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模式演变：

如何使用本手册

各插图显示了头寸中涉及的期权总权利金的时间价值衰减效
应。左侧的纵坐标表示盈亏，中间的横向零线是收支平衡点，
不包括佣金。因此，高于此线的地方表示盈利，低于此线的地方
则表示亏损。标的产品的价格在底部表示。图中的 “A”、“B” 和 

“C” 是敲定价格，箭头所示为时间价值衰减对期权的影响。

图中“模式演变”标题下的箭头显示随时间流逝而衰变的
期权价格对总头寸的影响。紫线反映的是到期前四个月的
状况，金线反映的是到期前一个月的状况，而绿线则为到
期时的状况。

欲了解有关详细信息， 
请浏览 cmegroup.com/options

http://www.cmegroup.com/options
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1 A

多头期货

类别:定向
合成策略:买入看涨期权 A、卖出看跌期权 A

何时使用: 当您持牛市观点且对波动率不确定时。您不会受到波动
率变化的影响。但是，如果您对波动率的看法被证明是正确的，那么
其它某种策略的获利潜力可能较大或风险较少。

获利特点:获利随市场上涨而增加。获利严格按照平仓价与入市价
之间的差异计算。

损失特点:损失随市场下跌而增加。损失严格按照平仓价与入市价
之间的差异计算。

衰减特点:无。

模式演变：



2A

模式演变：

空头期货

类别:定向
合成策略:买入看跌期权 A、卖出看涨期权 A

何时使用:当您持熊市观点且对波动率不确定时。您不会受到波动
率变化的影响。但是，如果您对波动率的看法被证明是正确的，那么
其它某种策略的获利潜力可能较大或风险较小。

获利特点:获利随市场下跌而增加。获利严格按照入市价与平仓价
之间的差异计算。

损失特点:损失随市场上涨而增加。损失严格按照入市价与平仓价
之间的差异计算。

衰减特点:无。



3 A

模式演变：

多头合成期货

类别:定向 
买入看涨期权 A、卖出看跌期权 A

何时使用:当您持牛市观点且对波动率不确定时。您不会受到波动
率变化的影响。但是，如果您对波动率的看法被证明是正确的，那么
其它某种策略的获利潜力可能较大或风险较小。通过买入看涨期权
或卖出看跌期权建仓可能会建立较强的牛市头寸。

获利特点:获利随市场上涨而增加。获利严格按照平仓价与合成入
市价之间的差异计算。

损失特点:损失随市场下跌而增加。损失严格按照平仓价与合成入
市价之间的差异计算。

衰减特点:无。



4A

模式演变：

空头合成期货

何时使用:当您持熊市观点且对波动率不确定时。您不会受到波动
率变化的影响。但是，如果您对波动率的看法被证明是正确的，那么
其它某种策略的获利潜力可能较大或风险较小。通过卖出看涨期权
或买入看跌期权建仓可能会建立较强的熊市头寸。

获利特点:获利随市场下跌而增加。获利严格按照合成入市价与平
仓价之间的差异计算。

损失特点:损失随市场上涨而增加。损失严格按照合成入市价与平
仓价之间的差异计算。

衰减特点:无。

类别:定向
买入看跌期权 A、卖出看涨期权 A



模式演变：

5 A B

多头风险反转 
 (亦称分仓或组合)

 (敲定价分开)

何时使用:当您持牛市观点且对波动率不确定时。此头寸开始时通
常是另一项策略的后续措施。除了在一个平展区间内没有或几乎没
有盈亏外，其风险回报与“多头期货”相同。

获利特点:当市场上涨超过多头看涨期权敲定价时，获利增加。到
期获利无限制，且根据执行价格 B，加减初始头寸权利金收入或支
出而计算。

损失特点:当市场下跌超过空头看跌期权时，损失增加。到期损失无
限制，且根据执行价格 A，加减初始头寸权利金收入或支出而计算。

衰减特点:时间价值衰减特点因看涨期权敲定价、看跌期权敲定价
与建仓时标的期货价格之间的关系而有所不同。 如果期货价格正
好在看涨期权和看跌期权敲定价格的中间，头寸为时间衰减中性(
不受影响);如果期货价格更接近看涨期权而非看跌期权的敲定价
格，头寸为多头时间衰减(从时间衰减中获益);如果期货价格更接近
看跌期权而非看涨期权的敲定价格，则为空头时间衰减(时间流逝
侵蚀头寸的价值)。

