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牛熊价差好东西，适度涨跌可获利。

领口策略保费低，合成股票最便宜。

花剑式剑诀花剑式剑诀花剑式剑诀花剑式剑诀

领口策略保费低，合成股票最便宜。

涨跌难测波动大，跨式勒式快拿下。

股价盘整波动小，蝴蝶展翅真精巧。
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希望大家掌握：

�牛市价差策略使用场景、构成、盈亏图

�熊市价差策略使用场景、构成、盈亏图

/�合成股票多头/空头策略使用场景、构成、盈亏图

�跨式、勒式策略使用场景、构成、盈亏图

�什么是蝶式策略
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牛市价差的使用场景牛市价差的使用场景牛市价差的使用场景牛市价差的使用场景

� 2014年11月20日至12月8
日，沪指涨幅超过25%，在经
历了12月9日的单日长阴后，
沪指再度企稳攀升，此时你是

下面的哪一种投资者？
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仍激进看涨仍激进看涨仍激进看涨仍激进看涨

温和看涨温和看涨温和看涨温和看涨

直接买入认购期权直接买入认购期权直接买入认购期权直接买入认购期权

牛市价差策略牛市价差策略牛市价差策略牛市价差策略



� 牛市价差策略牛市价差策略牛市价差策略牛市价差策略，，，，是指投资者是指投资者是指投资者是指投资者买入较低行权价买入较低行权价买入较低行权价买入较低行权价的的的的认购认购认购认购期权期权期权期权、、、、

同时同时同时同时卖出卖出卖出卖出相同数量相同数量相同数量相同数量较高行权价较高行权价较高行权价较高行权价的的的的同月认购同月认购同月认购同月认购期权期权期权期权。。。。

买低行权价 卖高行权价

牛市价差的构成牛市价差的构成牛市价差的构成牛市价差的构成

买低行权价

认购期权

卖高行权价

认购期权

牛市价差策略

简单口诀简单口诀简单口诀简单口诀：：：：买低卖高买低卖高买低卖高买低卖高！！！！
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盈

亏

牛市价差的盈亏图牛市价差的盈亏图牛市价差的盈亏图牛市价差的盈亏图

� 特点一：最大盈利有限

� 特点二：最大损失有限

最大收益

买入认购期权盈亏
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卖出认购期权盈亏

股价

最大损失

牛市价差策略盈亏



牛市价差的盈亏图牛市价差的盈亏图牛市价差的盈亏图牛市价差的盈亏图

降低了做多降低了做多降低了做多降低了做多

的成本的成本的成本的成本

牺牲了上端牺牲了上端牺牲了上端牺牲了上端
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的收益的收益的收益的收益

同样看涨，

买认购VS
牛市价差！



牛市价差的盈亏图牛市价差的盈亏图牛市价差的盈亏图牛市价差的盈亏图

锁定了下行锁定了下行锁定了下行锁定了下行

的风险的风险的风险的风险

降低了权利降低了权利降低了权利降低了权利
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金的收入金的收入金的收入金的收入

同样温和看

涨，卖认沽

VS牛市价差！



牛市价差案例分析牛市价差案例分析牛市价差案例分析牛市价差案例分析

� 例如：某机构温和看涨50ETF的走势，基于这一市场预期，该机构于期
权上市首日2月9日早盘建立了牛市价差组合，当时的50ETF现价为2.360元。

买入买入买入买入“50ETF

购购购购3月月月月2350”

卖出卖出卖出卖出“50ETF

购购购购3月月月月2400”

期权合约期权合约期权合约期权合约 买价买价买价买价（（（（元元元元/股股股股）））） 卖价卖价卖价卖价（（（（元元元元/股股股股））））

50ETF购3月2350 0.1045 0.1062

50ETF购3月2400 0.0827 0.0851
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购购购购3月月月月2350” 购购购购3月月月月2400”



