
智行理财网
期权交易策略是什么 基本的期权交易组合策略介绍

不同于股票只有买入和卖出两种指令，期权有六种交易指令包括买入开仓、卖出平
仓、卖出开仓、买入平仓，备兑开仓以及备兑平仓。针对市场的不同情况还有不同
的交易策略，这些策略能够帮助我们有效的防范风险。所以了解这些策略，可以有
利于我们的期权交易。下面小编会根据这些交易策略详细的介绍。

一、多头市场

1、买入看涨期权

该策略适用于投资者预期标的物价格将趋势性上涨，且波动率上升的情形。标的物
价格上涨和波动率上升均会推升看涨期权价格。通常而言，该策略建仓时的波动率
较低，因此付出的期权权利金较为低廉。相对于做多期货，买入看涨期权的杠杆性
更高，资金利用率也更高。

2、卖出看跌期权

适用于投资者预期标的物价格将上涨，但波动率降低或没有明确方向预期(中性)的
情形，即投资者预期标的物价格将上涨，但上涨幅度不大，而下跌的可能性也相当
小。这种策略可以在标的物价格小幅上涨的情况下获得卖出看跌期权的权利金收入
。

3、牛市价差组合

该策略通过一组具有相同到期日的看涨期权或看跌期权来构造。看涨牛市价差组合
是买入1份较低执行价格的看涨期权，同时卖出1份同一标的、相同到期日的较高执
行价格的看涨期权。看跌牛市价差组合与看涨牛市价差组合相似，利用看跌期权“
买低卖高”来构建。

该策略适用于投资者预期标的物价格将上涨，但波动率中性的情形。与买入看涨期
权相比，该策略的构建成本较低。在构建牛市价差组合时，投资者可以根据对市场
涨幅的预期和最大跌幅承受幅度来进行期权合约的选择。

4、防守型牛市价差组合

又称2比1牛市差价组合，由看涨牛市价差组合延伸而来。该策略是买入2份较低执
行价格的看涨期权，同时卖出1份同一标的、相同到期日的较高执行价格的看涨期
权。

该策略适用于投资者预期标的物价格将上涨，且波动率增大的情形。与牛市价差组
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合相比，该策略保留了标的物上涨的获利机会。与买入看涨期权相比，又具有市场
下跌仍可获利的特点。

5、牛市混合期权

该策略是指买入一个较高执行价格的看涨期权，同时卖出一个同一标的、相同到期
日的较低执行价格的看跌期权。该策略的损益曲线同期货多头相似，区别在于它在
一定的价格范围内提供了一个无损益状态的平台。

该策略适用于投资和预期市场上涨，但波动率中性或增大的情形。策略中的两个期
权权利金越相近，投资者所承担的成本越小，甚至可以赚取小幅价差。

6、追涨型牛市组合

又称补仓型牛市组合。它是投资者追加购买一系列执行价格更高的看涨期权而形成
，即多个不同执行价格的看涨期权的组合。

该策略是最激进的期权做多策略。主要适用于投资者强烈预期标的物价格将大幅上
涨，波动率大幅升高的情形。该策略通常是在标的物价格持续上涨并逐步突破投资
者对市场的预期上涨幅度后，而不断追加购买看涨期权而形成。

二、空头市场

1、买入看跌期权

适用于投资者预计标的物价格将趋势性下跌，且波动率上升的情形。其最大损失为
期权权利金，最大盈利为执行价格K减去权利金。

2、卖出看涨期权

适用于投资者预期标的物价格将下跌，但波动率降低或中性的情形。这种策略可以
在标的物价格小幅下跌的情况下获得卖出看跌期权的权利金收入。

3、熊市价差组合

看涨熊市价差组合是买入1份较高执行价格的看涨期权，同时卖出1份同一标的、相
同到期日的较低执行价格的看涨期权。看跌熊市价差组合与看涨熊市价差组合相似
，利用看跌期权“买高卖低”来构建。
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该策略适用于投资者预期标的物价格将下跌，但波动率中性的情形。与牛市价差组
合相似，投资者可以根据对市场跌幅的预期和最大涨幅承受幅度来进行期权合约的
选择，从而以最低的成本满足预定的风险收益需求。

4、防守型熊市价差组合

又称2比1熊市差价组合，由看跌牛市价差组合演变而来。该策略是买入2份较低执
行价格的看跌期权，同时卖出1份同一标的、相同到期日的较高执行价格的看跌期
权。

该策略适用于投资者预期标的物价格将下跌，波动率增大的情形。与熊市价差组合
相比，该策略保留了标的物下跌的获利机会。与买入看跌期权相比，又具有市场上
涨仍可获利的特点。

