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投资要点： 

 牛市价差策略是一类看涨标的资产的期权策略，主要适用于标的温和上涨的行情。根据构

成方式的不同，牛市价差策又可以分为牛市看涨价差与牛市看跌价差两种。投资者买入1

手行权价较低的看涨期权，同时卖出1手行权价较高的看涨期权，二者的标的资产与到期

时间都相同，构成了牛市看涨价差。投资者买入1手行权价较低的看跌期权，同时卖出1

手行权价较高的看跌期权，二者的标的资产与到期日都相同，则构成牛市看跌价差。 

 和单边的看涨期权多头相比，牛市价差策略组合同样会从标的资产价格的上涨中获益，但

组合的潜在收益和潜在亏损都会有一个最大限制。同时，由于构建组合时卖出了一个高行

权价的看涨期权，获得的权利金收入能部分抵消买入低行权价看涨期权的支出，构建牛市

看涨价差的成本也会低于直接买入看涨期权多头。 

 牛市价差组合的盈亏比和胜率是不可兼得的。在牛市看涨价差中，选择更为虚值的看涨期

权，构建组合的成本会更低，但实现盈利需要指数上涨更高的幅度；选择更为实值的看涨

期权，成本更高，但更容易实现最大潜在盈利。现实中，每个人的风险偏好和风险承受能

力都不同，构建牛市看涨价差组合的目的可能也不同，因此在选择不同行权价的期权合约

时也会有不同的考量。 

 可以认为牛市价差组合以更低的Delta为代价，降低了Vega和Theta部位的风险。尽管牛市

价差组合在标的价格方向上的收益比单边的看涨期权更低，但由于构建组合的成本也低，

可以做出比看涨期权多头更高的收益率。同时，由于期权的Gamma、Vega、Theta在平值附

近绝对值最大的特点，选择组合中的哪一条腿更接近平值，也会改变组合价值受到波动率

变化和时间流逝的影响。 
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前言 1.

在之前的股指期权相关的文章中，我们曾经以中证 1000 股指期权为例，对备兑看涨策

略、保护性看跌策略与领口策略这三种常见的期权组合策略做了基本的解读。2022 年 12 月

19 日，中金所上证 50 股指期权也正式挂牌上市交易。接着上一次的内容，这次我们将对另

一类常用的期权策略——牛市价差策略进行分析，仍旧以中证 1000 股指期权为例，同样也

适用于上证 50 股指期权。牛市价差策略是一类看涨标的资产的期权策略，主要适用于标的

温和上涨的行情。根据构成方式的不同，牛市价差策略又可以分为牛市看涨价差与牛市看跌

价差两种，下面我们逐一进行分析。 

 

牛市看涨价差 2.

2.1.策略构成 

投资者买入 1 手行权价较低的看涨期权，同时卖出 1 手行权价较高的看涨期权，二者的

标的资产与到期时间都相同，这就构成了一个牛市看涨价差。一般来说，当投资者预期标的

资产价格将温和上涨时，可以组建牛市看涨价差策略。和单边的看涨期权多头相比，牛市价

差策略组合同样会从标的资产价格的上涨中获益，但组合的潜在收益和潜在亏损都会有一个

最大限制。同时，由于构建组合时卖出了一个高行权价的看涨期权，获得的权利金收入能部

分抵消买入低行权价看涨期权的支出，构建牛市看涨价差的成本也会低于直接买入看涨期权

多头。 

 

2.2.到期盈亏分析 

假设中证 1000 指数当前位置在 7000 点，投资者构建牛市看涨价差组合，买入 1 手行

权价为 7000 点、还有 1 个月到期的中证 1000 看涨期权，支付权利金 170 点；同时卖出 1

手的行权价 7200 点、还有 1 个月到期的中证 1000 看涨期权，获得权利金 90 点。组合初始

的权利金损益为 90-170=-80 点。当期权到期时，指数价格可能的位置有三种，即在两个期

权的行权价之间，高于两个期权的行权价，或低于两个期权的行权价。 

第一种可能：指数在到期日上涨到 7050 点，即位于组合中两个期权的行权价之间时，

只有行权价为 7000 点的看涨期权多头会被行权，此时投资者行权的损益为 7050-7000=50

点，组合总损益为-80+50=-30 点。当指数位于两个期权的行权价之间、只有低行权价的看

涨期权被行权时，组合总损益会随着指数的不断上涨而进一步增加。 

第二种可能：指数在到期日上涨到 7250 点，即高于组合中较高的那个行权价时，两个

期权都会被行权。此时投资者买入看涨期权的行权损益为 7250-7000=250 点，卖出看涨期

权的行权损益为 7200-7250=-50 点，包含期初成本的总损益为-80+250-50=120 点。即使指
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数进一步上涨，低行权价看涨多头增加的收益也会被高行权价看涨空头增加的亏损抵消，因