牛市价差案例分析牛市价差案例分析牛市价差案例分析牛市价差案例分析

� 盈亏分析（如果以市价委托买入开仓10张“50ETF购3月2350”，卖出
开仓10张“50ETF购3月2400”）：

买入10张

“50ETF购3月

2350”

卖出10张

“50ETF购3月

2400”2350” 2400”

� 开仓时成本（不考虑交易成本）=买入开仓的成本-卖出开仓的收入
=（“50ETF购3月2350”的卖价-“50ETF购3月2400”的买价-）×合
约单位×张数

=（0.1062-0.0827）× 10000× 10 =2350元。
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期权合约期权合约期权合约期权合约 买价买价买价买价（（（（元元元元/股股股股）））） 卖价卖价卖价卖价（（（（元元元元/股股股股））））

50ETF购3月2350 0.1228 0.1246

牛市价差案例分析牛市价差案例分析牛市价差案例分析牛市价差案例分析

� 了结头寸方式一：提前平仓。2月27日，50ETF以2.438元收盘，若该机
构于3月2日盘中以市价委托的方式卖出平仓10张“50ETF购3月2350”，
买入平仓仓10张“50ETF购3月2400”。

50ETF 3 2350 0.1228 0.1246

50ETF购3月2400 0.0903 0.0918
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� 平仓时收入

=（“50ETF购3月2350”的买价- “50ETF购3月2400”的卖价）× 合约

单位×张数

=（0.1228-0.0918）× 10000× 10=3100元。
� 净盈利=平仓时收入-开仓时成本=3100-2350=750元。（不考虑交易成本）



损

益

牛市价差的案例分析牛市价差的案例分析牛市价差的案例分析牛市价差的案例分析

� 了结头寸方式二：持有到期。

买入认购期权损益

卖出认购期权损益

牛市价差组合损益

股价
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2.350 2.400

恒定亏损区恒定亏损区恒定亏损区恒定亏损区：

当股价到期

低于2.350，
则损失锁定

变化损益区变化损益区变化损益区变化损益区：

当股价到期

介于2.350与
2.400，则收
益随股价增

加而增加

恒定盈利区恒定盈利区恒定盈利区恒定盈利区：

当股价到期

高于2.400，
则收益锁定



牛市价差小贴士牛市价差小贴士牛市价差小贴士牛市价差小贴士

� 牛市价差策略涉及一份权利仓与一份义务仓,目前该义务仓头
寸需要投资者缴纳一定的保证金，今后推出组合保证金后投

资者无需再增加额外的资金占用。

� 牛市价差策略既可以用两份认购期权来构成，也可以用两

份认沽期权来构成。操作上，也是“买低卖高买低卖高买低卖高买低卖高”，即买入
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较低行权价的认沽期权，同时卖出较高行权价的同月认沽

期权。所不同的是，牛市认购价差策略是开仓时支付净权

利金，平仓时净收入；而牛市认沽价差策略是开仓是获得

净权利金收入，平仓时净支出。



牛市价差小贴士牛市价差小贴士牛市价差小贴士牛市价差小贴士

� 当市场因定价不合理，出现较低行权价的认购期权卖价

低于较高行权价认购期权买价（即价格与行权价发生倒

挂时），且能覆盖交易成本时，建立牛市价差策略便构

成了一个无风险套利策略。

� 由于牛市价差组合中两腿成交相距时间不宜过长。若投
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� 由于牛市价差组合中两腿成交相距时间不宜过长。若投

资者操作时义务仓一腿先成交，而另一腿未成交时，可

及时以稍差的价位成交另一腿，以避免风险敞口的暴露。



股票修补策略股票修补策略股票修补策略股票修补策略

�
有时候，投资者只想“保本出局”。虽然最初是想要在投资
上获利，但现在的目标却转为只要不亏损就可以。

“我真的不想再要任何额外的收入我真的不想再要任何额外的收入我真的不想再要任何额外的收入我真的不想再要任何额外的收入，，，，

只要让我跳出这个陷阱就行了只要让我跳出这个陷阱就行了只要让我跳出这个陷阱就行了只要让我跳出这个陷阱就行了””

