/64)

(812.50 美元 )

IV
4.99%

5.08%

Delta值
-0.47

+0.51

+0.04

卖出127 2013年12月

看涨期权

买入125-16 2014年

3月看涨期权

卖出127 2013年12月

看涨期权

买入125-16 2014年

3月看涨期权

Gamma值
-0.2524

+0.1330

-0.1205

Theta值
+0.0107

-0.0051

+0.0056

Vega值
-0.1579

+0.2951

+0.1372

实际上，由于两个行使价有点不同，因此这并不完全符合

书本上对水平价差所下的定义。从技术角度来看，它属于

下面所述的对角价差。但是请注意，12月期货价格为126-

26，3月期货价格为125-16+，127 12月看涨期权和125-16 

3月看涨期权为最近价期权。

12月/3月期货价差可报价为10/32（=126-26+减去125-

16+）。假设标的期货价差保持稳定，那么更加重要的是要

参考行使价与市场价格之间的关系来选择期权，而不只是

参考直接交易行使价。这也就是说，选择两个同样处于价

内、价外或近价状态的期权。因此，我们可能已扩大了我

们对水平价差的定义。

 

正如近乎零的净Delta值所示，该价差基本上为价格中性。

它还提供正的净Theta值和负的净Gamma值。因此，正

如投资者所预期的一样，时间价值衰减有利于价差，而凸

曲度则为一项负面因素。但是价差还需要正的净Vega值，

这表明波动率上升会产生正面影响。这是策略当中一种相

对比较少见的情况，其风险与回报的组合跟人们的直觉相

悖，即使是没有明显的波动率偏离或定价扭曲的情况下也

是如此。

如果策略是持有12月空头看涨期权直至到期日期时会发生

什么呢？我们图示当中的水平比例尺所示为12月期货的价

值，其中的隐含假设为12月/3月价差保持稳定。同样，为

我们的模拟收益率起见，我们假设构成价差的两种期权的

隐含波动率保持稳定。

当市场保持合理稳定并且价差近期一侧在到期日期之间在

或靠近其行使价处交易时，那么水平价差的利润最大。由

于利润取决于多头递延看涨期权在近期看涨期权到期时的

卖出价格，因此没有你可用来估计最高利润的适当公式。

更确切地说，利润必须通过如上所示的模拟来大致估计。

在本示例当中，最高利润大致估计为600美元。

由于当近期一侧在其行使价处终止时，利润在稳定环境当

中会最大，因此所用行使价最好接近你认为市场可能会在

近期期权到期时进行交易的价位。如果你适度看跌，那么

将行使价设定为比市场稍低一点。如果你适度看涨，那么

将行使价设定为比市场稍高一些。但是不要将行使价设定

距离价值过远。

该价差旨在利用短期和长期近价期权有差异的时间价值衰

减。如果你使用距离价值过远以及没有发生在正常情况下

与近期期权有关的时间价值衰减模式的期权，那么它将不

会有用。

正如最高利润不能直接计算一样，盈亏平衡点同样也只能

通过模拟过程来大致估计。

如果市场在12月合约到期之前显著下跌，那么空头12月看

涨期权将变得没有价值。同样，多头3月看涨期权会处于深

度价外状态，且价值变为零。因此价差产生相当于初始净

借额的损失。
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水平看涨期权价差 水平看跌期权价差

结果 初始净借额

最高损失 按初始净借额来大致估计*

最高利润 必须要进行模拟，不过在靠近空头期权的行使价处实现

盈亏平衡（B/E）点 必须要进行模拟

*这仅在投资者进行行使价相等的“真正”水平价差交易时才适用。它进一步限

定为在标的期货价差有波动之处才可以。

如果市场大幅上扬，那么空头近期看涨期权发生的损失等于

价内值。随着市场上涨，多头长期看涨期权同样会进入深度

价内状态。在某些时刻，深度价内期权的价值仅仅为其内在

价值。因此，空头期权的损失为多头期权行权获得利润所填

补，而价差交易者只剩下相当于初始净借额的损失。

但是，这里要假设这是一份两种期权均按相等价位行权的

真正水平价差。它还假定标的两侧的价差保持稳定。我们

将在下面详细讨论这些限定条件。

水平看跌期权价差 

由于投资者可能使用看涨期权来进行水平价差交易，那么

投资者同样可使用看跌期权来进行水平价差交易。无论是

哪种情况，其结果均非常相似。

            

例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债

期货价格为126-26+/32，而2014年3月期货价位为125-

16+/32。投资者可这样建立1个借方水平看跌期权价差：

以45/64的价格卖出1份127 2013年12月看涨期权并以

1-33/64的价格买入1份125-16/32 2014年3月看跌期权。这

随之产生812.50 美元的初始净借额。

期权费
56/64

(1-33/64)

(640.625 美元 )

IV
4.89%

5.16%

Delta值
+0.54

-0.49

-0.05

卖出127 2013年12月

看跌期权

买入125-16 2014年

3月看跌期权

卖出127 2013年12月

看跌期权

买入125-16 2014年

3月看跌期权

Gamma值
-0.2586

+0.1309

-0.1277

Theta值
+0.0104

-0.0058

+0.0046

Vega值
-0.1587

+0.2944

+0.1357

如果策略为持有近期12月期权直至到期时会发生什么呢？ 

我们的模拟假设12月多头看跌期权按现行市价平仓；12

月/3月价差保持不变；以及期权直至未来均按恒定波动率

进行交易。

再者，最高利润和盈亏平衡点可通过模拟来大致估计。你

的估计取决于你预计长期看涨期权在近期看跌期权到期时

价值多少。最高（上涨）风险可大致估计为初始净借额。

如果市场剧烈上涨，那么两种期权均处于深度价外状态，

并且价值变为零。如果市场剧烈下跌，那么两种期权均处

于深度价内状态。空头看跌期权价内值在行权时产生的损

失被多头看跌期权行权所得利润所抵消。

这其中假设多头看跌期权价值仅为其价内值，这为深度价

内期权所特有。再者，这还有以下假设作为限定条件：你

一直在进行行使价相同，并且标的期货价差保持稳定的真

正的水平价差交易。

标的期货价差

我们已指出水平价差的最高风险可参考初始净借额来大致

估计。这为何只是近似额呢？
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相对于股票期权来说，期货期权任务中的日历价差估值会