此组合实现了潜在的最大盈利。 

第三种可能：指数在到期日下跌到 6950 点，即低于两个期权行权价中较低的那个时，

组合中的两个期权都不会被行权。此时组合的总损益完全来自期初的权利金损益，即买卖两

个看涨期权的权利金之差，在此例中为 90-170=-80 点。此时组合的亏损达到可能的最大值，

不会随着指数的继续下跌而进一步扩大。 

图1  牛市看涨价差组合到期盈亏 

 

资料来源：Wind, 东海期货研究所 

据此，我们可以归纳出牛市看涨价差组合的期初权利金支出为低行权价期权权利金-高

行权价期权权利金，盈亏平衡点为低行权价+期初权利金支出，最大潜在收益为高行权价-

低行权价-期初权利金支出，最大潜在亏损为期初权利金支出。 

 

2.3.合约虚实值选择 

构建牛市看涨价差时，投资者可以为组合的两条期权腿选择不同的行权价，这种选择其

实是在组合的盈亏比和胜率之间做权衡。上面的例子中，买入的是平值看涨，卖出的是高两

档的虚值看涨。只要指数略有上涨，就能比较容易地实现盈利。一种比较“激进”的选择是

让组合中较低的那个行权价高于构建组合时的指数水平，这样两个看涨期权都是虚值的，期

初的权利金成本会比较低。当组合的高低行权价之差固定时，较低的权利金成本可以带来较

高的盈亏比。但是，买入虚值看涨意味着指数上涨到行权价以上触发行权的可能性较低，因

此组合的胜率也较低。买入虚值程度更深的看涨期权看似能带来更大的最大潜在盈利，但指

数上涨不及预期的风险也会更大。另一种保守的选择是让低行权价期权的行权价低于构建组

合时的指数水平，即买入实值的看涨期权。这样构建组合的成本很高，会拉低最大潜在盈利，

但实现最大潜在盈利的概率更大，亏损的可能性更低。 

表1  不同行权价的牛市看涨价差组合的盈亏分析 

低行权价 高行权价 权利金支出 盈亏平衡点 最大潜在盈利 最大潜在亏损 

6700 6900 140 6840 60 140 
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6800 7000 120 6920 80 120 

6900 7100 100 7000 100 100 

7000 7200 80 7080 120 80 

资料来源：东海期货研究所 

显然，牛市看涨价差组合的盈亏比和胜率是不可兼得的。选择更为虚值的看涨期权，成

本会更低，但实现盈利需要指数上涨更高的幅度；选择更为实值的看涨期权，成本更高，但

更容易实现最大潜在盈利。现实中，每个人的风险偏好和风险承受能力都不同，构建牛市看

涨价差组合的目的可能也不同，因此在选择不同行权价的期权合约时也会有不同的考量。 

 

2.4.希腊字母 

Delta：看涨期权多头的 Delta 为正，看涨期权空头的 Delta 为负，且看涨期权多头行权

价更低，其虚值程度要低于/实值程度要高于看涨期权空头，因此看涨期权多头的 Delta 的绝

对值更大。组合的 Delta 为正，且小于看涨期权多头自身的 Delta。当指数上涨同样的幅度

时，牛市看涨价差组合在方向上的盈利其实是不如单边持有看涨期权多头的。牛市看涨价差

组合的 Delta 要小于单纯的看涨期权多头，似乎意味着前者从指数价格变化中获得的收益也

会小于后者，其实不然。因为牛市价差组合通过额外卖出一个看涨期权空头，降低了成本，

所以是可以做出比看涨期权多头更高的收益率的。 

图2  牛市看涨价差组合 Delta  图3  牛市看涨价差组合 Gamma 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 

Gamma 和 Vega：看涨期权多头的 Gamma 和 Vega 均为正，且绝对值在平值附近明显

增大。因此，当指数位于低行权价附近时，低行权价的期权多头对组合 Gamma 和 Vega 的

影响占主导，组合的 Gamma 和 Vega 均为正。说明此时组合 Delta 会随着指数上升而增大，

且波动率增大会给组合带来收益。当指数位于高行权价附近时，高行权价的期权空头的影响

占主导，组合的 Gamma 和 Vega 均为负。说明此时组合 Delta 会随着指数上升而减小，且

波动率降低会给组合带来收益。另外，价差组合的 Vega 由于是两条期权腿正负 Vega 相互

抵消的结果，其绝对值会小于看涨多头单腿的 Vega，因此组合受到指数波动率变化的风险

会比单边持有看涨期权更小。 

Theta：看涨期权多头的 Theta 为负，意味着期权价值会随着时间的经过而流逝，且绝

对值同样在平值附近明显增大。因此，当指数位于低行权价附近时，期权多头占主导，组合
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的 Theta 为负；当指数位于高行权价附近时，看跌期权空头占主导，组合的 Theta 为正。由