� 方法一：等待价格涨回去

� 方法二：再买股票降低平均成本

� 方法三：是采用股票修补策略



持有10000份
卖出两张行

股票修补策略的构成股票修补策略的构成股票修补策略的构成股票修补策略的构成

� 例如：投资者潘先生两周前以2.600元的价格买入了10000份50ETF，可
两周后50ETF已经下跌至2.500，此时他采取了“股票修补策略”：即买入
一张行权价2.500的近月认购期权，卖出两张行权价为2.550的近月认购期权，
获得净权利金收入180元。

买入一张行

持有10000份

50ETF
权价2.550的

认购期权

权价2.500的

认购期权



股票修补策略的盈亏股票修补策略的盈亏股票修补策略的盈亏股票修补策略的盈亏

损

益

股价

买入认购期权损益

卖出认购期权损益

持有ETF的损益

股票修补策略的损益

2.532
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2.500 2.550 2.600



股票修补策略的盈亏股票修补策略的盈亏股票修补策略的盈亏股票修补策略的盈亏

� 认购期权全部到期失效，股票持

仓成本降低至每股2.582元。

� 认购期权权利仓可以行权获利，

ETF的保本价变为2.532元，比
2.600 0.068

到到到到

期期期期

股股股股

价价价价

原来的2.600降低了0.068元。

� 认购权利仓行权，义务仓被行权，

获得恒定的净权利金收入。
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价价价价

情情情情

况况况况



股票修补策略的心理准备股票修补策略的心理准备股票修补策略的心理准备股票修补策略的心理准备

�

�

�

�

建立该组合前，你需要问一下自己：

你是否理解如果股票持续下跌，股票修补策略对你没有帮助（但不

会危害你）？

你对“保本出局”是否满意？最好的情况仅仅是把你的钱拿回来。

修补策略不存在许诺：为了使你达到收支平衡，股票将必须上涨到

较高行权价之上。如果它做不到，你可能把你的部分钱拿回来，但

是没有保本的保证。
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熊市价差的使用场景熊市价差的使用场景熊市价差的使用场景熊市价差的使用场景

� 2014年年初，市场重心不断下
移，沪指在1月的跌幅达到了6.11%，
此时如果你是一个继续的看空后市

的投资者，你会怎么做呢？
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仍大幅看跌仍大幅看跌仍大幅看跌仍大幅看跌

温和看跌温和看跌温和看跌温和看跌

直接买入认沽期权直接买入认沽期权直接买入认沽期权直接买入认沽期权

熊市价差策略熊市价差策略熊市价差策略熊市价差策略



� 熊市价差策略熊市价差策略熊市价差策略熊市价差策略，，，，是指投资者是指投资者是指投资者是指投资者买入较高行权价买入较高行权价买入较高行权价买入较高行权价的的的的认沽认沽认沽认沽期权期权期权期权、、、、

同时同时同时同时卖出卖出卖出卖出相同数量相同数量相同数量相同数量较低行权价较低行权价较低行权价较低行权价的的的的同月认沽同月认沽同月认沽同月认沽期权期权期权期权。。。。

买高行权价 卖低行权价

熊市价差的构成熊市价差的构成熊市价差的构成熊市价差的构成

买高行权价

认沽期权

卖低行权价

认沽期权

熊市价差策略

简单口诀简单口诀简单口诀简单口诀：：：：买高卖低买高卖低买高卖低买高卖低！！！！
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损

