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基本策略
BASIC STRATEGIES

股指期权的四种最基本交易策略分别是

买入看涨期权的到期最大损益：

到期盈亏平衡点：

02什么是买入看涨期权策略？

01股指期权的基本策略有哪些？

买入看涨期权一般适用于看多未来市场，
认为未来价格上涨会超过一定幅度的情形。
买入看涨期权需要支付一定的权利金。对
于到期日的选择也很重要，若剩余时间太短，
则标的指数可能无法在剩余时间内上涨到
预期水平，若剩余时间太长，期权价格通
常更贵，流动性往往更差。因此选择合适
的到期日对于投资者非常重要。

买入看涨期权的盈亏平衡点（BEP, Break-
Even Point）为看涨期权的行权价格加上
权利金。当标的指数小于行权价格时，将

产生亏损，亏损额为支付的权利金。当标
的指数大于行权价格且小于盈亏平衡点时，
将产生亏损，亏损额为盈亏平衡点与标的
指数价格之差。当标的指数大于盈亏平衡
点时，将产生盈利，盈利额为标的指数价
格与盈亏平衡点之差。因此，买入看涨期
权最大损失即为所支付的权利金，而盈利
会随着标的指数的上涨而不断扩大。

买入看涨期权 买入看跌期权

卖出看跌期权卖出看涨期权

最大盈利 /亏损 条件 最大损益额

最大盈利 标的指数无限上涨 盈利无限

最大亏损 标的指数价格 <行权价格 权利金

盈亏平衡点 点位（点） 盈利条件

盈亏平衡点 行权价格 +权利金
标的指数价格 >盈亏平衡

点时盈利

01
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当指数点位低于
行权价格时放弃行权，损失权利金

考虑到买入期权支付了权利金
盈亏平衡点为行权价格+权利金

当指数点位高于
行权价格时执行看涨期权

指数点位损益

支付的权利金

买入看涨期权的到期损益表：

标的指数价格 到期日净损益额 (点 )

>行权价格 =标的指数价格 -行权价格 -权利金

<行权价格 = -权利金

买入看跌期权的到期最大损益：

买入看跌期权的到期损益图：

最大盈利 /亏损 条件 最大损益额

最大盈利 指数下跌至 0 行权价格 -权利金

最大亏损 标的指数价格 >行权价格 权利金

到期盈亏平衡点：

盈亏平衡点 点位（点） 盈利条件

盈亏平衡点 行权价格 -权利金
标的指数价格 <盈亏平衡

点时盈利

03什么是买入看跌期权策略？
买入看跌期权一般适用于看空未来市场，
认为未来价格下跌会超过一定幅度的情形。
买入看跌期权的盈亏平衡点为看跌期权的
行权价格减去权利金。当标的指数大于行
权价格时，则产生亏损，亏损额为支付的
权利金。当标的指数小于行权价格且大于
盈亏平衡点时，也将产生亏损，亏损额为
标的指数价格与盈亏平衡点之差。当标的

指数小于盈亏平衡点时，将产生盈利，盈
利额为盈亏平衡点与标的指数点位之差。
当标的指数下跌到零时，则获得最大利润，
盈利额为行权价格与权利金之差。因此买
入看跌期权最大损失为所支付的权利金，
而盈利会随着标的指数的下跌而不断扩大，
最大盈利为行权价格与权利金之差。

当指数点位高于行权价格时
放弃行权，损失权利金

考虑到买入期权支付了权利金
盈亏平衡点为行权价格-权利金

当指数点位低于
行权价格时执行看跌期权

指数点位损益

支付的权利金
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标的指数价格 到期日净损益额 (点 )

>行权价格 = -权利金

<行权价格 =行权价格 -标的指数价格 -权利金

买入看跌期权的到期损益表：

04什么是卖出看涨期权策略？
卖出看涨期权一般适用于预期未来不会出
现大幅上涨的情况。投资者卖出看涨期权，
收取权利金，但同时也承担起了在到期日
应买方要求履约的义务。