变得复杂一些。原因在于使用期货期权的水平价差两侧可

行权成为两种不同的合约。当然，不管股票期权是在12月

到期，还是在3月到期，股票以100股为1手均是一样的。不

过，1份12月期货合约和1份3月期货合约并不相同。

在我们的上例当中，12月期货价格为126-26+，而3月期货

价格为125-16+，价差则为1-10/32。但是如果该期货价差

增加或减少，期权价差则将受到影响。如果12月/3月期货

价差减少（即12月期货相对于3月期货下降），那么看涨期

权价差则会产生更多利润。如果12月/3月价差增加（即12

月相对于3月上涨），那么看涨期权价差价值随之减少。

水平看涨期权价差 水平看跌期权价差

期货价差增加 负面影响 正面影响

期货价差减少 正面影响 负面影响

近期 较长期

对角看涨期权价差 卖出 买入

对角看跌期权价差 卖出 买入

注意我们的日历看涨期权价差需要1份近期空头看涨期权（1

份看跌头寸）和1份远期多头看涨期权（1份看涨头寸）。因

此，如果近期期货相对于递延期货下跌（如果期货价差下

跌），那么这将有利于看涨期权价差。但是如果近期期货

相对于递延期货上涨（期货价差上涨），那么这会对日历

看涨期权价差产生不利影响。

同样的逻辑适用于看跌期权日历价差，不过为相反方向。

看跌期权需要1份近期空头看跌期权（看涨）和1份远期多头

看跌期权（看跌）。因此，看跌期权价差在近期和递延期

货之间的价差增加时会有利，而在标的期货价差减少时会

受到不利影响。

对角价差

对角价差需要买入1份看涨期权，并卖出1份看跌期权；或者

买入1份看涨期权并卖出1份看跌期权。构成对角价差的2份

期权在行使价和到期日期方面均有所不同。由于该价差涉

及到行使价和到期日期不同的期权，因此它既有垂直价差

的要素，也有水平价差的要素。

当然，我们的讨论主要集中于采用可行权成为期货合约的

期权。鉴于两种期货合约可按大不相同的价格来进行交

易，我们在这里可修改我们的定义，改为集中关注构成对

角价差的两种期权为价内、近价和价外期权的程度。

对角期权基差经常采用以下公式来建立：（i）卖出近期并

买入递延期权来利用近期期权加速的时间价值衰减；（ii）

卖出1份平价或近价期权并买入1份低行使价期权来建立适度

看涨的头寸；以及（iii）卖出1份平价或近价期权并买入1份

高行使价期权来建立适度看跌的头寸。

对角看涨期权价差 

垂直牛市看涨期权价差在预期市场在到期日期之前可能会

上涨至特定盈亏平衡点（也是说上涨头寸）的情况下可进

行交易。水平看涨期权价差在预期市场价格将在中性范围

进行交易的情况可进行交易。对角看涨期权价差一般是在

预期市场适度看涨的情况下进行交易。

例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国

债期货价格为126-26+/32，而2014年3月期货价位为

125-16+/32。投资者可这样建立1个对角看涨期权价差：

以45/64的价格卖出1份127 2013年12月看涨期权并以

2-09/64的价格买入1份124-16/32 2014年3月看涨期权。

这随之产生1,437.50 美元的初始净借额。

期权费
45-64

(2-09/64)

(1,437.50 美元 )

IV
4.99%

5.35%

Delta值
-0.47

+0.61

+0.14

卖出127 2013年12月

看涨期权

买入124-16 2014年

3月看涨期权

卖出127 2013年12月

看涨期权

买入124-16 2014年

3月看涨期权

Gamma值
-0.2535

+0.1216

-0.1319

Theta值
+0.0107

-0.0055

+0.0052

Vega值
-0.1579

+0.2837

+0.1258
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最高可能的利润与盈亏平衡点必须通过模拟过程并对波动

率和标的期货价差表现作出假设后才能确定。特别是投资

者必须模拟多头低行使价递延看涨期权可能的卖出价格来

评估可能的结果。

与水平价差类似，你可参考初始净借额来大致估计最高潜

在损失。在我们的示例当中，这大致为1,437.50美元。这一

点可以这样理解：想想如果市场剧烈下跌，两种期权则会

进入价外状态并且价值变为零。因此，价差交易就会剩下

初始净借额。

如果市场剧烈上涨，两种期权均进入价内状态。空头期权

在到期时将会产生相当于其价内值的损失。同样，深度价

内多头看涨期权价值将为其内在价值。

不过多头看涨期权可能会比空头拥有更多内在价值，原因

在于它在更低的价位行权。当然，这取决于标的期货日历

基差可能的表现情况。因此，价差在出现大幅上涨时的收

益可表示为行使价减去初始借额。在本例当中，它可转换

为1,062.50美元的利润。由于“下跌”收益（即市场下跌

时的收益）比“上涨”收益（即市场上涨时的收益）差，

因此该策略显然在一定程度上属于看涨策略。

*这里假定“标的期货价差”为零，并且不会变动。但是，如果标的期货价差偏

离零位或有所变动，那么这将影响使用期货期权建立的这些价差的收益。

对角看涨期权价差 对角看跌期权价差

结果 初始净借额

最高利润 必须要进行模拟，不过在靠近空头期权的行使价处实现

最高下跌损失 按照初始净借额来大致
估计*

按照行使价差额减去初始
净借额来大致估计

最高上涨损失 按照行使价差额减去初始
净借额来大致估计*

按照初始净借额来大致
估计*

盈亏平衡（B/E）点 必须要进行模拟

不过，最高利润仍在近期期权的空头行使价实现。其原因

在于近价或平价期权的时间价值衰减加速。随着到期日期

临近，在使12月期货价格保持在127的情况下，显然价差价

值会加速上涨。

对角看跌期权价差

空头近期近价看涨期权和多头递延价内看涨期权的组合构

成上面所讨论的对角看涨期权价差。如果使用看跌期权来

代替看涨期权的话，那会怎么样呢？ 

例如，2013年10月17日，2013年10月期中期国债期货价

格为126-26+/32，而2014年3月期货价格为125-16+/32。 

投资者可这样来建立1份对角看跌期权价差：以56/64的

价格卖出1份127 2013年12月看跌期权，并以2-01/64的

价格买入1份126-16/32 2014年3月看跌期权。这随之产生

1,140.625美元的初始净借额。 

期权费
56/64

(2-01/64)

(1,140.625 美元 )

IV
4.89%

5.00%

Delta值
+0.54

-0.60

-0.06

卖出127 2013年12月

看跌期权

买入126-16 2014年

3月看跌期权

卖出127 2013年12月

看跌期权

买入126-16 2014年

3月看跌期权

Gamma值
-0.2586

+0.1325

-0.1261

Theta值
+0.0104

-0.0054

+0.0050

Vega值
-0.1587

+0.2925

+0.1338
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你可参考初始净借额来大致估计最高“上涨”损失。如果

市场上涨，两种期权均进入深度价外状态，那么它们可能

均会变得一文不值，从而给价差交易者造成损失，该损失

1,140.625的初始净借额相等。

如果市场急剧下跌，那么两种期权均进入深度价内状态。

空头看跌期权会产生相当于其在到期日期前的价内值的损

失。同样，深度价内多头看跌期权的价值会比其内在价值

或价内值多一点。

如果标的期货价差或9月与12月期货之间的价差为零，那么

2份看跌期权内在价值之间的差额会通过期权行使价中的差

额来表示。因此，最大“下跌”损失可按照行使价差额减

去初始净借额来大致估计。

不过，在我们的示例当中，多头看跌期权的行权价比空头

看跌期权少16/32或者500美元。因此，下跌损失估计为

640.625美元或者1,140.625美元的初始净借额减去500美

元的行使价差额。

由于市场上涨时的上涨收益率比市场上涨时的下跌收益率

要差得多，因此该策略可被视为一定程度上看跌。

利润在空头行使价处往往会最大。其原因在于近价或平价

期权的时间价值衰减加速。随着到期日期临近，在使12月

期货保持在127行使价的情况下，期权价差的价值将加速上

涨。我们示例当中模拟的最高利润将近600美元。

期货价差变动

对角与水平价差紧密相关，而且在我们考虑名义行使价与

价内或价外值时有时几乎不可区分。因此，正如执行标的

期货价差可能对对角价差带来很大影响一样，它同样也会

影响水平价差的价值。

我们的模拟收益率基于这样的假设：标的期货价差保持稳

定。当然在价差波动的情况下，对角价差所受影响与水平

价差所受影响差不多。

特别是如果期货价差下跌（3月期货相对于12月来说上涨）， 

这将会对水平和对角看涨期权价差产生正面影响；同时对

水平和对角看跌期权价差产生负面影响。如果价差上涨（3

月期货相对 12月期货下跌），那么这对水平和对角看涨期

权价差发生负面影响；而对水平和对角看跌期权价差产生

正面影响。

加权价差

加权价差可被视为简单垂直价差的变体。垂直价差需要买

入1份看涨期权并卖出1份看涨期权；或者买入1份看跌期权

并卖出1份看跌期权，即平衡的1:1比率。“比率”价差属于

一种垂直价差，不过你卖出更多你买入的期权除外。“反向

期权”是一种你买入更多你卖出的期权的垂直价差。

一般说来，比率价差被认为是让你可以利用时间价值衰减

的工具。反向价差正好相反，一般被认为是取决于后续市

场大幅波动或波动率的交易策略。
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2:1比率看涨期权价差

“2:1”为最常见的比率价差。该价差要求买入1份期权（看

跌期权或看涨期权），并卖出2份期权（看跌期权或看涨期

权）。和垂直价差一样，该价差的多头和空头一侧均有着

共同的到期日期，但是行使价却各不相同。

例如，在2013年10月17日，2013年10月期中期国债期货价

格为126-26+/32。投资者可这样来建立1份2:1比率看涨期

权价差：以1-20/64的价格买入1份126 12月看涨期权，并

以19/64的价格卖出2份128 123月看涨期权。这随之产生

718.75美元的初始净借额。

期权费
(1-20/64)