益

卖出认沽期权损益

熊市价差的盈亏图熊市价差的盈亏图熊市价差的盈亏图熊市价差的盈亏图

� 特点一：最大盈利有限

� 特点二：最大损失有限

买入认沽的损益

最大收益

K1 K2

股价
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熊市价差的损益最大损失

恒定盈利区恒定盈利区恒定盈利区恒定盈利区：

当股价到期

低于较低行

权价K1时，
则损失盈利

恒定损失区恒定损失区恒定损失区恒定损失区：

当股价到期

高于较高行

权价K2时，
则损失锁定

变化损益区变化损益区变化损益区变化损益区：

当股价到期

介于K1与K2
时，则收益

随股价增加

而减少



熊市价差小贴士熊市价差小贴士熊市价差小贴士熊市价差小贴士

� 熊市价差策略涉及一份权利仓与一份义务仓,目前该义务仓
头寸需要投资者缴纳一定的保证金，未来推出组合保证金后，

投资者将不必再占用额外的资金。

� 熊市价差策略既可以用两份认沽期权来构成，也可以用两

份认购期权来构成。操作上，也是“买高卖低买高卖低买高卖低买高卖低”，即买入
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较高行权价的认购期权，同时卖出较低行权价的同月认购

期权。所不同的是，熊市认沽价差策略是开仓时支付净权

利金，平仓时净收入；而熊市认购价差策略是开仓是获得

净权利金收入，平仓时净支出。



熊市价差小贴士熊市价差小贴士熊市价差小贴士熊市价差小贴士

� 当市场因定价不合理，出现较高行权价的认沽期权卖价

低于较低行权价认沽期权买价（即价格与行权价发生倒

挂时），且能覆盖交易成本时，建立熊市价差策略便构

成了一个无风险套利策略。

� 熊市价差组合中两腿成交相距时间不宜过长。若投资者
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� 熊市价差组合中两腿成交相距时间不宜过长。若投资者

操作时义务仓一腿先成交，而另一腿未成交时，可及时

以稍差的价位成交另一腿，以避免风险敞口的暴露。



�花剑式剑诀

�花剑式之一：牛市价差策略

�花剑式之二：熊市价差策略
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�花剑式之五：蝶式、日历价差策略



合成股票多头的动机合成股票多头的动机合成股票多头的动机合成股票多头的动机

�假设目前假设目前假设目前假设目前50ETF的每股为的每股为的每股为的每股为2.500元元元元。。。。

�看多后市看多后市看多后市看多后市，，，，想买入想买入想买入想买入10万万万万50ETF，，，，可需要可需要可需要可需要

25万元的成本怎么办万元的成本怎么办万元的成本怎么办万元的成本怎么办？？？？
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�有没有一种办法,能
让我降低做多成本，提

高资金使用效率?



合成股票多头的盈亏图合成股票多头的盈亏图合成股票多头的盈亏图合成股票多头的盈亏图

� 合成股票多头合成股票多头合成股票多头合成股票多头，，，，实现低成本做多后市实现低成本做多后市实现低成本做多后市实现低成本做多后市。。。。

� 相当于股票多头相当于股票多头相当于股票多头相当于股票多头�买入认购期权买入认购期权买入认购期权买入认购期权 � 卖出认沽期权卖出认沽期权卖出认沽期权卖出认沽期权

＋
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� 卖出认沽期权卖出认沽期权卖出认沽期权卖出认沽期权�买入认购期权买入认购期权买入认购期权买入认购期权 � 相当于股票多头相当于股票多头相当于股票多头相当于股票多头

合成股票多头的盈亏图合成股票多头的盈亏图合成股票多头的盈亏图合成股票多头的盈亏图

� 合成股票多头合成股票多头合成股票多头合成股票多头，，，，实现低成本做多后市实现低成本做多后市实现低成本做多后市实现低成本做多后市。。。。

＋

� 优势：总成本=卖出认沽保证金成本+买入认购的权利金成本-卖出认沽的权利
金收入，远低于直接买入的成本。
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合成股票多头案例分析合成股票多头案例分析合成股票多头案例分析合成股票多头案例分析

� 例如：投资者刘女士长期看好50ETF的走势，欲买入10万份50ETF。
当时50ETF股价为2.360元/股，基于这一市场预期，刘女士于3月3日午盘
建立了合成股票多头。