该策略的盈亏平衡点为行权价格加上权利
金。当标的指数价格大于盈亏平衡点时，
则产生亏损，亏损额为标的指数价格与盈

卖出看涨期权的到期最大损益：

到期盈亏平衡点：

卖出看涨期权的到期损益图：

卖出看涨期权的到期损益表：

最大盈利 /亏损 条件 最大损益额

最大盈利 标的指数价格 <行权价格 权利金

最大亏损 指数无限上涨 亏损无限

盈亏平衡点 点位（点） 盈利条件

盈亏平衡点 行权价格 +权利金
标的指数价格 <盈亏平衡

点时盈利

标的指数价格 到期日净损益额（点）

>行权价格 =行权价格 -标的指数价格 +权利金

<行权价格 =权利金

当指数点位低于行权价格时，
买方放弃行权，卖方获得权利金收益

当指数点位高于行权价格时，
买方执行看涨期权，
卖方履行义务

考虑到卖出期权收取了权利金
盈亏平衡点为行权价格+权利金

指数点位损益

收取的权利金

亏平衡点之差。当标的指数价格大于行权
价格但小于盈亏平衡点时，也将产生盈利，
盈利额为盈亏平衡点与标的指数价格之差。
当标的指数价格小于行权价格时，则产生
盈利，盈利额为收取的权利金。因此卖出
看涨期权最大盈利为收取的权利金，而亏
损将随着标的指数的上涨而扩大。
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05什么是卖出看跌期权策略？
卖出看跌期权一般适用于预期未来市场不会
出现大幅下跌的情况。投资者卖出看跌期权，
能获取权利金，但同时也承担起了在到期日
应买方要求履约的义务。

卖出看跌期权的盈亏平衡点为期权行权价格
减去收取的权利金。当标的指数价格大于期
权行权价格时，将产生盈利，盈利额为收取
的权利金。当标的指数价格小于行权价格且
大于盈亏平衡点时，也将产生盈利，盈利额
为标的指数价格与盈亏平衡点之差。当标的
指数价格小于盈亏平衡点时，将产生亏损，
亏损额为盈亏平衡点与标的指数价格之差。
当标的指数价格为零时，最大亏损为行权价
格减去权利金。

卖出看跌期权的到期最大损益：

到期盈亏平衡点：

卖出看跌期权的到期损益图：

最大盈利 /亏损 条件 最大损益额

最大盈利 标的指数价格 >行权价格 权利金

最大亏损 指数下跌至 0
最大亏损额 =
行权价格 -权利金

盈亏平衡点 点位（点） 盈利条件

盈亏平衡点 行权价格 -权利金 
标的指数价格 >盈亏平衡

点时盈利

当指数点位高于行权价格时，
买方放弃行权，卖方获得权利金收入

当指数点位低于行权价格时，
买方执行看跌期权，
卖方履行义务

考虑到卖出期权收取了权利金
盈亏平衡点为行权价格-权利金

指数点位损益

收取的权利金

卖出看跌期权的到期损益表：

标的指数价格 到期日净损益额（点）

>行权价格 =权利金

<行权价格 =标的指数价格 -行权价格 +权利金
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06股指期权的四种基本策略各有什么特点呢？
股指期权的这四种最基本交易操作各有特
点，所对应的市场预期也各不相同。在选
择何种策略进行交易时，除了需对市场后
续走势进行一定的判断之外，还需考虑盈
亏的程度以及资金情况等方面。如买入看
涨期权及买入看跌期权只需要支付权利金，

以下是对四种基本交易操作的特点及损益特性的总结和对比：

操作 市场预期 权利金 权利 /义务 盈亏平衡点 最大盈利 最大亏损

买入看涨期权 上涨 支付 权利 行权价格 +
权利金 无限 权利金

买入看跌期权 下跌 支付 权利 行权价格 -
权利金

行权价格 -
权利金 权利金

卖出看涨期权 不涨 收取 义务 行权价格 +
权利金 权利金 无限

卖出看跌期权 不跌 收取 义务 行权价格 -
权利金 权利金 行权价格 -

权利金

而卖出看涨期权及卖出看跌期权，在收取
权利金的同时，还需要缴纳相应的保证金。
故在选择何种策略进行交易时，需根据自
身的实际情况进行综合考虑。

进阶策略
AdvAnCEd STRATEGIES

07什么是跨式策略（Straddle）？
跨式策略是指同时买入或卖出相同标的指数、相
同到期日、相同行权价格、相同数量的看涨和看
跌期权。
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1. 买入跨式策略 2.卖出跨式策略

