
一贴让你看懂期权套利

一.期权的特点

期权是一份合约，它赋予期权买方在特定日期或之前以特定价格

买入或卖出标的资产的权利；期权卖方则通过卖出这样一份权利获取

权利金，但期权卖方也同时承担了兑付合约的义务。

1.期权的分类

按期权拥有的权利方向分，股票期权可以分为认购（看涨）期权

和认沽（看跌）期权。举例：我看好一只股票 A，假设现在于价格

是 30 元，我预期大盘可能会涨，但也不是看得很准？如果买入股票

A1 万股，一个月后涨到 40 元，则赚 10 万元，如果跌到 20 元则亏

10 万元。 假设市场上有一份合约写着，一个月后你可以以 30 元的

价格买入股票 A，但是你要付权利金 3000 元，那么一个月后涨到 40

元，你就行使权利，你的收益是 1 万*（40-30）-3000=9.7 万，如果

股票 A 跌到 20 元，你就不行驶权利，损失 3000 元权利金。这就是

买入认购（看涨）期权。当你以 30 元的价格已经买入 1 万股股票 A

时，但买入后你有点担心，怎么办？假设市场上又出现一份合约写

着，一个月后你可以以 30 元的价格卖出股票 A，但是你要付权利金

3000 元。一个月后股票涨到 35 元，你放充行驶权利，损失为 3000

元权利金，如果跌到 20 元，你按 30 元卖出，此时你比原先减少损

失 9.7 万。这就是买入认沽（看跌）期权。从这里可以看出股权买方



通过支付一定数量的权利金为代价获得了这种权利，但不承担必须买

进或卖出的义务； 期权卖方则在收取了一定数量的权利金后，在一

定期限内必须无条件服从买方的行权并履行约定的义务。

按期权的执行时间分，股票期权可以分为欧式期权和美式期

权。 欧式期权：期权权利方只能在到期日行权的期权合约。（相当

你在团购网站上买的只能在某一天去看的电影票），目前上交所的期

权都是欧式期权。美式期权：指期权权利方可以在期权购买日至到

期日之间任何时间行权的期权合约。（相当你在团购网站上买的在

一段时间内都可以去看的电影票）。

按执行价格和标的股票的价格的关系分，股票期权可以分为虚

值期权、平值期权和实值期权。当股票价格大于认购期权的执行价

格，认购期权处于实值状态。当股票价格等于认购期权的执行价格，

认购期权处于平值状态。当股票价格小于认购期权的执行价格，认购

期权处于虚值状态。 认沽期权则相反，从概率上来讲，实值期权由

于行权的概率最大，所以理论价格最高，平价期权次之，虚值期权价

格最低。如下面图 13.1,2016 年 4 月 8 日上证 50ETF（510050）收

盘价 2.124,执行价格高于 2150 的为虚值期权，随着虚值增大期权价

格下降，执行价格低于 2100 的为实值期权，随值实值增大，期权价

格也升高。从这里也可以看出，平价期权很少存在，但是 2100 和 2150

由于执行价格最接近现价，可以近似看为平价期权。

图 13.1 上证 50 期权合约



2.期权合约的要素

以图 13.1 为 10000577 50ETF 购 4 月 2100 为例，50ETF 为期权

合约标的，0.0972 为期权的权利金，2100 为期权的行权价格，按上

证所的规定，一张期权合约对应 1 万股 50ETF，所以期权的合约单

位为 10000 份，期权的到期日为到期月份的第四个星期三，则 2016

年 4 月 20 日为 10000577 50ETF 购 4 月 2100 期权合约的到期日。

图 13.2 为上证 50ETF 期权合约部分条款

3.期权市场的参与者



期权市场上的交易者可以分为：做市商、机构投资者、个人投资者。

做市商为期权市场中的交易者提供买卖单报价，在接受市场上的买单

的同时挂出卖单，为市场提供流动性。机构投资者往往由基金公司、

自营交易商等机构组成。他们交易期权的目的各有不同，包括，对冲

标的价格风险、投机获利以及套利获利。个人投资者往往由一些资金

量较小的投资者组成，他们同样使用期权进行套保、投机以及套利方

面的交易。目前在我国参于期权交易有一定的限制，具体如图 13.3。

图 13.3 期权投资者要求

二.期权价格的影响因素

1.内在价值和时间价值 期权价值 = 内在价值 + 时间价值 ，内在价

值：假设标的资产价格不变，投资者在期权到期日所获得的收益。继

续以 2016 年 4 月 8 日上证 50ETF（510050）收盘价 2.124 为例，



如图 13.1 看涨期权为实值时，其内在价值=标的价格-执行价，

10000577 50ETF 购 4 月 2100 合约的内在价值为

2.124-2.100=0.0240；若期权为虚值，其内在价值=0。 如图 13.3 执

行价格高于 2150 的内在价格都为 0。时间价值：期权为投资者提供

了获取潜在收益的机会并锁定亏损上限。为此，投资者愿意以高于内

在价值的价格买入期权。期权价格超出其内在价值的部分即时间价值。

10000577 50ETF 购4月2100合约的时间价值等于期权价格-内在价

值=0.0650-2.100=0.0410。期权的时间价值跟剩余期限、股票价格的