买入10张

“50ETF购3月

卖出10张

“50ETF沽3月

期权合约期权合约期权合约期权合约 买价买价买价买价（（（（元元元元/股股股股）））） 卖价卖价卖价卖价（（（（元元元元/股股股股））））

50ETF购3月2350 0.0755 0.0764

50ETF沽3月2350 0.0530 0.0535
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“50ETF购3月

2350”

“50ETF沽3月

2350”



合成股票多头案例分析合成股票多头案例分析合成股票多头案例分析合成股票多头案例分析

� 成本对比成本对比成本对比成本对比（（（（标的前收盘价标的前收盘价标的前收盘价标的前收盘价2.441，，，，认沽前结算价认沽前结算价认沽前结算价认沽前结算价0.0301））））

若直接买入若直接买入若直接买入若直接买入50ETF

若合成股票多头若合成股票多头若合成股票多头若合成股票多头

所需成本所需成本所需成本所需成本236000元元元元

所需成本所需成本所需成本所需成本33640元元元元若合成股票多头若合成股票多头若合成股票多头若合成股票多头 所需成本所需成本所需成本所需成本33640元元元元

� 若直接买入10万份50ETF，则初始成本为2.360*100000=236000元

� 若合成股票多头，所需成本=卖出开仓保证金-卖出认沽的权利金收入+买
入认购的权利金支出=31300-5300+7640=33640元。

� 合成股票策略所需成本仅为直接买入的14.25%，共节省202360元的资金，
在确保保证金足额的前提下，刘女士可把剩余的资金作再投资获取收益。
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合成股票空头的动机合成股票空头的动机合成股票空头的动机合成股票空头的动机

�看空后市看空后市看空后市看空后市，，，，想融券卖出想融券卖出想融券卖出想融券卖出10万万万万50ETF，，，，可可可可
融券成本过高让我望而却步融券成本过高让我望而却步融券成本过高让我望而却步融券成本过高让我望而却步？？？？
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�有没有一种办法,能
让我复制股票空头，降

低做空成本?



� 卖出认购期权卖出认购期权卖出认购期权卖出认购期权�买入认沽期权买入认沽期权买入认沽期权买入认沽期权 � 相当于股票空头相当于股票空头相当于股票空头相当于股票空头

合成股票空头盈亏图合成股票空头盈亏图合成股票空头盈亏图合成股票空头盈亏图

�例例例例：：：：合成股票空头合成股票空头合成股票空头合成股票空头

＋
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� 卖出认购期权卖出认购期权卖出认购期权卖出认购期权� 买入认沽期权买入认沽期权买入认沽期权买入认沽期权 � 相当于股票空头相当于股票空头相当于股票空头相当于股票空头

合成股票空头盈亏图合成股票空头盈亏图合成股票空头盈亏图合成股票空头盈亏图

�例例例例：：：：合成股票空头合成股票空头合成股票空头合成股票空头，，，，对冲股票多头风险对冲股票多头风险对冲股票多头风险对冲股票多头风险。。。。

＋

� 优势：一是在某些标的既不是融券标的，也不是期货标的时，这一合成头寸相

当与做空了该标的；二是总成本=卖出认购的保证金成本+买入认沽的权利金成本
-卖出认购的权利金收入，远低于融券成本（融券利息成本）。
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合成股票空头案例分析合成股票空头案例分析合成股票空头案例分析合成股票空头案例分析

� 例如：投资者丁先生短期看空50ETF的走势，欲做空10万份50ETF。
当时50ETF股价为2.340元/股，基于这一市场预期，丁先生于3月4日早盘
建立了合成股票空头。

买入10张

“50ETF沽3月

卖出10张

“50ETF购3月

期权合约期权合约期权合约期权合约 买价买价买价买价（（（（元元元元/股股股股）））） 卖价卖价卖价卖价（（（（元元元元/股股股股））））

50ETF购3月2350 0.0476 0.0488

50ETF沽3月2350 0.0623 0.0627
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“50ETF沽3月

2350”

“50ETF购3月

2350”