于组合中期权空头部分的正 Theta 对冲了期权多头的负 Theta，因此即便在低行权价附近组

合的 Theta 为负，但绝对值要明显小于看涨期权多头单腿的 Theta，时间价值流逝的成本会

更低。 

图4  牛市看涨价差组合 Vega  图5  牛市看涨价差组合 Theta 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 

因为期权的 Gamma、Vega、Theta 在平值附近绝对值最大这一特性，在构建组合时哪

一条腿更接近平值，会决定组合 Gamma、Vega 及 Theta 的正负。例如，当投资者认为隐

含波动率过低时，可以选择买入接近平值的合约、卖出更为虚值的合约，此时组合的 Vega

为正，可以从隐波上升中获益。当投资者认为隐含波动率过高时，可以选择卖出接近平值的

合约，买入更为实值的合约，此时组合的 Vega 为负，可以从隐波下降中获益。 

 

牛市看跌价差 3.

3.1.策略构成 

和牛市看涨价差的构建类似，投资者买入 1 手行权价较低的看跌期权，同时卖出 1 手行

权价较高的看跌期权，二者的标的资产与到期日都相同，则构成牛市看跌价差。顾名思义，

牛市看跌价差是由看涨期权组成的看多策略，而牛市看涨价差是由看跌期权组成的看多策略，

两种价差组合的共同特点是“买低卖高”。牛市看涨价差与牛市看跌价差拥有类似的到期损益

结构，但初始构建组合时产生的现金流不同。牛市看涨价差买入较贵的低行权价看涨期权，

卖出较便宜的高行权价看涨期权，所以是净支出权利金；而牛市看跌价差买入较便宜的低行

权价看跌期权，卖出较贵的高行权价看跌期权，所以是净获得权利金。 

 

3.2.到期盈亏分析 

假设中证 1000 指数当前位置在 7000 点，投资者构建牛市看跌价差组合，买入 1 手行

权价为 7000 点、还有 1 个月到期的中证 1000 看涨期权，支付权利金 150 点；同时卖出 1

手的行权价 7200 点、还有 1 个月到期的中证 1000 看涨期权，获得权利金 270 点。组合初
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始的权利金损益为 270-150=120 点。注意，投资者在构建组合之初就已经得到了该策略所

能提供的最大收益，即“买低卖高”获得的权利金差额。在此之后，指数价格导致组合中的期

权行权只会给投资者带来额外损失，而不会带来更多的收益。当期权到期时，指数价格可能

的位置有三种，即在两个期权的行权价之间，高于两个期权的行权价，或低于两个期权的行

权价。 

第一种可能：指数在到期日上涨至 7100 点，位于高低两个行权价之间，只有行权价为

7200 点的看跌空头被行权，行权损益为 7100-7200=-100 点。此时组合的总损益就是

120-100=-20 点。而且随着指数价格继续上涨，组合盈利会进一步增加。 

第二种可能：指数在到期日上涨到 7250 点，高于组合中较高的那个行权价，两个期权

都不会被行权。此时组合的总损益就是构建组合之初获取的权利金差额，即 270-150=120

点，这也是组合的最大潜在收益。 

第三种可能：指数在到期日下跌至 6950 点，低于两个行权价中较低的那个，行权价为

7200 点的看跌空头被行权，行权损益为 6950-7200=-250 点；行权价为 7000 点的看跌多头

也被行权，行权损益为 7000-6950=50 点。组合的总损益为 120-250+50=-80 点。即使指数

进一步下跌，高行权价看跌多头增加的亏损也会被低行权价看跌多头增加的收益所抵消，因

此 80 点就是该组合的最大潜在亏损。 

图6  牛市看跌价差组合到期盈亏 

 

资料来源：Wind, 东海期货研究所 

据此，我们可以归纳出牛市看跌价差组合的期初权利金收入为高行权价期权权利金-低

行权价期权权利金，盈亏平衡点为高行权价-期初权利金收入，最大潜在收益为期初权利金

收入，最大潜在亏损为高行权价-低行权价-期初权利金收入。 

 

3.3.合约虚实值选择 
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在构建牛市看跌价差组合时，选择不同行权价的两个看跌期权，也同样是在组合的盈亏比

