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期权平价公式 

• 期权平价公式是指同一标的证券、同一到期日、同一行权价的欧式认购期权

（C）、认沽期权（P）及标的证券价格（S）之间存在如下关系： 

 

 

说明： 

 C表示认购期权价格，P为认沽期权价格，S为标的证券价格，K为行权价，r表示市场无

风险利率 

 这个期权平价公式只适用于标的证券不分红的欧式期权 

 

C+K e-rT=P+S 



期权平价公式推导：基本思想 

无套利机会 复制资产 

若衍生品的市场价格偏离了合

理价格且能覆盖交易成本，会

有人买入被低估资产、卖出被

高估资产进行套利，使得价格

回归均衡 

用一组资产复制另一组资产，

使得两组资产在期初和期末现

金流相同 



期权平价公式推导：两个资产组合 

组合一 

价值 

组合二 

价值 

行权价K、期权

为T的欧式认购C 

T时收益为K的

零息债券1 

行权价K、期权

为T的欧式期权P 
标的资产S 

T0 时刻 

C        +       K e-rT 

P        +        S 

备注1：零息债券是不派息的债券，投资者以低于面值的价格购买，在到期时收取面值。 



期权平价公式推导：上涨情形 

T 时刻：St > K，认购行权，认沽不行权 

行权价K、期权

为T的欧式认购C 

T时收益为K的

零息债券1 

行权价K、期权

为T的欧式期权P 
标的资产S 

St - K      +      K 

0        +       St 

组合一 

价值 

组合二 

价值 



期权平价公式推导：下跌情形 

T 时刻：St < K，认购不行权，认沽行权 

行权价K、期权

为T的欧式认购C 

T时收益为K的

零息债券1 

行权价K、期权

为T的欧式期权P 
标的资产S 

0       +      K 

K - St    +       St 

组合一 

价值 

组合二 

价值 



期权平价公式推导：结论 

两个组合中的期权为欧式，不能提前行权。两个组合在T时刻

收益相同，那么在T0也必须有相同的价值，否则就可以套利

，因此可以得到： 

组合一 组合二 

C + K e-rT           =         P + S 

= 



期权平价公式衍生：合成股票&合成期权 

• 有了期权平价公式，我们既可以有期权来合成股票，也可以用股票和期权来

合成期权 

合成股票多头=买入认购期权+卖出认沽期权 

合成股票空头=卖出认购期权+买入认沽期权 

合成认购期权多头=买入股票+买入认沽期权 

合成认购期权空头=卖空股票+卖出认沽期权 

合成认沽期权多头=买入认购期权+卖空股票 

合成认沽期权空头=卖出认购期权+买入股票 

C+K e-rT=P+S 
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无风险套利分类 

平价套利 

箱体套利 

凸性套利 

• 基于平价公式的期现套利：到期日、行权价格相同的一对认购期权与认沽

期权所隐含的无套利远期价格与 50ETF 的无套利远期价格存在差异 

 

 

• 相同到期日、不同行权价格的多组配对期权的瞬时交易价格所隐含的

50ETF无套利远期价格之间存在差异 

 

• 基于不同行权价格的期权价格之间的凸性不等式关系 

 



