
期权交易策略：差价组合 

差价（Spreads）组合是指由相同到期期限，不同协议价格的两个或多个同种期权头寸（即同是看涨期权，

或者同是看跌期权）构造而成的组合，其主要类型有牛市差价组合、熊市差价组合、蝶式差价组合等。 

2.2.1 牛市差价组合 

一份看涨期权多头与一份同一期限较高协议价格的看涨期权空头（如图 4 左边所示）、或者是一份看跌期权

多头与一份同一期限较高协议价格的看跌期权空头（如图 4 右边所示）组合都可以组成一个牛市差价（Bull 

Spreads）组合。从图中可以看出，到期日现货价格升高对组合持有者较有利，故称牛市差价组合。牛市差价策

略限制了投资者当股价上升时的潜在收益，也限制了股价下跌时的损失。 

图 1：牛市差价组合 

 

资料来源：中信建投期货 

通过比较标的资产现价与协议价格的关系，我们可以把牛市差价期权分为三类： 

1. 两虚值期权组合，指期初两个期权均为虚值期权，例如在看涨期权的情况下，两个期权的协议价格均比

现货价格高；而在看跌期权的情况下则两个期权的协议价格都比现货价格低。 

2. 实值期权与虚值期权的组合，在看涨期权的情况下就是多头实值期权加空头虚值期权组合，指多头期权

的协议价格比现货价格低，而空头期权的协议价格比现货价格高；在看跌期权的情况下就是多头虚值和空头实

值的组合。 

3. 两实值期权组合，指期初两个期权均为实值期权，在看涨期权的情况下，两个期权的协议价格均比现货

价格低；在看跌期权的情况下，两个期权的协议价格均比现货价格高。 

比较看涨期权的牛市差价与看跌期权的牛市差价组合可以看到，由于协议价格越高，看涨期权价格越低，

而看跌期权价格越高，因此构建看涨期权的牛市差价组合需要初始投资，即期初现金流为负，而构建看跌期权

的牛市差价组合则有初期收入，期初现金流为正（忽略保证金的要求），但前者的最终收益可能大于后者。 

 

 



2.2.2 熊市差价组合 

熊市差价（Bear Spreads）组合刚好和牛市差价组合相反，它可以由一份看涨期权多头和一份相同期限、协

议价格较低的看涨期权空头组成（如图 5 左边所示）也可以由一份看跌期权多头和一份相同期限、协议价格较

低的看跌期权空头组成（如图 5 右边所示）。显然，到期日现货价格降低对组合持有者较有利，故称熊市差价组

合。 

看涨期权的熊市差价组合和看跌期权的熊市差价组合的差别在于，前者在期初有正的现金流，后者在期初

则有负的现金流，但后者的最终收益可能大于前者。 

通过比较牛市和熊市差价组合可以看出，对于同种期权而言，凡“买低卖高”的即为牛市差价策略，而“买

高卖低”的即为熊市差价策略，这里的“低”和“高”是指协议价格。两者的图形刚好关于 X 轴对称。 

图 2：熊市差价组合 

 

资料来源：中信建投期货 

2.2.3 蝶市差价组合 

蝶式差价（Butterfly Spreads）组合是由四份具有相同期限、不同协议价格的同种期权头寸组成。其中的一

种典型组合为：这四份期权头寸里共有三个执行价格，𝐾1 < 𝐾2 < 𝐾3，且𝐾2 = (𝐾1 + 𝐾3) 2⁄ ，则相应的蝶式差价

组合有如下四种： 

1. 看涨期权的正向蝶式差价组合，它由协议价格分别为𝐾1和𝐾3的看涨期权多头和两份协议价格为𝐾2的看涨

期权空头组成，其损益分布如图 6 左上图所示。 

2. 看涨期权的反向蝶式差价组合，它由协议价格分别为𝐾1和𝐾3的看涨期权空头和两份协议价格为𝐾2的看涨

期权多头组成，其损益分布如图 6 右上图所示，与左上图相反。 

3. 看跌期权的正向蝶式差价组合，它由协议价格分别为𝐾1和𝐾3的看跌期权多头和两份协议价格为𝐾2的看跌

期权空头组成，其损益分布如图 6 左下图所示。 

4. 看跌期权的反向蝶式差价组合，它由协议价格分别为𝐾1和𝐾3的看跌期权空头和两份协议价格为𝐾2的看跌

期权多头组成，其损益分布如图 6 右图所示，与左下图相反。 



图 3：蝶市差价组合 

 

 

资料来源：中信建投期货 

表 1：看涨期权正向蝶式差价组合的损益状况分析 

ST 范围 K1损益 2 份 K2损益 K3的损益 总损益 

ST≤ K1 0―c1 0＋2c2 0―c3 2c2―c1―c3 

K1< ST ≤ K2 ST－K1―c1 0＋2c2 0―c3 ST－K1＋2c2―c1―c3 

K2< ST ≤ K3 ST－K1―c1 2K2－2ST＋2c2 0―c3 K3－ST＋2c2―c1―c3 

ST≥ K3 ST－K1―c1 2K2－2ST＋2c2 ST－K3 2c2―c1―c3 

资料来源：中信建投期货统计 

事实上，由于蝶式差价组合的最终损益状况比较复杂，我们可以借助于损益分析表进一步理解这一组合。

表 1 给出了看涨期权正向蝶式差价组合的最后损益状况，其中𝑐1、𝑐2和𝑐3分别表示对应三个执行价格𝐾1、𝐾2和𝐾3的

看涨期权价格。 

从图 6 中我们可以发现，在不考虑期权费的条件下，如果未来的标的资产价格在𝐾1和𝐾3之间变动，则运用

正向蝶式差价策略就可以获利，而如果未来标的资产价格在任何方向上有较大的波动，这一组合没有损失。因

此对于那些认为股票价格不可能发生较大波动的投资者来说，这是一个非常适合的策略。从这一点看，正向蝶

式差价组合需要初期投资，即2 × 𝑐2 − 𝑐1 − 𝑐3和2 × 𝑝2 − 𝑝1 − 𝑝3应该小于零，才能保证不会出现初期获利，将

来没有损失可能的现象，否则存在无风险套利。表现在图 6 中，就是有初期少量的负的现金流。 

反过来，如果是反向蝶式差价组合，则未来价格变化较小的时候，组合会有所亏损，而价格波动较大的时

候则没有收益，因此反向蝶式差价组合的投资者初期应该有正的现金流。 

最后，从图 6 中也可以看出运用看跌期权构造与运用看涨期权构造的蝶式差价组合是完全相同的。 