图 1买入跨式策略到期损益图 图 2卖出跨式策略到期损益图

该策略是同时买入行权价格、到期日和标的指数都相同的等量看涨期权和看跌期权。 该策略是同时卖出行权价格、到期日和标的指数都相同的等量看涨期权和看跌期权。

(1) 风险收益 (1) 风险收益

(2) 特点 (2) 特点

(3)应用市况：买入跨式策略适用于标的指数未来方向不明确，但预期会有大幅波动的情形。
(3) 应用市况：卖出跨式策略适用于预期标的指数不会出现大幅波动的情况。

买入看涨

损益

指数点位

买入跨式策略买入看跌

损益

卖出看涨期权

指数点位

卖出跨式策略卖出看跌期权

最大亏损 总权利金

损益情况
标的指数价格≥行权价格：标的指数价格 -行权价格 - 总权利金

标的指数价格 <行权价格：行权价格 -标的指数价格 -总权利金

盈亏平衡点
高盈亏平衡点：行权价格 +总权利金

低盈亏平衡点：行权价格 -总权利金

损益情况
标的指数价格≥行权价格：行权价格 -标的指数价格 +总权利金

标的指数价格 <行权价格：标的指数价格 -行权价格 +总权利金

最大收益 总权利金

盈亏平衡点
高盈亏平衡点：行权价格 +总权利金

低盈亏平衡点：行权价格 -总权利金

特点

a）投资者能够因指数价格任意方向的大幅变动而获利，也就是从标的指数的价格
波动中获利 ;

b）投资者的风险具有上限，即事先知道最大亏损额；

c）投资者的收益没有上限，即收益随着标的指数价格波动的增加而增加；

d）成本相对较高，因为投资者需要同时买入看涨期权和看跌期权。

特点

a) 投资者能够在标的指数价格波动较小的平稳行情中获利；

b) 同时卖出看涨和看跌期权能够获得相对较高的权利金收益；

c) 投资者卖出期权需要缴纳保证金；

d) 一旦标的指数价格发生大幅波动，投资者会面临较大的风险。



OptiOn transactiOn strategy chapter 期权交易策略篇

13 14

损益

买看涨期权

指数点位

买入宽跨式策略买看跌期权

08什么是宽跨式策略 (Strangle)？
1. 买入宽跨式策略

2.卖出宽跨式策略

图 3买入宽跨式策略到期损益图
图 4卖出宽跨式策略到期损益图

该策略是选择虚值看跌期权（行权价格 K1低于标的指数价格）和虚值看涨期权（行权价
格 K2高于标的指数价格）进行交易。在这一交易策略中，投资者将同时买入具有相同标
的指数、相同期限但具有不同行权价格（K1＞ K2）的看涨期权和看跌期权。

该策略是选择虚值看跌期权（行权价格 K1低于标的指数价格）和虚值看涨期权（行权价
格 K2高于标的指数价格）进行交易。在这一交易策略中，投资者将同时卖出具有相同标
的指数、相同期限但具有不同行权价格（K2＞ K1）的看涨期权和看跌期权。

(1) 风险收益 (1) 风险收益

(2) 特点 (2) 特点

(3) 应用市况：适用于预期标的指数将出现大幅波动的情况。

(3) 应用市况：适用于预期标的指数价格将在一定范围内波动的情况。

损益

卖出看涨期权

指数点位

卖出宽跨式策略卖出看跌期权

最大亏损 总权利金

损益情况

标的指数价格≥高行权价格：
标的指数价格 -高行权价格 -总权利金

低行权价格≤标的指数价格 <高行权价格：-总权利金

标的指数价格 <低行权价格：
低行权价格 -标的指数价格 -总权利金

盈亏平衡点
高盈亏平衡点：高行权价格 +总权利金

低盈亏平衡点：低行权价格 -总权利金

最大收益 总权利金

损益情况

标的指数价格≥高行权价格：-
高行权价格 -标的指数价格 +总权利金

低行权价格≤标的指数价格 <高行权价格：总权利金

标的指数价格 <低行权价格：
标的指数价格 -低行权价格 +总权利金

盈亏平衡点
高盈亏平衡点：高行权价格 +总权利金

低盈亏平衡点：低行权价格 -总权利金

特点

a) 买入宽跨式策略的成本通常低于跨式策略 ;