类别:定向
买入看涨期权 B、卖出看跌期权 A



模式演变：

6A B

空头风险反转  
(亦称分仓或组合) 
(敲定价分开)

类别:定向
买入看跌期权 A、卖出看涨期权 B

何时使用:当您持熊市观点且对波动率不确定时。此头寸开始时通
常是另一项策略的后续措施。除了在一个平展区间内没有或几乎没
有盈亏外，其风险回报与“空头期货”相同。

获利特点:在市场下跌超过多头看跌期权敲定价时，获利增加。到期
获利无限制，且根据执行价格 A，加减初始头寸权利金收入或支出
而计算。

损失特点:当市场上涨超过空头看涨期权敲定价时，损失增加。到期
损失无限制，且根据执行价格 B，加减初始头寸权利金收入或支出
而计算。

衰减特点:时间价值衰减特点因看涨期权敲定价、看跌期权敲定价
与建仓时标的期货价格之间的关系而有所不同。如果期货价格正好
在看涨期权和看跌期权敲定价格的中间，头寸为时间衰减中性(不
受影响);如果期货价格更接近看跌期权而非看涨期权的敲定价格，
头寸为多头时间衰减(从时间衰减中获益);如果期货价格更接近看
涨期权而非看跌期权的敲定价格，则为空头时间衰减(时间流逝侵
蚀头寸的价值)。



模式演变：

7 A

 买入看涨期权 

类别:定向
合成策略:多头工具，买入看跌期权

何时使用: 当您认为市场为牛市或大牛市时。一般来说，蚀价(较高敲
定价)看涨期权敲定价越远离平价，策略越反映牛市观点。

获利特点: 获利随市场上涨而增加。到期时，收支平衡点为看涨期权
执行价格 A 加上看涨期权的支付价格。 

损失特点:损失限于所支付的权利金。如果市场最终低于期权执行价
格 A，则损失达到最大。 

衰减特点:头寸为消耗性资产。随着时间的流逝，头寸价值日益侵蚀，
接近到期价值。



模式演变：

8A 卖出看涨期权 

类别:定向
合成策略:空头工具，卖出看跌期权

何时使用:

当您持熊市观点时。如果您对市场下跌信心不足，卖出蚀价(较高敲
定价)看涨期权，如果确信市场将停滞或下跌，卖出平价看涨期权。

获利特点:获利限于权利金收入。到期时，收支平衡点为执行价格 A 
加上权利金收入。如果市场结算价等于或低于 A，则获利达到最大。

潜在损失无限。损失随市场上涨而增加。到期时，市场每高于收支
平衡点一个点，损失即增加一个点。 由于风险是无限的，必须密切
关注头寸。

衰减特点:头寸因时间衰减而获利。期权卖方的获利随期权时间价
值的流逝而增加。如果期权为平价期权，则可从时间衰减中获得最
大盈利。



模式演变：

9 A

 买入看跌期权 

类别:定向
合成策略:空头工具，买入看涨期权

何时使用:当您认为市场为熊市或大熊市时。一般来说，蚀价(较低敲
定价)看跌期权敲定价越远离平价，策略越反映熊市观点。

获利特点:

获利随市场下跌而增加。到期时，收支平衡点为期权执行价格 A 减
去权利金支出。市场每低于收支平衡点一个点，获利就多增加一个
点。

损失特点:损失限于所支付的权利金。如果市场最终超过期权执行
价格 A，则损失达到最大。

衰减特点:头寸为消耗性资产。随着时间的流逝，头寸价值日益侵
蚀，接近到期价值。



模式演变：

10A 卖出看跌期权 

类别:定向
合成策略:多头工具，卖出看涨期权

何时使用:如果您坚信市场不会下跌。如果您只是有些相信，则卖出
蚀价(较低敲定价)期权;如果非常确信市场会停滞或上涨，则卖出平
价期权。如果您怀疑市场会停滞且比较看多，卖出溢价期权以获得
最大盈利。