无风险套利分类——平价套利 

期权平价公式： C+K e-rT=P+S 

理论上，对于同一行权价、同一到期日的欧式认购、认

沽期权，只要不满足上式就存在无风险的平价套利机会 

C+K e-rT>P+S+交易成本 
C+K e-rT+交易成本<P+S 

存在正向平价套利机会 
存在反向平价套利机会 

实际上，存在交易手续费、冲击成本等，所以…… 



无风险套利分类——平价套利 

操作方法： 买低卖高 

左边高，右边
低： 
卖出认购，买入
认沽，买入现货 

1. 具体如何开仓？ 

左边低，右边
高： 
买入认购，卖出
认沽，卖出现货 

2. 何时平仓？ 

——持有到期行权 

C+K e-rT>P+S+交易成本 
C+K e-rT+交易成本<P+S 

备注：1. 一般地，交易成本可设定为一个较大值以降低套利风险； 
           2. 这里的e-rT是贴现因子，考虑了资金占用的时间成本 



无风险套利分类——平价套利 

正向平价套利盈亏图 

反向平价套利盈亏图 
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正向平价套利案例解析 

合约简称 卖一价 买一价 

50ETF 2.623 2.622 

50ETF购3月2700 0.0006 0.0004 

50ETF沽3月2700 0.0666 0.0614 

• 2015 年 3 月 25 日 09:31:09的实时盘口数据： 

27004=4+27000>666+26230+50=26946 

C+K e-rT>P+S+交易成本 

假设交易成本为50元 

存在正向平价套利机会，买低卖高！ 
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正向平价套利案例解析 

2015 年 3 月 25 日 
09:31:09  开仓 

买入 10000 份 50ETF，花费 26230元 

买入 1张认沽期权“50ETF沽3月2700”，付出权利金666元 

卖出 1张认购期权“50ETF购3月2700”，收入权利金4元 

当日任意
时刻提出
行权 

50ETF收盘价2.604元， 
低于2.7元 

认沽期权实值，行权卖出50ETF， 
收入27000元 

认购期权为虚值，不被行权 

开仓净支出：26230+666-4=26892元 

行权净收入：27000元 扣除手续费50
元，净赚58元 

假如50ETF收盘价高于2.7元 

认沽期权虚值，不行权 

认购期权实值，被行权，卖出
50ETF，收入27000元 



无风险套利分类——平价套利 

 除了到期行权实现套利收益外，还可以在价格重新满足平价公

式时进行平仓获利，该方法对时效性要求非常高，通常需要借

助程序化交易工具。 

 反向平价套利需要卖出现货，如果手里没有现货，就等同于做空现

货，这个成本相对比较高，而且实际操作很难实现，一般可用期货替

代现货实现反向套利。 



平价套利例题 

例题：某只股票当前价格为17元，以该股票为标的、行权价格为15元的认购

期权价格为2.5元，其他条件相同的认沽期权价格为1元。不考虑无风险利率，

根据期权平价公式，无风险套利可盈利约（）元。 

 

A、2                   B、1.5                   C、1                 D、0.5 

答案：D  

根据期权平价公式：C+K e-rT=P+S，在不考虑无风险利率的情况下可简化为

C+K=P+S 

套利空间=17+1-15-2.5=0.5 
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箱体套利：策略原理 

     

箱体套利的机会来源于相同到期日、不同行权价格的多组配对期权的

瞬时交易价格所隐含的 多个 50ETF 无套利远期价格之间的差异足够

大（足够覆盖交易成本并达到投资人收益预期）。 

• 策略原理     



正向箱体套利：触发条件 

•      如果低行权价配对期权所隐含的无套利远期价格明显低于高行

权价的配对期权所隐含的无套利远期价格。我们可以“买入开仓低行

权价的认购期权”+“卖出开仓低行权价的认沽期权”合成 50ETF 

的远期多头；“卖出开仓高行权价的认购期权”+“买入开仓高行权

价的认沽期权”合成 50ETF 的远期空头。 

(－C1＋P1+C2－P2)*exp(rT)－K1＋K2－all 
cost>0 
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正向箱体套利：构建方法 