b) 由于该策略同时买入了具有相同到期日的看涨期权和看跌期权，因而在期权到
期时，无论标的指数价格是上涨还是下跌，只要幅度超过了盈亏平衡点，投资者
就能获利；

c) 相比跨式策略，该策略需要更大幅度的标的指数价格波动才能获利。

特点

a) 在期权到期时，只有标的指数价格在特定范围内波动，投资者才能获利；

b) 若标的价格出现大幅上涨或者下跌，投资者将面临较大亏损；

c) 投资者卖出期权占用了保证金。
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09什么是牛市价差策略 (Bull Spread)？

1. 牛市看涨价差策略 2.牛市看跌价差组合

图 5牛市看涨价差策略到期损益图 图 6牛市看跌价差策略到期损益图

该策略是指买入一个低行权价格的看涨期权，同时卖出一个标的指数相同、期限相同但
具有更高行权价格的看涨期权。

该策略是指买入一个低行权价格的看跌期权，同时卖出一个标的指数相同、到期日相同
的高行权价格的看跌期权。

(3) 应用市况：适用于预期后市将上涨但涨幅不大的情况。 (3) 应用市况：适用于预期后市将上涨但涨幅不大的情况。

损益

买入低行权价格
看涨期权

指数点位

牛市看涨
价差策略

卖出高行权价格
看涨期权

损益

卖出高行权价格
看跌期权

指数点位

牛市看跌
价差策略

买入低行权价格
看涨期权

(1) 风险收益

最大亏损 净权利金

最大收益 高行权价格 -低行权价格 -净权利金

损益情况

标的指数价格≥高行权价格：
高行权价格 -低行权价格 -净权利金

低行权价格≤标的指数价格 <高行权价格：
标的指数价格 -低行权价格 -净权利金

标的指数价格 <低行权价格：-净权利金

盈亏平衡点 低行权价格 +净权利金

(1) 风险收益

(2) 特点(2) 特点

特点

a）与单独购买一个看涨期权的策略相比较，牛市看涨价差策略支付的权利金更低；

b）卖出的看涨期权降低了权利金成本，但也限制了策略的收益；

c）潜在风险和收益都有限。

特点

a) 看涨牛市价差和看跌牛市价差到期损益图类似，区别在于看涨牛市价差期初支
付权利金，看跌牛市价差期初收取权利金；

b) 潜在风险和收益都有限。

最大亏损 高行权价格 -低行权价格 -净权利金

最大收益 净权利金

损益情况

标的指数价格≥高行权价格：净权利金

低行权价格≤标的指数价格 <高行权价格：
标的指数价格 -高行权价格 +净权利金-

标的指数价格 <高行权价格：-
低行权价格 -高行权价格 +净权利金

盈亏平衡点 高行权价格 -净权利金
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10什么是熊市价差策略 (Bear Spread)？