0-19/64

(718.75 美元 )

IV
5.27%

4.67%

Delta值
+0.66

-0.26

+0.14

买入1份126 2013年

12月看涨期权

卖出2份128 2013年

12月看涨期权

买入1份126 2013年

12月看涨期权

卖出2份128 2013年

12月看涨期权

Gamma值
+0.2222

-0.2234

-0.2246

Theta值
-0.0108

+0.0084

+0.0060

Vega值
+0.1461

-0.1304

-0.1147

在我们的示例当中，2:1价差产生初始净借额。这些价差有

时会产生借额，有时则会产生贷额。我们一般会将初始收

取期权（净贷额）的策略认为是在基本中性或合理平衡的

市场环境中执行的策略。注意净Gamma值为负值，而净

Theta值为正值。因此，初始净借额似乎与正的净Theta值

和负的净Gamma值及Vega值不一致。

+0.14的初始净Delta值表示这属于一种稍微看涨的策略。

不过，我们将该价差的特征巧妙地概括为稍稍看涨，原因

在于如果市场在期权到期之前从126-26+上涨至128的行使

价，那么利润将会最大。

我们来总结一下该策略的风险与回报。如果市场在到期之

前波动至较低行使价或更低价位，那么两种看涨期权均进

入价外状态。因此，交易者产生相当于最初净借额的损

失，或者718.75美元（在本例当中）。  

在我们的示例当中，利润在两个行使价当中的较高价位或

128最大。如果市场刚好为128，那么单份多头看涨期权为

价内面值的2%，价值2000美元。2份空头较高行使价看涨

期权为平价，并且价值为零。这意味着相当于多头看涨期

权价内值的利润，而这可表示为行使价差额减去任何净借

额或加上任何净贷额。在我们的示例当中，最高利润等于

1,281.25美元（=2000美元-718.25美元）。

如果期货上涨超过两个行使价中的较高价格，两种空头看

涨期权则会进入价内状态。在某些时点，空头期权行权产

生的损失抵消单一价内多头期权产生的利润。这就是盈亏

平衡点，确定方式为高位行使价加上最高利润。在我们的

示例当中，这等于128加上1-18/64，或者说129-18/64。

2:1比率看涨期权价差

下跌风险 初始净借额或贷额

最高利润 行使价差额加上或减去初始净借额或贷额

高位盈亏平衡（B/E）点 高位行使价+最高利润

我们认为该价差为在市场靠近两个行使价中较低价格或可能

在其下方时交易的价差。其构思是要找出预期市场在到期之

前可能逐渐朝着空头行使价方向交易的情形。但是如果市场

价格未能上涨，那么损失就仅限于任何初始净贷额或借额。

虽然我们示例当中所示价差在市场低迷时会带来初始净借额

和贷额以及损失，但是如果市场上涨正好超过高位行使价和

盈亏平衡点，那么会产生更加令人痛苦的损失。
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2:1比率看跌期权价差

正如你在预期市场适度看涨时可以进行2:1比率看涨期权价

差交易一样，你在预期市场适度看跌时可以进行2:1比率看

跌期权价差交易。

例如，在2013年10月17日，2013年10月期中期国债期货

价格为126-26+/32。投资者可这样来建立1份2:1比率看跌

期权价差：以32/64的价格卖出2份126 12月看跌期权，并

以1-29/64的价格买入1份128 12月看跌期权。这随之产生

453.125美元的初始净借额。

期权费
0-32/64

(1-29/64)

(453.125 美元 )

IV
5.34%

4.43%

Delta值
+0.35

-0.75

-0.05

卖出2份 126 2013年

看跌期权

买入1份128 2013年

12月看跌期权

卖出2份 126 2013年

看跌期权

买入1份128 2013年

12月看跌期权

Gamma值
-0.2205

+0.2302

-0.2108

Theta值
+0.0110

-0.0080

+0.0014

Vega值
-0.1475

+0.1275

-0.1675

如果市场价格在到期时刚好为两个行使价中的较高价格，

或者超过该价格，那么看跌期权处于价外状态，并且价值

为零。因此交易者仅产生相当于最初净借额的损失。在我

们的示例当中，这意味着损失等于453.125美元的初始净

借额。 

利润在两个行使价中较低价格最高。此处，单一多头看跌

期权刚好为面值的2%或者价内2000美元。2份空头较低行

使价看跌期权为平价，价值为零。因此，利润等于多头看

跌期权的价内值加上任何初始净贷额或减去任何初始净借

额。在我们的示例当中，那就等于1,546.875美元（2000

美元-453.125美元）。

如果市场价格趋于两个行使价当中的较低价格下方，那么2

份空头看跌期权进入价内状态。在某些时点，空头期权行

权产生的损失抵消单一价内多头期权所获利润。2份空头看

跌期权当中的1份期权损失抵消单一多头看跌期权的利润。

在两个行使价当中较低价格以下时就像你在下跌市场上做

多1份期货合约。低位盈亏平衡点被确定为较低行使价减去

最高利润。在我们的示例当中，那就等于126减去1-35/64

或124-29/64。  

与比率看涨期权价差类似，市场在两个行使价当中较高价

格附近或比其更高时进行比率看跌期权价差交易。如果运

气好的话，市场在到期之前将逐渐交易至空头行使价。风

险在于市场会快速下跌至低位盈亏平衡点或其以下价位。
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下跌风险 初始净借额或贷额

最高利润 行使价差额加上或减去初始净借额或贷额

低位盈亏平衡（B/E）点 高位行使价-最高利润

2:1看涨期权反向价差
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反向价差

“反向价差”通过建立垂直价差来创建，不过是买入期权

要比卖出的期权多，或者是与比率期权相反。正如投资者

所预期的一样，这些策略的风险与回报与同样权重的比率

价差刚好相反。

实际上，投资者可能只要将利率价差图沿着水平轴转动一

下即可得到表示反向价差的图。同样，你可以沿着垂直轴

来转动这些图，然后将方向从看跌期权改为看涨期权，或

者从看涨期权改为看跌期权。

波动率驱动型策略

几项推动期权价格的因素当中有一项为市场波动率。当

然，还有其他一些因素，特别是包括市场价格与期权行使

价或行权价之间的关系，以及距离期权到期日期的剩余期

限或时间。所有这些变量多少均对期权费有一定影响，并

且因此影响投资者期权交易策略的结果。

我们将重点放在一系列有时被称作“波动率交易”的期权

策略上。但是，虽然这些交易可被称作波动率交易，不过

重要的是要认识到价格、时间和波动率对特定策略发生的

影响。此外，了解这三个变量并不独立，而是共同作用来

为期权交易者提供大量平衡，这一点非常重要。因此，投

资者的策略往往由以下判断所推动，即这些因素当中哪一

因素最有可能对市场产生较大的影响。

我们要强调的具体策略包括跨式期权组合、异价跨式期权

组合、飞碟式期权组合、蝶式期权组合和秃鹰式期权组

合。所有这些策略在很大程度上均受到波动率增加或下降

的影响。但是，实际情况是可能比较难以将波动率对策略

的影响和市场价格变动以及时间价值衰减重要性共同的影

响隔开。当投资者认为波动率基本可按照价格随着时间变

动的程度来定义时，这一点比较明显。

一般来说，空头期权被认为是让你可以利用稳定价格、时

间价值衰减的发生以及下降波动率的工具。多头期权让你

可以利用短期内趋势明显的价格以及上涨的波动率。

多头跨式期权组合

术语“跨式期权组合”与“价差”在期货的背景下有时可

以互换使用，但是涉及期权时，情况就并非如此了。正如

上面所讨论的一样，期权价差涉及到买入和卖出2份看涨期

权；或者买入和卖出2份看跌期权；换而言之，同一类型的

2份期权。鉴于跨式期权组合利用两种类型的期权，即看涨

期权和看跌期权，因此其与期权价差不同。特别是跨式期

权组合需要买入1份看涨期权和1份看跌期权；或者卖出1份

看涨期权和1份看跌期权。

构成期权跨式期权组合的看涨期权和看跌期权拥有共同的

行使价或行权价以及共同的到期日期。“多头跨式期权组

合”需要买入1份看涨期权和1份看跌期权；而“空头跨式期

权组合”则需要卖出1份看涨期权和1份看跌期权。   

例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债期

货按126-26+/32的价格进行交易。投资者可能已这样建立

1份多头跨式期权组合：以45/64的价格买入1份127 2013年

12月看涨期权，并以56/64的价格买入1份127 2013年12月

看跌期权，随之获得1,578.125美元的初始净借额。

利
润

/损
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期权费
(45/64)