获利特点:获利限于出售看跌期权所收到的权利金。到期时，收支平
衡点为执行价格 A 减去权利金收入。如果市场结算价等于或高于 
A，则获利达到最大。

损失特点:潜在损失无限。损失随市场下跌而增加。到期时，市场每
低于收支平衡点一个点，损失即增加一个点。由于风险是无限的，必
须密切关注头寸。

衰减特点:头寸因时间衰减而获利。期权卖方的获利随期权时间价
值的流逝而增加。如果期权为平价期权，则可从时间衰减中获得最
大盈利。



模式演变：

11 A

B 牛市价差套利

类别: 定向
买入看涨期权 A、卖出看涨期权 B 
买入看跌期权 A、卖出看跌期权 B

何时使用: 如果您认为市场会上扬，但涨幅有限。如果您想入市，但
对牛市预期信心不足，它则是个好头寸。许多人的想法和您一样，这
是最受欢迎的牛市交易。

获利特点:获利有限，到期时，如果市场等于或高于敲定价格 B，则
获利达到最大。如果使用看涨期权对看涨期权型(最常见)，收支平
衡点为 A 加上价差套利净成本。 如果使用看跌期权对看跌期权型，
则收支平衡点为 B 减去净权利金收入。

损失特点:潜在获利有限的好处主要在于，如果您猜错了市场走向，
可以限制损失。如果到期时市场等于或低于 A，损失达到最大。使用
看涨期权对看涨期权型时，最大损失为价差套利的净成本。

衰减特点:如果市场处于 A 和 B 中间，时间衰减的影响则微乎其微。
如果市场较接近 B，时间衰减一般有利。 如果市场较接近 A，时间衰
减一般不利于盈利性。 



模式演变：

12A

B

 熊市价差 

类别:定向
卖出看跌期权 A、买入看跌期权 B
卖出看涨期权 A、买入看涨期权 B
 

何时使用: 如果您认为市场会下跌，但跌幅有限。如果您想入市，但
对熊市预期信心不足，它则是个好头寸。由于在熊市看法不确定时
可作为保守交易入市，因此成为熊市中最受欢迎的头寸。

获利特点:获利有限，如果市场等于或低于敲定价格 A，到期时获利
达到最大。如果使用看跌期权对看跌期权型 (最常见)，收支平衡点
为 B 减去价差套利净成本。如果使用看涨期权对看涨期权型，则收
支平衡点为 A 加上 净权利金收入。

损失特点: 接受有限获利意味着您接受有限的损失。如果市场上升，
损失增加;到期时市场上升至 B 时，损失最大。使用看跌期权对看跌
期权型时，最大损失为价差套利的净成本。

衰减特点: 如果市场处于 A 和 B 中间，时间衰减的影响则微乎其
微。如果市场较接近 A，时间衰减一般有利。 如果市场较接近 B，时
间衰减一般不利于盈利性。



模式演变：

13 A

B 多头蝶状价差

类别:准确型
买入看涨期权 A，卖出 2 个看涨期权 B，买入看涨期权 C 
买入看跌期权 A，卖出 2 个看跌期权 B，买入看跌期权 C 
(注意:一般 B – A = C – B)
 

何时使用: 在长期期权系列中使用可能具有优势的少数几种头寸之
一。当距到期日还有一个月或以上时，且价差套利的成本为 B 减 A 
之差的 10% 或以下时入市(若敲定价在 A 与 B 之间则为 20%)。这
是一条经验法则，请核对理论价值。

获利特点:如果到期时市场在 B 点，则获利最大。获利为 B 减 A 减价
差套利净成本。获利几乎完全在最后一个月产生。

损失特点: 无论市场走向如何，最大损失为价差套利成本。一种非
常保守的交易，收支平衡点为 A 加价差套利成本和 C 减价差套利
成本。

衰减特点: 在最后一个月形成明显蝶形模式前，衰减可以忽略不计。
获利增长在 B 点达到最大。进入最后一个月时，如果您的头寸不在 
(A-C) 范围内，您可能希望平仓。



模式演变：

14A C

B

空头
蝶式 

类别:准确型
卖出看涨期权 A，买入 2 个看涨期权 B，卖出看涨期权 C 
卖出看跌期权 A，买入 2 个看跌期权 B，卖出看跌期权 C  
(注意:一般 B – A = C – B)
 