历史波动率、以及当前股票价格的高低有关：剩余时间越长、价格变

动越大、期权时间价值越高；股票波动率越大、期权时间价值越高；

股价过高或过低，期权时间价值越低。

2.标的资产市场价格 一般情况下，看涨期权的价值随着标的资产市

场价格的上升而上升;看跌期权的价值随着标的资产市场价格的上升

而下降。这是由于市场机制决定的，如图 13.4 当 50ETF 由 2.214 上

升到 2.3 元时，10000577 50ETF 购 4 月 2150 由小虚值变为实值，

此时买入期权行权的概率增大，期权价格上升。

图 13.4



3.期权执行价格 一般情况下，看涨期权的执行价格越高，行权的概

率越小，期权的价格越低；看跌期权的执行价格越高，行权的概率越

高，期权的价格越大。

4.期权到期期限 期限较长的期权并不会比期限较短的期权增加执

行的机会,假设其他条件不变，随着到期日的临近，标的资产价格与

期权价格的确定性上升，期权价格向内在价值收敛。期限较长的认购

期权，可能会由于标的股票派发现金股利，形成价值扣减。

5.标的资产价格波动率 标的资产价格波动率越大，期权价值越大。

对于购入看涨期权的投资者来说，标的资产价格上升可以获利，标的

资产价格下降最大损失以期权费为限，两者不会抵消，因此，标的资

产价格波动率越大，期权价值越大;对于购入看跌期权的投资者来说，

标的资产价格下降可以获利，标的资产价格上升最大损失以期权费为

限，两者不会抵消，因此，标的资产价格波动率越大，期权价值越

大。

6.无风险利率 如果考虑货币的时间价值，则投资者购买看涨期权未



来履约价格的现值随利率的提高而降低，即投资成本的现值降低，此

时在未来时期内按固定履行价格购买股票的成本降低，看涨期权的价

值增大，因此，看涨期权的价值与利率正相关变动;而投资者购买看

跌期权未来履约价格的现值随利率的提高而降低，此时在未来时期内

按固定履行价格销售股票的现值收入越小，看跌期权的价值就越小，

因此，看跌期权的价值与利率负相关变动。

三.期权的投资策略

1.套期保值：投资者 B 持有 1 万份的上证 50ETF，他担心未来 ETF

价格大幅下降导致资产缩水。行权价格为 2.0 的 5 月认沽期权现价为

0.0329，上证 50ETF 现价为 2.124。操作：投资者可以买入 1 张认

沽期权进行套期保值，初期支付权利金 0.0329×10000 ×10=329 到期

时，若上证 50ETF 价格下降至 1.80 若未购买期权，投资者将损失

（2.124-1.80）×10000=3124 进行套期保值后，投资者可以 2.0 的价

格卖出上证 50ETF，损失（2.124-2.0-329）×10000=1453 到期时，

若上证 50ETF 价格上升至 2.50 期权不执行，投资者获取收益

（2.5-2.124-0.0329）×10000=3431 元。

2.备兑赚期权金：当手中持有10 万股上证 50ETF，估值已经合理时，

可以通过卖出预期价格认购期权来赚取期权金。举例：上证 50ETF

价格为 2.30 元，假设您认为此位转置估值合理，认为 2.4 元你将减

持 2 万股上证 50ETF，此时你可以卖出 2 张执行价格为 2.4 元的近

月认购期权，如果到期日上证 50 上涨到 2.45 元，你以 2.4 元元卖出

2 万股上证 50ETF，这是你之前的预期价格，另外你赚了期权金。如



果到期前价格跌为 2.3 元，你赚了期权金，相当于持有标的降低的成

本。当上证 50 贴水时，可以采用做多上证 50 期货，然后卖出认为

合适价位认购期权来额外增加期权金的收益。如果此时预期市场可能

还会下跌，但属于越跌越买的阶段，也可以采取在卖出认购期权的同

时，卖出加仓目标价格的认沽期权，这样可以获得上涨赚二份期权金

在目标价位减仓，下跌赚二份期权金在目标仓位加仓降低成本的作用。

3.期权折溢价套利：买卖权平价理论认为，对于同一标的、同一到期

日、相同交割价的认购以及认沽期权，在特定时间里认购期权与认沽

期权的差价应该等于当时标的价格与交割价现值的差额，不然就会存

在套利机会。当市场两种期权价格出现偏差时可以进行套利。

4.差价套利：假如投资者预期股价在未来会以一定幅度上涨，在股价

一定幅度的上升以后，买入一份认购期权，同时卖出一份到期日相同，

但行权价较高的认购期权。卖出认购期权的权利金可以抵消一部分低

行权价期权的权利金成本。 假设买入一张 10000577 50ETF 购 4 月

2100，现价 0.0650,卖出一张 1000059350ETF 购 4 月 2250，现价

0.0129。盈亏如表 13.1，若股价到达 2.3 元，因为有 2250 卖出期权

的存在，也仅能获得 970 元。若股价下跌到 1.8 元以下，投资者的损

失只为-530 元，也即是到达他的止损点，再多的股价下滑对他而言

并无更多影响。所以该种策略是一个亏盈亏损的策略。同理，假设投

资者预期未来股价会有一定幅度下跌，则可以采用买入一份高行权价

的认沽股票期权，同时卖出一份到期日相同，但低行权价的认沽期

权。



表 13.1