正向箱体套利 

高行权价50ETF 

远期空头 

低行权价50ETF 

远期多头 

卖出低行

权价认沽

期权 

买入低行

权价认购

期权 

正向箱体

套利组合 

卖出高行

权价认购

期权 

买入高行

权价认沽

期权 

• 箱体套利的机会来源于相同到期日、不同行权价格的多组配对期权的瞬时

交易价格所隐含的多个50ETF无套利远期价格之间的差异足够大 

正向箱体套利：触发不等式 (－C1＋P1+C2－P2) * erT－K1＋K2－交易成本>0 



无风险套利分类——箱体套利 

构建组合（K1< K2） 
组合期初现金

流 

组合到期时现金流 

St>K2 St<K1 K1<St< K2 

买入行权价格为K1

的认购期权 
-C1 

认购期权为实值，
行权以K1买入现
货 

认购期权为虚值，
不行权 

认购期权为实值，
行权以K1买入现货 

卖出行权价格为K2

的认购期权 
C2 

认购期权为实值，
被行权，卖出现
货，获得资金K2 

认购期权为虚值，
理论上不会被行权 

认购期权为虚值，
理论上不会被行权 

买入行权价格为K2

的认沽期权 
-P2 

认沽期权为虚值，
不行权 

认沽期权为实值，
行权以K2卖出现货，
获得资金K2 

认沽期权为实值，
行权以K2卖出现货，
获得资金K2 

卖出行权价格为K1

的认沽期权 
P1 

认沽期权为虚值，
理论上不会被行
权 

认沽期权为实值，
被行权，以K1买入
现货 

认沽期权为虚值，
理论上不会被行权 

合计 C2-C1+P1-P2 K2- K1 K2- K1 K2- K1 

组合到期收益 K2- K1+（C2-C1 +P1-P2）erT 



无风险套利分类——箱体套利 

正向箱体套利盈亏图 
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无风险套利分类——凸性套利 

• 先看一个概念：凸函数（convex） 
C 

K 

C1 

C2 

C3 

K1 K2 K3 

L1 

L2 

右图为凸函数， 

其中|L1的斜率|>|L2的斜率| 

  |L1的斜率|=(C1-C2)/(K2-K1) 

  |L2的斜率|=(C2-C3)/(K3-K2) 

(C1-C2)/(K2-K1)>(C2-C3)/(K3-K2) 

假设λ=(K2-K1)/(K3-K1)，其中K1<K2<K3 

上式简化为:C2<(1- λ)C1+ λC3 
认沽期权一样：P2<(1- λ)P1+ λP3 



无风险套利分类——凸性套利 

• 欧式认购期权和认沽期权的价格C是关于行权价K的凸函数，所以需满

足凸函数的特性： 

(1- λ)C1+ λC3>C2 

其中λ=(K2-K1)/(K3-K1)，K1<K2<K3 

 C1、C2、C3分别表示行权价为K1、K2、K3的相同类型（同为认购或

认沽）、相同到期日的期权价格 

 如果上式不成立，即(1- λ)C1+ λC3≤C2，则存在凸性套利机会，由于

存在交易成本，通常需要(1- λ)C1+ λC3+交易成本≤C2时，凸性套利才

具有可行。 

 认沽期权亦同。 



无风险套利分类——凸性套利 

如果 

 持有到期行权 

 价格满足凸性特征时平仓 

• 凸性套利的操作方法：买低卖高 

(1- λ)C1+ λC3+交易成本≤C2 

买入(1- λ)份期权C1 

买入λ 份期权C3 

卖出1份期权C2 

期权类型相同、到期日相同 

1. 具体如何开仓？ 

2. 何时平仓？ 



凸性套利例题 

例题：行权价格20的认购期权6元，行权价格30的认购期权1.5元，不考虑交

易费用，行权价格25的认购期权在以下哪些价格时有无风险套利机会？

（    ）  （不计交易费用） 

 

A、3.0              B、3.3               C、3.7               D、3.9 

答案：D 

λ= (K2-K1)/(K3-K1)=5/10=0.5 

0.5*6+0.5*1.5≥C2 

所以C2≤3.75时不存在套利机会，只有C2>3.75时才有凸性套利的机会 

 



小结 

基本逻辑：市场上的期权价格之间有着内在的逻辑关系式，当价格发生较

大偏差，偏差大于了所有交易成本，就属于一个无风险套利机会。 

流动性：应该十分注意各相关头寸的流动性，下单顺序可以以流动

性从弱到强的顺序。还需要密切关注冲击成本和盘口可容资金规模 

保证金：有义务仓时需要在衍生品保证金账户中存放充足的资金，

以避免中途被强行平仓的风险。 

套利系统：无风险套利机会是转瞬即逝的。建立高效快速的套利实时监控

系统和自动下单系统是盈利的必要条件。 



    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 



谢  谢！ 
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