(56/64)

(1,578.125 美元 )

IV
4.99%

4.89%

Delta值
+0.47

-0.54

-0.07

买入127 2013年12月

看涨期权

买入127 2013年12月

看跌期权

买入127 2013年12月

看涨期权

买入127 2013年12月

看跌期权

Gamma值
+0.2535

+0.2586

+0.5121

Theta值
-0.0107

-0.0104

-0.0211

Vega值
+0.1579

+0.1587

+0.3166

多头跨式期权组合的最高损失可能确定为初始净借额。如

果市场在到期之前交易至共同的行使价，两种期权均为平

价状态，随之到期时价内值或内在价值为零。因而，期权

可放弃行权，从而给交易者产生一笔相当于初始借额的损

失。在我们的示例当中，该损失等于1,578.125美元。

最高潜在利润可描述为不受限制。它仅受限于市场整个交

易周期远离共同行使价之趋势的范围。高位与低位盈亏平

衡点可分别描述为共同行使价加上和减去初始净借额。 

如果市场上涨至行使价加上初始净借额，多头看涨期权处

于价内状态，其价内值等于借额，而多头看跌期权则处于

价外状态，价值为零，随之产生盈亏平衡点。同样，如果

市场下跌至行使价减去借额，多头看涨期权处于价内状

态，其价内值等于借额，而多头看涨期权为价外状态，随

之再次产生盈亏平衡点。   

在我们的示例当中，盈亏平衡点可计算为126-27/64和128-

37/64。这些数值的计算方式分别为127加上1-37/64；和

127减去1-37/64。

由于无论市场向哪一方向变动，多头跨式期权组合均会产

生利润，因此其特征为无方向性的交易。在我们的示例当

中，初始净Delta值为-0.07，接近于零。

但是，更直观的是正的净Gamma值和负的净Theta值。因

而，交易在波动的市场环境中将会受益于凸曲度，而在中

性市场中会经历造成损失的时间价值衰减。最后，净Vega

值也是正值，这表明多头跨式期权组合将受益于上涨的波

动率。

如果你看涨只是稍稍多于看跌，或者看跌稍稍多于看涨，

那么你可能会想使用行权价低于市场的期权（1份价内看涨

期权和1份价外看跌期权）或者行使价高于市场（1份价外看

涨期权和1份价内看跌期权）来建立跨式期权组合。

空头跨式期权组合

正如你可买入1份看跌期权和1份看涨期权来建立多头跨式

期权组合一样，你可卖出1份看跌期权和1份看涨期权来建

立空头跨式期权组合。空头跨式期权组合让你利用市场在

盈亏平衡点之间的一定范围内交易或者波动率会减少的可

能性。

例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债期

货按126-26+/32的价格进行交易。投资者可能已这样建立

1份空头跨式期权组合：以45/64的价格卖出1份127 2013年

12月看涨期权，并以56/64的价格卖出1份127 2013年12月

看跌期权，随之获得1,578.125美元的初始净贷额。

多头跨式期权组合

最高损失 初始净借额

高位B/E点 行使价+初始净借额

低位B/E点 行使价-初始净借额
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期权费
45/64

56/64

1,578.125 美元

IV
4.99%

4.89%

Delta值
-0.47

+0.54

+0.07

卖出127 2013年12月

看涨期权

卖出127 2013年12月

看跌期权

卖出127 2013年12月

看涨期权

卖出127 2013年12月

看跌期权

Gamma值
-0.2535

-0.2586

-0.5121

Theta值
+0.0107

+0.0104

+0.0211

Vega值
-0.1579

-0.1587

-0.3166

空头跨式期权组合的风险/回报参数刚好与多头跨式期权组

合的情形相反。和需要支付期权费或初始净借额的多头跨

式期权组合不一样的是，空头跨式期权组合意味着要收取

期权费来作为初始净贷额。

假设市场在到期日期之前交易至共同的行使价，那么该初

始净贷额代表最高的可能利润。在这些情形下，两种期

权均为平价，并且在到期时价值为零。因此你只剩下初

始净贷额。在我们的示例当中，我们的初始净贷额等于

1,578.125美元。

如果市场上扬，看涨期权进入价内状态，并且大概会在某

些时点行权。看涨期权行权所产生损失将抵消初始所收到

的净贷额，随之产生盈亏平衡状态。因此，高位盈亏平衡

点被发现为共同的行使价加上净贷额。而低位盈亏平衡点

的位置被发现在空头看跌期权的价内值抵消初始收到的净

贷额处或者共同行使价减去净贷额处。

在我们的例子当中盈亏平衡点可计算为126-27/64和128-

37/64。这些数值计算方式为127加上1-37/64；以及127减

和多头跨式期权组合一样，空头跨式期权组合往往会使用

平价或近价行使价来进行交易。不过，如果你有点看涨或

看跌，你可考虑卖出在现行市价以上一些或以下一些行权

的跨式期权组合。但是你可能不会使用距离价值极远的期

权，原因在于其目的是要利用时间价值衰减。远价行权的

期权往往不会表现出太多时间价值衰减。

多头异价跨式期权组合

异价跨式期权组合与跨式期权组合非常相似，因为它们均

需要买入1份看涨期权和看跌期权，或者卖出1份看涨期权和

1份看跌期权。和需要使用两种行使价相同的期权的跨式期

权组合不一样的是，异价跨式期权组合需要使用1份高行使

价看涨期权和1份相对较低行使价的看跌期权。虽然两种期

权的行使价不同，但它们有着共同的到期日期。

“多头异价跨式期权组合”需要买入1份高行使价的看涨期

权，同时买入1份较低行使价的看跌期权。而“空头异价跨

式期权组合”需要卖出1份高行使价看涨期权，同时卖出1

份相对较低行使价的看跌期权。这些交易一般情况下（不

过不一定）在市场处于两个行使价之间位置进行交易时进

行。同样，这意味着异价跨式期权组合一般使用价外期权

来建立。

例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债

期货按126-26+/32的价格进行交易。投资者可能已这样建

立1份多头异价跨式期权组合：以19/64的价格买入1份128 

2013年12月看涨期权，并以32/64的价格买入1份126 2013

年12月看跌期权，随之获得796,875美元的初始净借额。
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空头跨式期权组合

最高利润 初始净贷额

高位B/E点 行使价+初始净贷额

低位B/E点 行使价-初始净贷额

去1-37/64。当然，这些刚好与多头跨式期权组合的盈亏平

衡点吻合。
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期权费
(19/64)

(32/64)

(796.875 美元 )