合成股票空头案例分析合成股票空头案例分析合成股票空头案例分析合成股票空头案例分析

� 成本对比成本对比成本对比成本对比（（（（标的前收盘价标的前收盘价标的前收盘价标的前收盘价2.362，，，，认购前结算价认购前结算价认购前结算价认购前结算价0.0686，，，，融券保证金融券保证金融券保证金融券保证金

比例比例比例比例50%，，，，融券费率融券费率融券费率融券费率8%））））

若融券卖出若融券卖出若融券卖出若融券卖出50ETF

若合成股票多头若合成股票多头若合成股票多头若合成股票多头

所需成本所需成本所需成本所需成本236000元元元元

所需成本所需成本所需成本所需成本33640元元元元
若合成股票多头若合成股票多头若合成股票多头若合成股票多头

所需成本所需成本所需成本所需成本33640元元元元

� 若融券卖出10万份50ETF，1个月后还券，则所需成本=融券保证金成
本+融券费用成本
=2.340×100000×50%+2.340×100000×8%/12=118560元
� 若合成股票空头，所需成本=卖出开仓保证金-卖出认沽的权利金收入
+买入认购的权利金支出=34204-4760+6270=35714元。
� 合成股票空头策略所需成本仅为融券卖出的30.12%。
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合成股票的延伸套利策略合成股票的延伸套利策略合成股票的延伸套利策略合成股票的延伸套利策略

� 当合成的股票空头当合成的股票空头当合成的股票空头当合成的股票空头（（（（多头多头多头多头））））与股票多头与股票多头与股票多头与股票多头（（（（空头空头空头空头））））的总盈亏的总盈亏的总盈亏的总盈亏

始终大于始终大于始终大于始终大于0，，，，且能覆盖交易成本时且能覆盖交易成本时且能覆盖交易成本时且能覆盖交易成本时，，，，就构成了就构成了就构成了就构成了无风险套利无风险套利无风险套利无风险套利策略策略策略策略，，，，

这就是这就是这就是这就是期权平价套利期权平价套利期权平价套利期权平价套利。。。。
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� 当合成股票多头与合成股票空头的总盈亏始终大于当合成股票多头与合成股票空头的总盈亏始终大于当合成股票多头与合成股票空头的总盈亏始终大于当合成股票多头与合成股票空头的总盈亏始终大于0，，，，且能且能且能且能
覆盖交易成本时覆盖交易成本时覆盖交易成本时覆盖交易成本时，，，，就构成了就构成了就构成了就构成了无风险套利无风险套利无风险套利无风险套利策略策略策略策略，，，，这就是这就是这就是这就是期权箱体期权箱体期权箱体期权箱体

套利套利套利套利。。。。



合成股票策略小贴士合成股票策略小贴士合成股票策略小贴士合成股票策略小贴士

� 合成股票策略具有三大优势：

复制资产功能、现金替代功能、套利功能

� 相比于“直接买入股票”，“合成股票多头”能满足投
资者杠杆性做多的需求。相比于“买入认购期权”，“合成
股票多头”降低了权利金的成本，但承担了更大的下行风险。
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股票多头”降低了权利金的成本，但承担了更大的下行风险。

� 未来如果可用证券替代现金保证金，那么“合成股票策略”
的资金成本将更低，杠杆性将更强。



�花剑式剑诀

�花剑式之一：牛市价差策略

�花剑式之二：熊市价差策略

目

录

�花剑式之二：熊市价差策略

�花剑式之三：合成股票策略

�花剑式之四：跨式、勒式策略

�花剑式之五：蝶式、日历策略



股票股票股票股票 期货期货期货期货 期权期权期权期权

期权策略的多样性期权策略的多样性期权策略的多样性期权策略的多样性

通常只能做多，

上涨才能获取收益

除了做多还能做空，

上涨下跌都能获取

收益

除了做多、做空，还能运用

组合策略，即使不涨不跌不涨不跌不涨不跌不涨不跌或

大涨大跌大涨大跌大涨大跌大涨大跌也有可能获取收益
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跨式跨式跨式跨式、、、、勒式的使用场景勒式的使用场景勒式的使用场景勒式的使用场景