5、熊市混合期权

该策略是指卖出一个较高执行价格的看涨期权，同时买入一个同一标的、相同到期
日的较低执行价格的看跌期权。该策略的损益曲线同期货空头相似，区别在于它在
一定的价格范围内提供了一个无损益状态的平台。该策略适用于投资和预期市场下
跌，但波动率中性或增大的情形。

6、杀跌型熊市组合

又称补仓型熊市组合。它是投资者追加购买一系列执行价格更低的看跌期权，即多
个不同执行价格的看跌期权的组合。

该策略是最激进的期权做空策略，主要适用于投资者强烈预期标的物价格将大幅下
跌，波动率大幅下降的情形。

三、震荡市场

1、跨式组合

卖出跨式组合是指同时卖出相同标的、相同到期日和执行价格的一个看涨期权和看
跌期权。该策略适用于投资者预期标的物价格变化不大、波动率中性或降低的情形
。其最大收益为卖出期权所得的权利金之和，而可能的亏损无限。

买入跨式组合与卖出跨式相反，是指同时买入相同标的、相同到期日和执行价格的
一个看涨期权和看跌期权。该策略适用于投资者预期标的物价格处于振荡格局、波
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动率增大的情形。换言之，投资者预期目前的振荡格局即将突破而产生趋势性行情
，但标的物波动的方向不明。其最大亏损为两个期权的权利金之和，而可能的盈利
无限。

2、宽跨式组合

卖出宽跨式组合由卖出跨式演变而来，是指同时卖出相同标的、相同到期日，但执
行价格不同的一个看涨期权和看跌期权。该策略适用于投资者预期标的物价格处于
振荡格局、波动率中性或降低的情形。

买入宽跨式组合由买入跨式演变而来，是指同时买入相同标的、相同到期日，但执
行价格不同的一个看涨期权和看跌期权。适用于投资者预期标的物价格处于振荡格
局、波动率增大的情形。

卖出宽跨式比卖出跨式的获利区间更大，但可能获得的最大收益较低。而买入宽跨
式比买入跨式的亏损区间更大，但可能的最大亏损较低。

顶部序列组合和顶部带式组合由卖出跨式组合演变而来。

顶部序列组合指卖出1份看涨期权的同时，卖出2份相同标的、相同到期日和执行价
格的看跌期权，即卖出跨式组合损益曲线的左边斜率更陡峭。该策略适用于投资者
预期标的物价格变化不大、波动率中性或降低的情形，且更倾向于波动率降低的概
率更大、标的物价格下跌的概率更小。该策略和卖出跨式组合相比，期初获得的权
利金收入更高。

顶部带式组合指卖出2份看涨期权的同时卖出1份相同标的、相同到期日和执行价格
的看跌期权，即卖出跨式组合损益曲线的右边斜率更陡峭。该策略适用于投资者预
期标的物价格变化不大、波动率中性或降低的情形，且更倾向于波动率降低的概率
更大、标的物价格上涨的概率更小。

4、蝶式组合或飞鹰式组合

买入蝶式指买入一份较低执行价格K1的看涨期权和一个较高执行价格K3的看涨期权
，同时卖出2份相同标的、相同到期日的中间执行价格K2的看涨期权。

卖出蝶式和买入蝶式组合的结构相反，主要适用于投资者预期标的物价格处于振荡
格局、波动率增大的情形。

特别地，如果K1+K3=2K2，则构成的碟式组合为对称型，否则为不对称型。
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飞鹰式组合由蝶式组合演变而来。如果将蝶式组合中2个执行价格为K2的期权改为2
个执行价格不一样的期权，则演变为飞鹰式组合。同样地，飞鹰式组合也有对称和
不对称之分，其适用情形和蝶式组合相似。

5、日历价差组合

又称差期组合或水平套利组合。看涨日历价差是指卖出一份看涨期权的同时，买入
一份相同标的、相同执行价但到期日更长的看涨期权。看跌日历价差同样采用“卖
短买长”来构组合。

该策略适合标的物价格变化较小，波动率中性市场。如果投资者预期市场处于振荡
行情，但倾向于小幅上行，可以选择期权执行价格高于当时的标的物价格，构建出
牛市日历价差组合。反之，如果预期市场处于振荡行情但倾向于市场下跌，则可以
选择期权执行价格低于当时标的物价格，构建出熊市日历价差组合。

小结：以上就是关于期权交易策略的介绍，如果大家还是不懂，可以保存本文，慢
慢理会。
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