IV
4.67%

5.34%

Delta值
+0.26

-0.35

-0.09

买入128 2013年12月

看涨期权

买入126 2013年12月

看跌期权

买入128 2013年12月

看涨期权

买入126 2013年12月

看跌期权

Gamma值
+0.2234

+0.2205

+0.4439

Theta值
-0.0084

-0.0110

-0.0194

Vega值
+0.1304

+0.1475

+0.2779

由于多头异价跨式期权组合允许你利用市场剧烈破位上涨

或下跌的机会，因此它与多头跨式期权组合表现非常相

似。但是，如果标的期货价格保持在两个行使价之间，两

种期权均为平价，并且如果持有到期时价值为零。这样交

易者随之实现相当于初始净借额的净损失。在我们的示例

当中，那就等于796.875美元的损失。

如果市场上涨超出两个行使价中较高价格，那么看涨期权

进入价内状态。在某些时刻，看涨期权性酸所得利润抵销

所付初始净借额。这就是高位盈亏平衡点。

如果市场跌破至两个行使价中较低价格以下，那么看跌期

权进入价内状态，行权时所获利润则随之抵消初始净借

额。这就是低位盈亏平衡点。

高位与低位盈亏平衡点可分别定义为看涨期权行使价加上

净借额和看跌期权行使价减去净借额。在我们的示例当

中，这些B/E点分别等于128-51/64（=128+51/64）和

126-13/64（=126 – 51/64）。

多头异价跨式期权组合和多头跨式期权组合的表现非常相

似。这是一场没有方向性的波动率游戏：它会受益于向上

或向下的剧烈波动，但会因时间价值衰减现象而受损。不

过，与多头跨式期权组合相比，它可视为相对保守一些。

为解释起见，假设你在市场处于两个行使价的中间位置买

入1份异价跨式期权组合；或者买入1份刚好在平价处行权的

跨式期权组合。与价外期权相比，平价期权对时间价值衰

减以及变化的波动率的反应更为敏感。此外，价外期权价

值要比平价期权低。这表明多头异价跨式期权组合一般情

况下所需初始净借额比多头跨式期权组合要低，而最高风

险也要少一些。因此，多头异价跨式期权组合属于更为保

守的策略。

如果你想要利用更加或不太保守的策略，那么你还可运用

行使价间隔较宽或较窄异价跨式期权组合。一般来说，行

使价间隔越大，策略在较少的初始成本和相关风险方面则

越保守。你还可分别在预期市场有些看涨或看跌的情况下

使用较高或较低的行使价来进一步以不同程度发挥异价跨

式期权组合的作用。

空头异价跨式期权组合

正如你可买入1份看跌期权和1份看涨期权来建立多头异价跨

式期权组合，你也可卖出1份看跌期权和1份看涨期权来建

立空头异价跨式期权组合。和空头跨式期权组合一样，空

头异价跨式期权组合让你可利用中性市场或者减少的波动

率，也就是利用时间价值衰减。

例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债

期货按126-26+/32的价格进行交易。投资者可能已这样建

立1份空头异价跨式期权组合：以19/64的价格卖出1份128 

2013年12月看涨期权，并以32/64的价格卖出1份126 2013

年12月看跌期权，随之获得796.875美元的初始净贷额。

利
润

/损
失

10/29/13 11/11/13 11/22/13

多头异价跨式期权组合

最高损失 初始净借额

高位B/E点 看涨期权行使价+初始净借额

低位B/E点 看跌期权行使价-初始净借额
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期权费
19/64

32/64 

796.875 美元

IV
4.67%

5.34%

Delta值
-0.26

+0.35

+0.09

卖出128 2013 年12

月看涨期权

卖出126 2013年12月

看跌期权

卖出128 2013 年12

月看涨期权

卖出126 2013年12月

看跌期权

Gamma值
-0.2234

-0.2205

-0.4439

Theta值
+0.0084

+0.0110

+0.0194

Vega值
-0.1304

-0.1475

-0.2779

当然，空头异价跨式期权组合的风险/回报参数与多头异

价跨式期权组合的情况刚好相反。和空头跨式期权组合一

样，空头异价跨式期权组合让你会受到等于初始净贷额的

期权费。

该初始净贷额表示该策略最高的可能利润。如果市场保持

在两个行使价中间，那么两种期权在持有到期时将价值为

零。这给交易者留下等于初始净贷额的利润。在我们的示

例当中，该初始净贷额等于796.875美元。

如果市场上涨，那么看跌期权处于价外状态，而且如果持

有到期的话将会在到期时价值为零。但是，看涨期权进入

价内状态，并生下不利于空头的内在价值。高位盈亏平衡

点被发现刚好等于高位行使价加上初始净贷额。

如果市场下跌至两个行使价中的较低价格处，那么空头看

涨期权处于价外状态，并在到期时可能价值为零。但是看

跌期权进入价内状态，而其内在价值则会抵消低位盈亏平

衡点处所收到的初始净贷额。该低位盈亏平衡点计算方式

如下：低位行使价减去初始净贷额。

在我们的示例当中，最高利润可用796.8755美元的净贷额

来表示。高位与低位盈亏平衡点可分别定义为看涨期权行

使价加上净贷额和看跌期权行使价减去净贷额。这些B/E点

分别等于128-51/64（=128+51/64）和126-13/64（=126 

– 51/64）。

正如多头异价跨式期权组合要比多头跨式期权组合更为保

守一样，空头异价跨式期权组合同样也要比空头跨式期权

组合保守。空头跨式期权组合的赢利范围比空头异价跨式

期权组合要稍微大一点，不过由于价外期权往往比平价期

权价值少一些，因而产生不大的净贷额，因此最高利润有

所减少。

对在一般情况下构成异价跨式期权组合的价外期权而言，

时间价值衰减往往要比跨式期权组合的近价期权要弱一

些。这由于一般情况下与异价跨式期权组合相关的凸曲度

减少而被抵消。

多头飞碟式期权组合

“飞碟式期权组合”为跨式期权组合或异价跨式期权组合

的近亲。它同样要涉及到买入1份看涨期权和1份看跌期权，

或者卖出1份看涨期权和1份看跌期权。我们经常认为跨式

期权组合为买入或卖出平价期权，而异价跨式期权组合为

买入或卖出价外期权。而飞碟式期权组合则被认为是买入

并卖出价内期权，即1份高行使价看跌期权以及1份较低行

使价的看涨期权。和跨式期权组合以及异价跨式期权组合

一样，构成飞碟式期权组合的两种期权拥有共同的到期日

期，但行使价却不相同。 

“多头飞碟式期权组合”表示要买入1份低行使价看涨期

权，同时买入1份高行使价看跌期权。“空头飞碟式期权组

合”则相反，或者说卖出1份低行使价看涨期权，同时卖出

1份高行使价看跌期权。由于市场可能在两个行使价之间交

易，因此飞碟式期权组合则要涉及到两种价内期权。

利
润

/损
失

10/29/13 11/11/13 11/22/13
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空头异价跨式期权组合

最高损失 初始净贷额

高位B/E点 看涨期权行使价+初始净贷额

低位B/E点 看跌期权行使价减去初始净贷额
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例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债

期货按126-26+/32的价格进行交易。投资者可能已这样建

立1份多头飞碟式期权组合：以1-20/64的价格卖出1份126 

2013年12月看涨期权，并以1-29/64的价格买入1份128 

2013年12月看跌期权，随之获得2,765.625美元的初始净

借额。

期权费
(1-20/64)

(1-29/64)

(2,765.625 美元 )