�跨式跨式跨式跨式（（（（勒式勒式勒式勒式））））策略策略策略策略分为买入跨式分为买入跨式分为买入跨式分为买入跨式（（（（勒式勒式勒式勒式）；）；）；）；卖出跨式卖出跨式卖出跨式卖出跨式（（（（勒式勒式勒式勒式））））

买入跨式买入跨式买入跨式买入跨式（（（（勒式勒式勒式勒式）

大幅震荡的后市大幅震荡的后市大幅震荡的后市大幅震荡的后市

（（（（做多波动率做多波动率做多波动率做多波动率））））

卖出跨式卖出跨式卖出跨式卖出跨式（（（（勒式勒式勒式勒式））））

小幅盘整的后市小幅盘整的后市小幅盘整的后市小幅盘整的后市

（（（（做空波动率做空波动率做空波动率做空波动率））））

大幅震荡买跨式，小幅盘整卖跨式
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� 买入跨式策略买入跨式策略买入跨式策略买入跨式策略，，，，是指是指是指是指买入相同数量买入相同数量买入相同数量买入相同数量、、、、相同行权价相同行权价相同行权价相同行权价的的的的同月认同月认同月认同月认

购和认沽购和认沽购和认沽购和认沽期权期权期权期权

跨式策略的构成跨式策略的构成跨式策略的构成跨式策略的构成

买认购 买认沽 买入跨式策略

三相同三相同三相同三相同：：：：数量相同数量相同数量相同数量相同、、、、行权价相同行权价相同行权价相同行权价相同、、、、到期日相同到期日相同到期日相同到期日相同
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� 买入勒式策略买入勒式策略买入勒式策略买入勒式策略，，，，是指是指是指是指买入相同数量买入相同数量买入相同数量买入相同数量、、、、低行权价低行权价低行权价低行权价的的的的认沽认沽认沽认沽期权期权期权期权，，，，

同时买入同时买入同时买入同时买入高行权价高行权价高行权价高行权价的的的的认购认购认购认购期权期权期权期权

买高行权价 买低行权价

勒式策略的构成勒式策略的构成勒式策略的构成勒式策略的构成

买高行权价

认购

买低行权价

认沽

买入勒式策略

两相同两相同两相同两相同：：：：数量相同数量相同数量相同数量相同、、、、到期日相同到期日相同到期日相同到期日相同

一不同一不同一不同一不同：：：：行权价不同行权价不同行权价不同行权价不同
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跨式跨式跨式跨式、、、、勒式策略的盈亏图勒式策略的盈亏图勒式策略的盈亏图勒式策略的盈亏图

盈

亏

盈

亏

买入跨式盈亏图买入跨式盈亏图买入跨式盈亏图买入跨式盈亏图
买入勒式盈亏图买入勒式盈亏图买入勒式盈亏图买入勒式盈亏图

股价

股价

� 与买入跨式相比，买入勒式策略的成本更低，但需要后市更大的波

动才能最终盈利。
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跨式策略的应用案例跨式策略的应用案例跨式策略的应用案例跨式策略的应用案例

�场景：如果看多后市大幅波动,则买入跨式。。。。

� 医药公司A将于下周公布新药试验结果，至今情况不明，如果试验
结果良好，A股价必定大涨；如果试验结果不尽人意，A股价必定大跌。
� 此时，投资者可以买入一份A公司认购期权，同时买入一份具有一
份具有相同到期日、相同行权价的A公司认沽期权。

损

益

股价

组合策略的

损益

虚线

A

买入认沽期权

的损益

虚线

B

买入认购期权

的损益
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�无论股价大涨还是大无论股价大涨还是大无论股价大涨还是大无论股价大涨还是大