何时使用: 当距到期日还剩一个月左右，市场低于 A 或者高于 C，且
头寸价格过高时。或者在仅剩几个星期，市场接近 B，且您预期市场
即将向任何方向突破时。

获利特点: 最大获利等于建立价差套利时的现金收入。当到期时市
场低于 A 或高于 C 时才出现，因此所有期权均成为溢价期权或蚀
价期权。

损失特点: 如果到期时市场在 B 点，则损失最大。损失金额为 B 减 
A 减建仓时的现金收入。收支平衡点为 A 加起始现金收入和 C 减起
始现金收入。

衰减特点:在最后一个月形成明显蝶形模式前，衰减可以忽略不计。
损失在 B 点达到最大。



模式演变：

A C

B15 多头铁蝶组合
蝶式 

类别：准确型
买入跨式组合 B，在AC卖出宽跨式组合  
卖出看跌期权 A，买入看跌期权 B，买入看涨期权 B， 卖出看涨期权 C  

（注意：一般 B – A = C – B）

何时使用：

当距到期日还剩下一个月左右，市场低于 A 或者高于 C，且头寸价
格过低时。或者在仅剩几个星期， 市场接近 B 点，且您预期市场即
将向任何方向突破时。

获利特点：最大获利等于 (B – A) 减去建仓时的净支出，在市场到期
低于 A 或高于 C 时出现。

损失特点：如果到期时市场在 B 点，则损失最大。损失金额为建仓时
的净支出。收支平衡点为 B 加上或减去 初始现金支出。

衰减特点： 在最后一个月形成明显的蝶形模式前，衰减可以忽略不
计。亏损在 B 点达到最大。进入最后一个月 时，如果您的头寸不在 
(A-C) 范围内，您可能希望持仓。



模式演变：

16A C

B空头铁蝶组合

类别:准确型
在 B 卖出 1 个看涨期权和 1 个看跌期权，在 A 买入 1 个 看跌期权，在 C 
买入 1 个看涨期权 或以执行价 B 卖出跨式组合期权，并在 AC 买入宽跨
式 组合期权作为保护

（注意：一般 B – A = C – B）

何时使用：在空头铁蝶期货的净收入为 C – A 的百分之80或以上，
而且您预测价格将在较长时间相对稳定，标的在接近到期时将接近 
C – A 范围的中点时进入。这是一条经验法则，请核查  
理论值。

获利特点：如果到期时市场在 B 点，则获利最大。获利等于空头跨
式组合权利金减去多头宽跨式组合权利金。 获利几乎完全在最后
一个月产生。

损失特点：无论市场走向如何，最大损失为收取的净权利金减去 
(B-A)。这是非常保守的交易，收支平衡点为 B 加上或减去收取的
净权利金。

衰减特点：在最后一个月形成明显的蝶形模式前，衰减可以忽略不
计。获利增长在 B 点达到最大。进入最后一个月时，如果您的头寸不
在 (A-C) 范围内，您可能希望平仓。



模式演变：

17 A

多头跨式组合

类别:准确型 
买入看涨期权 A、买入看跌期权 A
合成策略:买入 2 个看涨期权 A，空头工具
买入 2 个看跌期权 A，多头工具
(全部按初始 Delta 中性建仓。Delta 中性价差套利是利用有关期权的 Delta 值而建
立的中性头寸价差套利。中性比例按买入期权的 Delta 值除以卖出期权的 Delta 值
计算。)

何时使用: 如果市场接近 A 点，且您预期市场将开始波动，但不能确
定哪个方向。如果市场表现一直平静，然后开始上下震荡，预示出潜
在突破的信号，则尤为好头寸。

获利特点:无论任何方向，获利均无限制。到期时，收支平衡点为 A 
加上或减去价差套利成本。然而，由于时间衰减不断随时间流逝而
增加，头寸极少会持有至到期。

损失特点: 损失限于价差套利成本。如果到期时市场在 A 点， 
则损失最大。

衰减特点: 期权接近到期时，时间衰减加剧。一般远在到期以前，头
寸就已被平仓。



模式演变：

18A空头跨式组合

类别: 准确型
卖出看涨期权 A、卖出看跌期权 A
合成策略:卖出 2 个看涨期权 A，多头工具 卖出 2 个看
跌期权 A，空头工具 
 (全部按初始 Delta 中性建仓)