IV
5.27%

4.43%

Delta值
+0.66

-0.75

-0.09

买入126 2013年12月

看涨期权

买入128 2013年12月

看跌期权

买入126 2013年12月

看涨期权

买入128 2013年12月

看跌期权

Gamma值
+0.2222

+0.2302

+0.4524

Theta值
-0.0108

-0.0080

-0.0188

Vega值
+0.1461

+0.1275

+0.2736

多头飞碟式期权组合的风险/回报示意图与多头异价跨式期

权组合非常相似。在两个行使价之间会产生固定损失，而

如果市场在任一方向突破的话，则会实现利润。这些利润

和损失的大小差不多。

如果标的市场价格在到期之前保持在两个行使价当中，那

么两种期权均处于价内状态，并可行权。行使两种期权的

总利润必须等于行使价的差额。因此，只要市场在到期之

前在两个行使价之间交易，那么多头飞碟式期权组合即产

生等于初始净借额减去行使价差额的损失。

为在我们示例的背景下阐明，假定标的期货价格在期权到

期日期之前交易至127。这刚好为126看涨期权和128看跌

期权行使价的中间位置。两种期权均在价内，价内值均为

面值的1%或者1000美元。如果两者被行权，那么这意味

着行权时总利润为2000美元。因此，最高潜在损失等于

765.625美元或者2,765.625美元的初始净借额减去行使价

差额或2000美元。

如果市场在任一方向剧烈上涨或下跌均会产生利润。如果市

场上涨至两个行使价中的较低价格再加上初始净借额处，低

行使价看涨期权行权获得一个刚好抵消该借额的内在价值。

这就是高位盈亏平衡点。如果市场下跌至两个行使价减去初

始净借额中的较低价格，那么多头看跌期权可行权获得一个

抵消该借额的内在价值。这就是低位盈亏平衡点。 

在我们的示例当中，高位与低位盈亏平衡点分别计算为

128-49/64和126-15/64。高位盈亏平衡点计算方式为126

的看涨期权行使价加上2-49/64。而低位盈亏平衡点计算

方式为128的看跌期权行使价减去2-49/64。

多头飞碟式期权组合与多头异价跨式期权组合的区别在于

异价跨式期权组合产生的初始净借额少一些。因此异价跨

式期权组合所需预先支付的现金少一些，即使是两者提供

的风险/回报态势非常相似。

换一种说法，异价跨式期权组合相对于飞碟式期权组合来

说提供更高的杠杆。但是，市场之所以会作出补偿是原因

在于多头飞碟式期权组合的最高损失往往比行使价相同的

多头异价跨式期权组合要稍低一些。这意味着多头飞碟式

期权组合策略的盈亏平衡点往往要比同等的多头异价跨式

期权组合窄一些。

空头飞碟式期权组合

同样，空头飞碟式期权组合策略的风险/回报示意图和空头

异价跨式期权组合差不多。明显的例外是，空头飞碟式期

权组合空头飞碟式期权组合交易往往会产生更高的初始净

贷额。可以假设交易者会按现行短期利率再次投入这些资

金，从而提供高一些的收益。

利
润

/损
失

10/29/13 11/11/13 11/22/13

多头飞碟式期权组合

最高损失 初始净借额减去行使价差额

高位B/E点 看涨期权行使价+初始净借额

低位B/E点 看跌期权行使价-初始净贷额
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例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债

期货按126-26+/32的价格进行交易。投资者可能已这样

建立1份空头飞碟式期权组合：以1-20/64的价格卖出1份

126 2013年12月看涨期权，并以1-29/64的价格卖出1份128 

2013年12月看跌期权，随之获得2,765.625美元的初始净贷

期权费
1-20/64

1-29/64

 2,765.625 美元

IV
5.27%

4.43%

Delta值
-0.66

+0.75

+0.09

卖出126 2013年12月

看涨期权

卖出128 2013年12月

看跌期权

卖出126 2013年12月

看涨期权

卖出128 2013年12月

看跌期权

Gamma值
-0.2222

-0.2302

-0.4524

Theta值
+0.0108

+0.0080

+0.0188

Vega值
-0.1461

-0.1275

-0.2736

空头飞碟式期权组合最高的可能损失等于行使价差额调整后

初始净借额。看看这样的情况，如果市场跌至两个行使价之

间，那么两种期权的内在价值合计为行使价差额的价值。

如果市场为127或者126和128行使价的中间位置，那么两种

期权的内在价值加起来等于面值的1%或2000美元。由于

你在空头飞碟式期权组合中做空这些期权，因此你会丧失

初始所收2,765.625美元的初始净贷额缓冲的金额。这代表

765.625美元的净收益，该收益为最大的可能利润。

高位盈亏平衡点定义为看涨期权行使价加上初始净贷额。

如果市场上涨至看涨期权行使价左右，它将进入价内状

态，并且在行权时可能不利于看涨期权出售者。高位盈亏

平衡点被发现处于看涨期权内在价值刚好抵消初始净贷额

的价位。而低位盈亏平衡点被定义为看跌期权行使价减去

初始净贷额。这是看跌期权内在价值刚好抵消初始净贷额

的价位。

在我们的示例当中，高位与低位盈亏平衡点分别计算为

128-49/64和126-15/64。高位盈亏平衡点计算方式为126

的看涨期权行使价加上2-49/64。而低位盈亏平衡点计算

方式为128的看跌期权行使价减去2-49/64。

相对于空头异价跨式期权组合而言，行使价相同的空头飞

碟式期权组合将需要更高的初始净贷额。不过，空头异价

跨式期权组合交易者通过较高一些的最高可能利润以及较

宽一些的盈亏平衡点得到补偿。 

比较跨式期权组合、异价跨式期权组合和飞碟式期权组合

我们来比较一下进行上例中所示跨式期权组合、异价跨式

期权组合和飞碟式期权组合交易的相对优点。我们在考虑

时仅限于多头策略，不过原理同样适用于空头策略，但为

相反方向。

显而易见，跨式期权组合为三种策略当中最为激进的策

略。我们实例中的多头跨式期权组合所带来的风险比异价

跨式期权组合和飞碟式期权组合要大得多。正如所料，跨

式期权组合还提供比较窄的盈亏平衡点范围。因此，所增

加最大可能的损失会被市场走向足以产生赢利交易行为的

几率所抵消。

异价跨式期权组合与飞碟式期权组合策略结果之间的不同

要微妙得多。相对于异价跨式期权组合而言，飞碟式期权

组合交易产生的风险要稍微低一些，盈亏平衡点范围也要

稍微窄一些。不过它还需要更多的初始净借额。相对于较
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空头飞碟式期权组合

最高损失 初始净贷额减去行使价差额

高位B/E点 看涨期权行使价+初始净贷额

低位B/E点 看跌期权行使价-初始净贷额
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低额的初始净借额来说，支付较高的初始净借额存在一个

机会成本，原因在于期权交易中运用的现金或许会另外获

取短期利息。

风险 低位盈亏平衡点 高位盈亏平衡点

多头跨式期权组合 1,137.50美元 95.2950 96.2050

多头异价跨式期权组合 606.25美元 95.2575 96.2425

多头飞碟式齐全组合 587.50美元 95.2650 96.2350

Vega值 利润 投资 收益率

多头跨式期权组合 +0.3166 ~317美元
1,578.125

美元
20.1%

多头异价跨式期权组合 +0.2779 ~278美元
796.875

美元
34.9%

多头飞碟式齐全组合 +0.2736 ~274美元
2,765.625

美元
9.9%

通过研究三种交易的“ g re e k s ”统计数值或净 D e l t a

值、Gamma值、Vega值和Theta值，我们还可就这些交易

讲述大量内容。这些数值有大多数在不同策略之间非常相

似，或者在某些情况下甚至相同。不过还是有一些值得注

意的细微差别。

例如，跨式期权组合对如净Vega值所示的不断变化的波动

率水平最为敏感。事实上，跨式期权组合对Gamma值所量

度的凸曲度以及Theta值所量度的时间价值衰减最为敏感。

考虑到相对于构成异价跨式期权组合的价外期权和构成飞

碟式期权组合策略的价内期权来说，平价期权往往对这些

因素更加敏感。

所有这些策略均被视为“波动率游戏”，执行的目的旨在

试图利用Vega值量度的预期波动率涨跌情形。因此，我们

来看看如果波动率在所有三种情况下平均增加1%时可能实

现的结果。

我们可通过采用期权定价模型的模拟来做到这一点。在我

们的示例当中，我们发现与异价跨式期权组合或飞碟式期

权组合相比，多头跨式期权组合对波动率上涨1%的反应要

稍微强一些。相对于多头异价跨式期权组合和多头飞碟式

期权组合交易分别产生的278美元和274美元而言，跨式期

权组合产生317美元的模拟收益。实际上，该结果直接从对

三种策略净Vega值研究所得。

虽然跨式期权组合产生稍微高一点的绝对收益率，但迄今

为止，异价跨式期权组合的利润百分比最有吸引力。这强

调指出价外期权与价内期权相反，具有较高的杠杆率。因

此，与相对较贵的平价或价内期权相比，那些便宜的价外

期权能对等提供比较大的弹性。

专业期权策略

跨式期权组合和异价跨式期权组合在所谓的波动率游戏当

中比较受欢迎。但是，当你在基本中性的市场上预期波动

率减少时卖出跨式期权组合和异价跨式期权组合，那么你

随之就会使你自身面临无限的风险，原因在如果发生较大

的波动（向上或向下），最大损失均将不受限制。因此，

一些交易者更喜欢运用“蝶式期权组合”或者“秃鹰式期

权组合”，该等期权组合提供非常类似的风险/回报结构，

但在市场剧烈上下波动时却提供风险有限的额外好处。

蝶式期权组合

蝶式期权组合与空头跨式期权组合非常相似，原因在于该

策略的收益率在空头期权的行使价处最大。不过，和空头

跨式期权组合不同的是，蝶式期权组合是由四份期权的组

合，而不只是2份期权。此外，所有这四份期权可能均为看

涨期权或看跌期权。或者，投资者可用看跌期权和看涨期

权的组合来建立一个蝶式期权组合。这些期权均有着共同

的到期日期，但行使价却各不相同。

蝶式期权组合的特征结构需要买入2份极端行使价的期权，

同时卖出2份行使价在两个极端行使价之间的期权。策略可

这样建立：在买入2份极端行使价的看涨期权的同时以一般

中间行使价卖出2份看跌期权；或者，在买入2份极端行使

价的看跌期权的同时来以中间行使价卖出2份看跌期权。

或者，投资者可运用1份牛市垂直看涨期权价差和1份熊市垂

直看跌期权价差来组合，其中2份垂直价差的空头部分为共

同的行使价；或者1份牛市垂直看跌期权价差与1份熊市垂直

看涨期权价差的组合，其中空头期权采用共同的行使价。

也许了解多头蝶式期权组合的一种最为容易的方式就是它

代表1份牛市垂直价差和1份熊市垂直价差的组合，投资者是

运用看涨期权垂直价差，看跌期权垂直价差抑或是两者组
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合均不要紧。换而言之，拼凑出一份蝶式期权组合的方式