1. 熊市看跌价差策略

图 7熊市看跌价差策略到期损益图 图 8熊市看涨价差策略到期损益图

该策略是指买入一个高行权价格的看跌期权，同时卖出一个标的指数相同、期限相同但
具有更低行权价格的看跌期权。

该策略是指卖出一个低行权价格的看涨期权，同时买入一个标的指数相同、期限相同但
具有更高行权价格的看涨期权。

损益

买入高行权价格
看跌期权

指数点位

熊市看跌
价差策略

卖出低行权价格
看跌期权

损益

买入高行权价格
看涨期权

指数价格

熊市看涨
价差策略

卖出低行权价格
看涨期权

2. 熊市看涨价差策略

(3) 应用市况：适用于预期后市将下跌但跌幅不大的情况。

(1) 风险收益

最大亏损 净权利金

最大收益 高行权价格 -低行权价格 -净权利金

损益情况

标的指数价格≥高行权价格：-净权利金

低行权价格≤标的指数价格 <高行权价格：
高行权价格 -标的指数价格 -净权利金

标的指数价格 <低行权价格：
高行权价格 -低行权价格 -净权利金

盈亏平衡点 高行权价格 -净权利金

(2) 特点

特点

a）与单独买入一个看跌期权的策略相比较，熊市看跌价差策略支付的权利金更低；

b）卖出的看跌期权降低了权利金成本，但也限制了策略的收益；

c）潜在风险和收益都有限。

(3) 应用市况：适用于预期后市将下跌但跌幅不大的情况。

(1) 风险收益

(2) 特点

特点

a）看跌熊市价差和看涨熊市价差到期损益图类似，区别在于看跌熊市价差期初支
付权利金，看涨熊市价差期初收取权利金；

b）潜在风险和收益都有限。

最大亏损 高行权价格 -低行权价格 -净权利金

最大收益 净权利金

损益情况

标的指数价格≥高行权价格：
低行权价格 -高行权价格 +净权利金

低行权价格≤标的指数价格 <高行权价格：
低行权价格 -标的指数价格 +净权利金

标的指数价格 <低行权价格：净权利金

盈亏平衡点 低行权价格 +净权利金
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损益

买入低行权
价格看涨期权

指数点位

卖出中间
行权价格
看涨期权

买入高行权
价格看涨期权

买入蝶式
策略收益

损益

卖出低行权
价格看涨期权

指数点位

买入中间
行权价格
看涨期权

卖出高行
权价格
看涨期权

卖出蝶式
策略收益

11什么是蝶式策略 (Butterfly)？

图 9 买入看涨期权蝶式策略到期损益图 图 10 卖出看涨期权蝶式策略到期损益图

该策略既可以用看涨期权构建，也可以用看跌期权构建。用看涨期权构建的情况下，投资者买入一
份具有较低行权价格的看涨期权，卖出两份具有中间行权价格的看涨期权，并买入一份具有较高行
权价格的看涨期权，且所有期权的到期日、标的指数均相同，相邻两个行权价格之间的差额相等。
用看跌期权构建的情况下，投资者买入一份具有较低行权价格的看跌期权和一份具有较高行权价格
的看跌期权，并卖出两份具有中间行权价格的看跌期权。

该策略既可以用看涨期权构建，也可以用看跌期权构建。用看涨期权构建的情况下，投资者卖出一
份具有较低行权价格的看涨期权，买入两份具有中间价位行权价格的看涨期权，并卖出一份具有较
高行权价格的看涨期权，且所有期权的到期日、标的指数均相同，相邻两个行权价格之间的差额相等。
用看跌期权构建的情况下，投资者卖出一份具有较低行权价格的看跌期权和一份具有较高行权价格
的看跌期权，并买入两份具有中间价位行权价格的看跌期权。