何时使用: 如果市场接近 A 点，且您预期市场会处于停滞状态。由
于您是卖出期权，因此，只要市场仍在 A 点附近，随着时间衰减，您
就会获利。

获利特点: 如果到期时市场在 A 点，获利最大。在看涨期权对看跌期
权(最常见)情形下，最大获利等于建仓时的现金收入;收支平衡点为
A 加上或减去总现金收入。

损失特点: 无论任何方向，损失均无限制。因此，必须密切监控头寸，
如果市场开始逐渐远离 A 点时，必须重新调整至 Delta 中性。

衰减特点: 因为您只是卖出期权，因此越接近到期日，您就越会从时
间价值衰减中受益。如果市场接近 A 点，时间衰减达到最大。



模式演变：

19 A B

多头宽跨式组合

类别:准确型
买入看跌期权 A、买入看涨期权 B 
(一般按初始 Delta 中性建仓)

何时使用: 如果市场在 (A-B) 范围内或接近 (A-B)，且已停滞。如果
市场向任何方向突破，您都会赚钱;如果市场继续停滞，您的损失会
比多头跨式组合少。如果隐含波动率增大，也可使用。

获利特点: 无论任何方向，获利均无限制。收支平衡水平为 A 减价
差套利成本和 B 加价差套利成本。然而，价差套利通常不会持有至
到期。

损失特点: 损失有限。损失等于头寸的净成本。如果到期时市场在 A 
和 B 之间，则损失最大。

衰减特点: 期权接近到期时衰减加速，但不会像多头跨式组合那样
迅速。为避免最大部分衰减，通常在到期前平仓。



模式演变：

20A B空头 
勒式组合 

类别: 准确型
卖出看跌期权 A、卖出看涨期权 B 
 (全部按初始 Delta 中性建仓)

何时使用: 如果市场在 (A-B) 范围内或接近 (A-B)，且尽管活跃但正
在平静下来。如果市场陷入停滞，那么您会赚钱;如果继续活跃，您
的风险会稍小于空头跨式组合。 

获利特点:最大获利等于收取的权利金。如果到期时市场在 A 和 B 
之间，则获利达到最大。

损失特点: 到期时，只有当市场高于 B 加收取的权利金 (针对看跌
期权对看涨期权型)或低于 A 减去该金额时才会遭受损失。潜在损
失无限。尽管风险小于空头跨式组合，但头寸具有风险。 

衰减特点: 因为您是卖出期权，因此当期权到期日期渐近时， 
时间价值会加速衰减;如果市场在 (A-B) 范围内，衰减最大。



模式演变：

21 A

B 比例看涨期权 
价差套利

类别:准确型
买入看涨期权 A、卖出看涨期权 B 
例如:在 A 买入 1 个看涨期权;在 B 卖出 2 个看涨期权

何时使用: 通常在市场接近 A 点，使用者预期市场会小幅至温和上
扬，但预计会出现潜在抛售时入市。最常见的期权价差套利之一，由
于具有上涨风险，比例极少超过 1:3 (两个过量卖空)。

获利特点:最大获利等于 B 减 A 减头寸净成本(针对看涨期权对看
涨期权型)，如果到期时市场在 B 点或 B 减 A 加头寸净现金收入(如
果买入期权支出的权利金少于卖出两个或以上期权所收取的权利
金)，则实现最大盈利。

损失特点:市场下跌时损失有限(对于看涨期权对看涨期权型，限于
净成本，或如果建仓时有现金收入，则没有损失);但如果市场上扬，
损失则无限。如果市场上扬至敲定价格 B 以上，损失率与头寸中过
量的空头数量成正比。