有很多种。

无论如何构建蝶式期权组合，该策略的目的均是要利用减

少的波动率或中性市场。该策略一般情况将产生初始净借

额。因此，我们经常将此称为“多头”蝶式期权组合。

例如，在2013年12月10年期中期国债期货在2013年10月17

日按126-26+/32的价格进行交易。蝶式期权组合可这样来

建立：以1-20/64的价格买入1份126看涨期权，以45/64的

价格卖出2份127看涨期权，并以19/64的价格买入1份128

看涨期权，从而获得203.125美元的初始净借额。

期权费
(1-20/64)

45/64

(19/6)

(203.125 美元 )

IV
5.27%

4.99%

4.67%

Delta值
+0.66

-0.47

+0.26

-0.02

买入1份126 2013年

12月看涨期权

卖出2份127 2013年

12月看涨期权

买入1份128 2013年

12月看涨期权

买入1份126 2013年

12月看涨期权

卖出2份127 2013年

12月看涨期权

买入1份128 2013年

12月看涨期权

Gamma值
+0.2222

-0.2535

+0.2234

-0.0614

Theta值
-0.0108

+0.0107

-0.0084

+0.0022

Vega值
+0.1461

-0.1579

+0.1304

-0.0393

如果标的期货市场在到期日期之前跌至三个行使价中的最

低价格处或以下价位，那么所有三种看涨期权均为价外状

态，并且在到期时价值为零。因此，蝶式期权组合买方会

产生等于初始净借额的损失。在我们的示例当中，这就等

于203.125美元的轻微损失。

如果市场在到期之前按照中间行使价来交易，最低行使价

的看涨期权则处于价内状态，其价内金额等同于行使价的

差额。多头看涨期权可行权获得其内在价值，该价值抵消

初始净借额。因此在中间空头行使价处所实现最高的可能

利润可定义为行使价差额减去任何初始净借额。在我们的

示例当中，最高的可能利润等于796.875美元（1000美元

减去203.125美元）。

如果市场在到期日期之前上涨至三个行使价中的最高价

位，那么最低行使价的多头看涨期权则处于价内状态，其

价内金额等于高行使价和低行使价之间的差额。因此，因

此投资者可通过可行权来收回其价内值或内在价值。两个

空头中间行使价期权均同样处于价内状态，并且其价内金

额等于最高行使价与中间行使价之间的差额。

多头蝶式期权组合

最高利润 行使价差额-初始净借额

高位盈亏平衡点 中间行使价+最高利润

低位盈亏平衡点 中间行使价-最高利润

最低损失 初始净借额

这就产生相当于行使价区间乘以2的损失，原因在于那是

2份空头看涨期权。最终结果为多头低行使价看涨期权行

权获得的利润抵销2份空头中间行使价看涨期权行权所遭

受的损失。这随之剩下相当于初始净借额的最大损失。

在我们的示例当中，初始净借额或最高的可能损失等于

203.125美元。

高位盈亏平衡点和低位盈亏平衡点可等同于中间行使价加

上和减去最高的可能损失。在我们的示例当中，高位盈亏

平衡点被发现是127-13/64（=127+13/64）。低位盈亏平

衡点是126-51/64（=127–13/64）。

我们多头蝶式期权组合的风险/回报图与空头跨式期权组合

非常相似，不过如果市场上涨超过三个行使价中的高位或

者破位跌至三个行使价当中的低位，其风险是有限的。
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秃鹰式期权组合

如果蝶式期权组合可被认为与风险有限的空头跨式期权组合

类似，那么秃鹰式期权组合则与风险有限的空头异价跨式期

权组合相似。它还可被认为是看涨和看跌垂直价差的组合，

不过价差没有任何共同的行使价。因此，秃鹰式期权组合的

构成可以是全部为看涨期权，全部为看跌期权，或者看涨期

权和看跌期权的组合。和多头蝶式期权组合一样的是，多头

秃鹰式期权旨在利用时间价值衰减或中性市场。

例如，在2013年10月17日，2013年12月10年期中期国债期

货按126-26+/32的价格交易。秃鹰式期权组合可通过以下

方式来建立：以1-20/64的价格买入1份126看涨期权，以

45/64的价格卖出1份127看涨期权，以19/64的价格卖出1

份128看涨期权，并以6/64的价格买入1份129看涨期权，

从而获得406.25美元的初始净借额。

期权费
(1-20/64)

45/64

19/64

(6/64)

(406.25 美元 )

IV
5.27%

4.99%

4.67%

4.38%

Delta值
+0.66

-0.47

+0.26

+0.11

+0.04

买入126 2013年12月

看涨期权

卖出127 2013年12月

看涨期权

卖出128 2013年12月

看涨期权

买入129 2013年12月

看涨期权

买入126 2013年12月

看涨期权

卖出127 2013年12月

看涨期权

卖出128 2013年12月

看涨期权

买入129 2013年12月

看涨期权

Gamma值
+0.2222

-0.2535

+0.2234

+0.1380

-0.1167

Theta值
-0.0108

+0.0107

-0.0084

-0.0042

+0.0041

Vega值
+0.1461

-0.1579

+0.1304

+0.0759

-0.0663

如果标的期货市场价格在到期之前保持为四个行使价中的

较低价位或者在其以下，那么所有四种期权均为价外状

态，并且在到期时为零。因此秃鹰式期权组合买方产生等

于初始净借额的最高损失。在本示例当中，那代表406.25

美元的风险。

如果市场在到期日期之前按低位中间行使价交易，那么最

低行使价看涨期权处于价内状态，其价内金额等于行使价

差额，并可行权获得其内在价值。秃鹰式期权组合中的所

有其他期权均为平价或价外状态，并且毫无价值。因此最

高利润可定义为行使价差额减去初始净借额。在本示例当

中，这就等于593.75美元或者1000美元减去406.25美元的

初始净借额。

如果市场在到期日期之前上涨至两个中间行使价中的较高

价位，那么最低行使价看涨期权处于价内状态，其价内金

额等于较高中间行使价和最低行使价之间的差额，并可行

权获得相同金额。拥有两个中间行使价中较低价位的空头

看涨期权也处于价内状态，但其价内金额等于较高中间行

使价和较低中间行使价之间的差额。它在行权时可能对秃

鹰式期权组合交易者不利，会发生相当于该金额的损失。

从最终结果来看，最高利润仍定义为较低中间行使价和最

低行使价之间差额减去初始净借额。在我们的示例当中，

鉴于市场在到期之间保持为两个中间行使价之间，最高可

能利润为593.75美元或者1000美元减去406.25美元的初始

净借额。

最后，如果市场上涨至所有四个行使价的最高价位，或者

超过该价位，所有四种期权均进入价内状态，并可行权。

这随之产生净冲销额，而交易者会产生定义为初始净借额

的最高可能损失。在我们的示例当中，这就等于406.25美

元。

高位和低位盈亏平衡点可确定为高位中间行使价加上最高

利润；以及低位中间行使价减去最高利润。在我们的示例

当中，高位盈亏平衡点等于128-38/64或者128的高位中间

行使价减去38/64。低位盈亏平衡点等于126-26/64或者

127的低位中间行使价减去38/64。
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秃鹰式期权组合一般被认为比蝶式期权组合要保守一些。