跌跌跌跌，，，，投资者都可以获投资者都可以获投资者都可以获投资者都可以获

利利利利！！！！

不要忽视忽视忽视忽视买入

跨式的成本



跨式跨式跨式跨式、、、、勒式策略小贴士勒式策略小贴士勒式策略小贴士勒式策略小贴士

� 尽管“买入跨式组合”建仓者的最大亏损是有限的，等于两份
权利金支出之和，潜在的盈利却是无限的，但“跨式组合”付
出了双重的权利金，成本一般是比较高的，因此建立跨式组合

前需要对后市波动幅度有比较大的把握方可操作。

� 在实际操作中，当标的价格突破了盈亏平衡点，处于了盈利区域

时，投资者可根据自身的投资哲学与风险偏好，选择提前平仓或
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时，投资者可根据自身的投资哲学与风险偏好，选择提前平仓或

继续持有到期。两者各有千秋：提前平仓的投资者虽获得小额盈

利，但放弃了股价更大波动的可能性；而持有到期的投资者则在

追逐更高盈利的同时承担了后市变化的风险。



�花剑式剑诀

�花剑式之一：牛市价差策略

�花剑式之二：熊市价差策略

目

录

�花剑式之二：熊市价差策略

�花剑式之三：合成股票策略

�花剑式之四：跨式、勒式策略

�花剑式之五：蝶式、日历策略



蝶式蝶式蝶式蝶式、、、、日历策略的使用场景日历策略的使用场景日历策略的使用场景日历策略的使用场景
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� “蝶式组合”和“日历组合”是一种波动预期型，而非方向预期
型的组合，和跨式策略类似，它打破了我国投资者必须要对后市

方向有所判断的“固有”观念。

� 在某些情况下，投资者无法准确判断后市到底是涨是跌，但他们

会基于较为稳定的宏观面、资金面状况预期大盘小幅盘整一段时

间。此时，期权的“蝶式组合”便可成为此类投资者的福音，帮
助他们在牛皮震荡市下获得盈利，这一优点是股票、期货等传统

品种所无法企及的。



蝶式策略的构成蝶式策略的构成蝶式策略的构成蝶式策略的构成

�蝶式策略蝶式策略蝶式策略蝶式策略因其盈亏图形似蝴蝶因其盈亏图形似蝴蝶因其盈亏图形似蝴蝶因其盈亏图形似蝴蝶

翅膀翅膀翅膀翅膀，，，，故而得名故而得名故而得名故而得名。。。。

买1份较低

行权价认购

卖2份中间

行权价认购

买1份较高

行权价认购

到期月份相同到期月份相同到期月份相同到期月份相同
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日历策略的构成日历策略的构成日历策略的构成日历策略的构成

�日历策略日历策略日历策略日历策略因其盈亏图形似一本因其盈亏图形似一本因其盈亏图形似一本因其盈亏图形似一本

翻开后翻开后翻开后翻开后、、、、封面朝上的日历封面朝上的日历封面朝上的日历封面朝上的日历，，，，故故故故

而得名而得名而得名而得名。。。。
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买远月认购

（认沽）

卖近月认购

（认沽）

行权价格相同行权价格相同行权价格相同行权价格相同

�日历策略主要是利

用市场波动不大时，

近月合约时间价值

衰减大于同行权价

远月合约。



蝶式策略蝶式策略蝶式策略蝶式策略 日历策略日历策略日历策略日历策略

市场预期 做空波动率 做空波动率

“腿数” 三腿 两腿

交易成本 较高 较低

蝶式与日历策略的比较蝶式与日历策略的比较蝶式与日历策略的比较蝶式与日历策略的比较

交易成本 较高 较低

各期权合约

关系

相同到期日、不同行权价 相同行权价、不同到期日

到期盈亏 到期潜在盈亏可确定 到期潜在盈亏只能估计



免责声明

本资料介绍期权知识及策略应用，仅为投资者教育

之目的，不构成对投资者的任何投资建议。投资者不应

当以该等信息取代其独立判断或仅依据该等信息做出投

资决策。对于投资者依据本资料进行投资所造成的一切

损失，上海证券交易所不承担任何责任。

免责声明
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