衰减特点: 取决于采用本策略买进或卖出的净时间价值。 如果卖出
时间价值超过买进时间价值，那么时间价值衰减对本策略的头寸
持有者有利。



模式演变：

22A

B

比例看跌期权 
价差套利

类别: 准确型
买入看跌期权 B、卖出看跌期权 A 
例如:在 B 买入 1 个看跌期权;在 A 卖出 2 个看跌期权

何时使用: 通常在市场接近 B 点，您预期市场会小幅至温和下跌，但
预计会出现潜在大幅上扬时入市。最常见的期权价差套利之一，由
于具有下跌风险，比例极少超过 1:3(两个过量的卖空)。

获利特点: 最大获利等于 B 减 A 减头寸净成本(针对看跌期权对看
跌期权型)，如果到期时市场在 A 点或 B 减 A 加头寸净现金收入(如
果买入期权支出的权利金少于卖出两个或以上期权所收取的权利
金)，则实现最大盈利。

损失特点:市场上扬时损失有限(对于看跌期权对看跌期权型，限于
净成本，或如果建仓时有现金收入，则没有损失)，但如果市场下跌，
损失则无限。如果市场下跌至敲定价格 A 以下，损失率与头寸中过
量的空头数量成正比。

衰减特点: 取决于采用本策略买进或卖出的净时间价值。 如果卖
出时间价值超过买进时间价值，那么时间价值衰减对头寸持有者
有利。



模式演变：

23 B

看涨期权比例 
反向价差套利

类别:准确型
卖出看涨期权 A，买入 2 个或以上看涨期权 B

何时使用: 通常在市场接近 B 点，显示活跃程度增加迹象，且上涨可
能性较大时入市。

获利特点: 市场下跌时获利有限(如果建仓时有净现金收入)，但市
场回升时获利无限。

损失特点: 最大损失为 B 减 A 减初始现金收入(或 B 减 A 加初始现
金支出)，如果到期时市场在 B 点，则损失最大。与对等的多头跨式
组合相比损失较少，得失为失去了市场下跌时的潜在获利机会。

衰减特点:取决于采用本策略买进或卖出的净时间价值。 如果卖出
时间价值超过买进时间价值，那么时间价值衰减对头寸持有者有
利。



模式演变：

24A

B
看跌期权比例 
反向价差套利

类别:准确型
卖出 1 个看跌期权 B，买入 2 个或以上看跌期权 A

何时使用: 通常在市场接近 A 点， 显示活跃程度增加迹象，且下跌
可能性较大时入市(例如:接着最近的大幅上扬后出现停滞)。

获利特点: 市场上涨时获利有限(限于建仓时得到的净现金收入)，
但市场大幅下跌时获利无限。

损失特点: 最大损失为 B 减 A 减初始现金收入(或 B 减 A 加初始现
金支出)，如果到期时市场在 A 点，则损失最大。与对等的多头跨式
组合相比损失较少，得失为失去了市场上涨时的潜在获利机会。

衰减特点: 取决于采用本策略买进或卖出的净时间价值。 如果卖
出时间价值超过买进时间价值，那么时间价值衰减对头寸持有者
有利。



模式演变：

25 A B

箱形或转换

类别:锁定或套利交易。
这些价差套利被称为“锁定交易”，因为到期时其价值与
标的工具的价格完全无关。如果您以低于其价值的价
格买进或以高于其价值的价格卖出，那么您就会获利(
忽略佣金成本)。

何时使用: 有时市场会脱离常规，令使用者有理由使用这种头寸之
一。然而，它们最常用来“锁定”全部或部分投资组合，方法是通过买
进或卖出来建立头寸的遗漏“部分”。它们是在价格可能不利时平掉
头寸的替代方法。

多头箱形: 买入牛市价差套利，买入熊市价差套利，即: 买入看涨期
权 A，卖出看涨期权 B，买入看跌期权 B， 卖出看跌期权 A。价值 = 
B – A – 净现金支出。

空头箱形: 买入看涨期权 B，卖出看涨期权 A，买入看跌期权 A，卖出
看跌期权 B。价值 = 净现金收入 + (A – B)。

多头工具转换: 多头工具，买入看跌期权 A，卖出看涨期 权 A。价值 
= 0。“价格”= 工具 + 看跌期权 – A – 看涨期权。

空头工具转换: 空头工具，买入看涨期权 A，卖出看跌期权 A。价值 = 
0。“价格”= A + 看涨期权 – 工具 – 看跌期权。
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