与秃鹰式期权组合相比，蝶式期权组合一般提供稍微大一

点的最高利润，同时提供稍微少一点的最高收益。不过，

这一点通过以下情况得到平衡：秃鹰式期权组合是盈亏平

衡点一般要比蝶式期权组合宽一些。因此，秃鹰式期权组

合提供实现利润的几率要大一些，同时还有稍微适度的收

益。就这些特点而言，只要比较我们上例中所示蝶式期权

组合和秃鹰式期权组合即可理解。

策略与预测相辅相成

我们首先介绍了期权是非常灵活的交易工具，让投资者能

够根据市场预测来定制你的交易策略。当你交易期货时，

隐含的市场预测实际上非常简单。如果你预期市场强烈看

涨，那么买入期货，或如果你预期市场环境为基本中性，

那么卖出期货。但是期权让你能利用包括价格、时间和波

动率等预期在内的细微得多的预测。

如果你强烈看涨，那么你只要买入期货即可。或者你可考

虑买入看涨期权，该期权可让你可无限参与到牛市中，同

时在如果你预测出错时只需承受有限的风险。如果强烈看

跌则卖出期货。或者，你可考虑买入看跌期权，该期权同

样可让投资者能够充分参与熊市波动，而在你预测出错时

所受的风险非常有限。

更加微妙的预测包括预期市场情形为中性至适度看涨，或

者市场为中性至适度看跌。在这些情况下，投资者可能会

试图建立让你在偏向看涨或看跌的前提下能够利用时间价

值衰减的交易。在中性至适度看涨的环境中卖出看跌期

权、垂直牛市价差和比率价差均属于合理的选择策略。同

样，在中性至适度看跌的环境中则可考虑卖出看涨期权、

垂直熊市价差和比率价差。

不过，由于期权让你可以通过卖出跨式期权组合或异价跨

式期权组合来利用一个非常中性的市场，因此它们更为灵

活。这些策略在强力上涨或破位的市场中利用时间价值衰

减，同时冒着接受负凸曲度和波动率可能上升的风险。

如果你的预测正好相反，并且你预测到市场可能上涨或者

强力突破，不过方向不能确定，那么考虑一下买入跨式期

权组合或者异价跨式期权组合。有人会质疑投资者怎么可

能得出“看涨或看跌”预测呢？一种可能性就是你预期会

发布相当重大的市场基本面信息，并又不确定信息可能将

市场价格推向何方，但是，对市场会有强烈反应是确信无

疑的。

最后，我们可以看看各种专业交易，包括时间价差（如水

平或对角期权价差）交易；反向价差交易；蝶式期权组合

和秃鹰式期权组合。

关键是期权极其灵活，允许投资者通过期货合约之类较为

生硬的工具完全不能提供的方式来利用可能比较细微的市

场预测。

多头秃鹰式期权组合

最高利润 行使价差额-初始净借额

高位盈亏平衡点 高位中间行使价+最高利润

低位盈亏平衡点 低位中间行使价-最高利润

最低损失 初始净借额

预测 期权策略

强烈看涨 买入期货、买入看涨期权

中性至适度看涨 卖出看跌期权、垂直牛市价差、比率价差

中性 卖出跨式期权组合或异价跨式期权组合

中性至适度看跌 卖出看涨期权、垂直熊市价差、比率价差

强烈看跌 卖出期货、买入看涨期权

看涨或看跌 买入跨式期权组合或异价跨式期权组合

专业交易 时间和反向价差、蝶式期权组合和秃鹰式期权组合
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结论

期货合约对于在明确看涨或看跌市场环境中寻求投机机会

的情形来说尚属一种比较生硬的工具，不过期权能提供相

当大的灵活性来基于比较微妙或精细的市场预测专门制定

一种策略。

同样，对于众多最睿智且最成功的交易者来说，期权已成

为其投机本领不可或缺的补充。若要了解更多有关芝商

所利率产品的内容，请登录我们的网站www.cmegroup.

com/trading/interest-rates。

月份 看跌期权/
看涨期权 行使价 期货价格 期权费 隐含波动率	 Delta值 Gamma值 1日Theta值 Vega值

2013年12月 看涨期权 124-16 126-26+ 2-31 5.49% 0.86 0.1287 -0.0070 0.0088

2013年12月 看涨期权 125.00 126-26+ 2-04 5.42% 0.81 0.1617 -0.0084 0.1097

2013年12月 看涨期权 125-16 126-26+ 1-42 5.24% 0.74 0.1964 -0.0096 0.1288

2013年12月 看涨期权 126.00 126-26+ 1-20 5.27% 0.66 0.2222 -0.0108 0.1461

2013年12月 看涨期权 126-16 126-26+ 0-63 5.16% 0.56 0.2430 -0.0106 0.1570

2013年12月 看涨期权 127-00 126-26+ 0-45 4.99% 0.47 0.2535 -0.0107 0.1579

2013年12月 看涨期权 127-16 126-26+ 0-30 4.79% 0.36 0.2490 -0.0095 0.1486

2013年12月 看涨期权 128-00 126-26+ 0-19 4.67% 0.26 0.2234 -0.0084 0.1304

2013年12月 看涨期权 128-16 126-26+ 0-11 4.47% 0.18 0.1866 -0.0059 0.1049

2013年12月 看涨期权 129-00 126-26+ 0-06 4.38% 0.11 0.1380 -0.0042 0.0759

2013年12月 看涨期权 129-16 126-26+ 0-03 4.30% 0.06 0.0919 -0.0030 0.0496

2013年12月 看跌期权 124-16 126-26+ 0-13 5.97% -0.16 0.1302 -0.0077 0.0972

2013年12月 看跌期权 125.00 126-26+ 0-18 5.87% -0.21 0.1567 -0.0097 0.1150

2013年12月 看跌期权 125-16 126-26+ 0-24 5.63% -0.27 0.1871 -0.0106 0.1318

2013年12月 看跌期权 126.00 126-26+ 0-32 5.34% -0.35 0.2205 -0.0110 0.1475

2013年12月 看跌期权 126-16 126-26+ 0-43 5.20% -0.43 0.2407 -0.0106 0.1562

2013年12月 看跌期权 127-00 126-26+ 0-56 4.89% -0.54 0.2586 -0.0104 0.1587

2013年12月 看跌期权 127-16 126-26+ 1-09 4.69% -0.64 0.2538 -0.0092 0.1489

2013年12月 看跌期权 128-00 126-26+ 1-29 4.43% -0.75 0.2302 -0.0080 0.1275

2013年12月 看跌期权 128-16 126-26+ 1-52 4.05% -0.85 0.1839 -0.0049 0.0931

2013年12月 看跌期权 129-00 126-26+ 2-15 3.72% -0.93 0.1178 -0.0028 0.0547

2013年12月 看跌期权 129-16 126-26+ 2-44 1.06% -1.00 不适用 不适用 不适用

2014年3月 看跌期权 124-16 125-16+ 2-09 5.35% 0.61 0.1216 -0.0055 0.2837

2014年3月 看跌期权 125-00 125-16+ 1-52 5.23% 0.56 0.1278 -0.0060 0.2915

2014年3月 看跌期权 125-16 125-16+ 1-33 5.08% 0.51 0.1330 -0.0051 0.2951

2014年3月 看跌期权 126-00 125-16+ 1-15 4.95% 0.45 0.1356 -0.0057 0.2934

2014年3月 看跌期权 126-16 125-16+ 0-63 4.78% 0.40 0.1368 -0.0052 0.2855

2014年3月 看跌期权 124-16 125-16+ 1-09 5.43% -0.39 0.1200 -0.0055 0.2841

2014年3月 看跌期权 125-00 125-16+ 1-20 5.25% -0.44 0.1272 -0.0061 0.2923

2014年3月 看跌期权 125-16 125-16+ 1-33 5.16% -0.49 0.1309 -0.0058 0.2944

2014年3月 看跌期权 126-00 125-16+ 1-47 5.00% -0.55 0.1342 -0.0057 0.2934

2014年3月 看跌期权 126-16 125-16+ 2-01 5.00% -0.60 0.1325 -0.0054 0.2925

附录：10年期中期国债期货期权
截至（2013年10日17日）
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