1. 买入看涨蝶式策略 2.卖出看涨蝶式策略

(3) 应用市况：适用于预期标的指数价格会在一定幅度内波动的情况。 (3) 应用市况：适用于预期标的指数价格会发生较大变化的情况。

(1) 风险收益

最大亏损 净权利金

最大收益 高行权价格 -中间行权价格 -净权利金

损益情况

标的指数价格≥高行权价格：-净权利金

中间行权价格≤标的指数价格 <高行权价格：
高行权价格 -标的指数价格 -净权利金

低行权价格≤中间行权价格 <标的指数价格：
标的指数价格 -低行权价格 -净权利金

标的指数价格 <低行权价格：-净权利金

盈亏平衡点
高盈亏平衡点：高行权价格 -净权利金

低盈亏平衡点：低行权价格 +净权利金

(1) 风险收益

最大亏损 中间行权价格 -高行权价格 +净权利金

最大收益 净权利金

损益情况

标的指数价格≥高行权价格：净权利金

中间行权价格≤标的指数价格 <高行权价格：
标的指数价格 -高行权价格 +净权利金

低行权价格≤标的指数价格 <中间行权价格：
低行权价格 -标的指数价格 +净权利金

标的指数价格 <低行权价格：净权利金

盈亏平衡点
高盈亏平衡点：高行权价格 -净权利金

低盈亏平衡点：低行权价格 +净权利金

(2) 特点

特点

a）相对于卖出跨式策略，买入蝶式策略有效控制了标的指数价格大幅波动的风险；

b）买入蝶式策略权利金支付通常较低。

(2) 特点

特点

a）与买入跨式策略相比，该策略权利金成本更低，但潜在收益也因此受到了限制；

b）潜在风险和收益均有限。
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指数点位
损益

一篮子股票 保护性
看跌策略

买入
看跌期权

损益
指数点位

标的指数 备兑看涨策略卖出看涨期权

12什么是备兑看涨策略（Covered Call）？ 13什么是保护性看跌策略（Protective Put）？

图 11 备兑看涨策略到期损益图 图 12 保护性看跌策略到期损益图

该策略是一个被全球基金广泛使用的期权策略，在持有标的指数（通常以一篮子股票为替代）的同时，
卖出看涨期权（通常卖出虚值看涨期权），以此达到增强收益的作用。

该策略是指在持有标的指数（通常以指数一篮子股票为替代）的同时，买入看跌期权（通常买入虚
值看跌期权），以此对冲标的指数价格下跌的风险。

(3) 应用市况：适用于预期标的指数价格会小幅上涨或者横盘整理的情况。

(3) 应用市况：适用于持有标的指数，但担心标的指数价格大幅下跌的情况。

(1) 风险收益

最大收益 行权价格 -期初指数价格 +权利金

损益情况
标的指数价格≥行权价格：行权价格 -期初指数价格 +权利金

标的指数价格 <行权价格：指数盈亏 +权利金

盈亏平衡点 期初指数价格 -权利金

(1) 风险收益

最大收益 行权价格 -期初指数价格 -权利金

损益情况
标的指数价格≥行权价格：指数盈亏 -权利金

标的指数价格 <行权价格：行权价格 -期初指数价格 -权利金

盈亏平衡点 期初指数价格 +权利金

(2) 特点

特点

a）卖出看涨期权收取权利金，增强了投资组合的收益；

b-)-标的指数大跌时，卖出看涨期权带来的权利金收入并不足以弥补持有一篮子股票的损失；

c）当指数大幅上涨时，备兑看涨策略限制了收益空间。

(2) 特点

特点

a）标的指数大跌时，保护性看跌策略可以锁定最大损失；

b）与单独持有一篮子股票相比，当指数上涨时保护性看跌策略会降低收益。
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指数点位
损益

卖出
看涨期权

买入一篮子
股票

领式策略买入
看跌期权

14什么是领式策略（Collar）？

图 13 领式策略到期损益图

注：净权利金（看跌期权价格 >看涨期权价格，符号取﹢，反之取﹣）

(3) 应用市况：适用于持有标的指数，想低成本对冲标的指数价格下行风险的情况。

(1) 风险收益

最大亏损 期初指数价格 -看跌期权行权价格 +净权利金

最大收益 看涨期权行权价格 -期初指数价格 -净权利金

损益情况

标的指数价格≥看涨期权行权价格：
看涨期权行权价格 -期初指数价格 -净权利金

看跌期权行权价格≤标的指数价格 <看涨期权行权价格：
指数点位 -期初指数价格 -净权利金

标的指数价格 <看跌期权行权价格：
看跌期权行权价格 -期初指数价格 -净权利金

盈亏平衡点 期初指数价格 +净权利金

(2) 特点

特点

a）与买入看跌策略相比，当标的指数大跌时，领式策略同样可以锁定最大损失，但权利金成
本更低；

b）卖出看涨期权收取权利金降低了策略的权利金成本，但也因此放弃了标的价格大幅上涨的
收益。

该策略是指在持有标的指数的同时，买入虚值看跌期权，并卖出相同期限、相同标的指数的虚值看
涨期权，以对冲标的指数价格的下行风险。
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