和胜率之间做取舍，这点和牛市看涨价差是类似的。上面的例子中，买入的是平值看跌，卖

出的是高两档的实值看跌。虽然牛市看跌价差和牛市看涨价差都是“买低卖高”，且拥有类

似的到期损益，但是这两个组合的构成逻辑是不同的。在上面讨论的牛市看涨价差组合中，

买入的那个较低行权价的看涨期权带来的行权收益是策略主要的收益来源，卖出另一个较高

行权价的看涨期权的目的是降低策略构建成本，但代价则是限制了组合的最大收益。而在牛

市看跌价差组合中，卖出较高行权价的看跌期权所获得的权利金收入才是策略主要的收益来

源，买入另一个较低行权价的看跌期权的目的是限制看跌期权空头的最大亏损，代价则是增

加了一笔固定的权利金支出。 

在牛市看跌价差之中，如果选择卖出实值程度更大的看跌期权，可以获得更高的初始权利

金收入，但也需要指数在到期日时实现更大的涨幅，才能避免看跌空头行权的亏损将最终的

组合收益拉低；如果选择卖出实值程度较低的看跌期权，虽然初始权利金收入也就是最大潜

在收入较低，但面对指数相同幅度的上涨，看跌空头行权的可能性和行权带来的亏损都会较

低，最终实现盈利的可能性会较高，体现为更低的盈亏平衡点。显然，这也是投资者在策略

的盈亏比和胜率之间必须要做出的取舍。 

表2  不同行权价的牛市看价差组合的盈亏分析 

低行权价 高行权价 权利金收入 盈亏平衡点 最大潜在盈利 最大潜在亏损 

6700 6900 60 6840 60 140 

6800 7000 80 6920 80 120 

6900 7100 100 7000 100 100 

7000 7200 120 7080 120 80 

资料来源：东海期货研究所 

 

3.4.希腊字母 

Delta：组合中看跌期权多头的Delta为负，受到看跌期权空头的正Delta的部分对冲后，

组合整体的 Delta 仍为负，但绝对值要明显小于单个看跌期权多头的 Delta。 

Gamma 和 Vega：看跌期权多头的 Gamma 和 Vega 同样为正，且绝对值在平值附近明

显增大。因此，当指数位于低行权价附近时，低行权价的期权多头对组合 Gamma 和 Vega

的影响占主导，组合的 Gamma 和 Vega 均为正。说明此时组合 Delta 会随着指数上升而增

大，且波动率增大给组合带来收益。当指数位于高行权价附近时，高行权价的期权空头的影

响占主导，组合的 Gamma 和 Vega 均为负。说明此时组合 Delta 会随着指数上升而减小，

且波动率增大给组合带来亏损。 
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图7  牛市看跌价差组合 Delta  图8  牛市看跌价差组合 Gamma 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 

Theta：看跌期权多头的 Theta 为负，且绝对值同样在平值附近明显增大。因此，当指

数位于低行权价附近时，期权多头占主导，组合的 Theta 为负；当指数位于高行权价附近时，

期权空头占主导，组合的 Theta 为正。 

图9  牛市看跌价差组合 Vega  图10  牛市看跌价差组合 Theta 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 

 

牛市价差策略的后续调整 4.

从到期损益的角度来看，如果将牛市价差组合持有至到期，组合的最大收益和最大亏损

都是有限的。但是在现实中，很多时候投资者都不会将期权头寸一直持有到期。由于市场行

情是不断波动的，投资者对标的资产价格的看法也是在变化的，投资者的头寸在昨天或许还

是利润最大化的，到了今天可能就不得不对其进行调整。下面以牛市看涨价差为例，简单介

绍指数价格发生一定变化后可以对原组合采取的操作。 

对于持有牛市价差组合的投资者来说，指数上涨是有利的。在指数尚未上涨到组合中较

高的那个行权价时，投资者继续持有原组合就能获得收益。如果投资者对指数的看法足够乐

观，还可以将期初卖出的较高行权价的看涨期权平仓，仅保留看涨期权多头，也就是变为单

腿看涨的策略。由于无法获得卖出期权的权利金收入，组合整体的成本会更大，但最大盈利

的限制会被打开。不过，如果投资者一开始就认为指数会大幅上涨，显然应该在期初就直接

单边买入看涨，而不是建立一个牛市价差组合。当然，如果投资者认为指数价格无法再继续

上涨，可以平掉整个组合的头寸来止盈离场。 
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指数下跌会给牛市价差策略带来亏损，因此此时的操作会更为关键。投资者能做的最简

单的操作当然就是将组合平仓来避免扩大亏损。但是，如果投资者认为指数的下跌不过是短

期的市场波动，也可以继续持有原组合，因为牛市价差策略的最大亏损有限，这么做的风险

也不会太大。或者投资者也可以将原组合两条腿的行权价都向下调整，也就是用一个最大潜

在收益更小、但盈亏平衡点更容易达到的新价差组合代替原组合。另外，如果投资者坚定地

看多指数，可以选择将组合中的看涨期权空头平仓，从而锁住目前指数下跌给看涨期权空头

带来的盈利。投资者手中的头寸变为单边的看涨期权多头，一旦指数重新上升，又能获得指

数上行的收益。但是，如果指数并未如预期的那样重新上涨，投资者反而会因为在较高的位

置买入平仓了看涨空头而支付额外的权利金。
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