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内容摘要

 蝶式策略表现及案例分析



看涨期权蝶式价差策略

策略描述-构建-损益分析：

看涨期权蝶式价差策略：是一手牛市价差和一手熊市价差的组合。蝶式价差包括买入一手行权价最低的看

涨期权，卖出两手中间行权价的看涨期权，和买入一手行权价最高的看涨期权。

到期策略损益分析：标的价格<最低行权价时，所有的看涨期权均不行权，策略损益=熊市价差建立收入-

牛市价差建立成本；最低行权价<标的价格<中间行权价时，牛市价差损益=标的价格-最低行权价-牛市价

差建立成本，熊市价差损益=熊市价差建立收入，策略总损益=标的价格-最低行权价+熊市价差建立收入-

牛市价差建立成本；中间行权价<标的价格<最高行权价时，牛市价差损益=行权价之间的差-牛市价差建

立成本，熊市价差损益=熊市价差建立收入-（标的价格-中间行权价），策略总损益=行权价之间的差+中间

行权价-标的价格+熊市价差建立收入-牛市价差建立成本；标的价格>最高行权价时，牛市价差损益=行权

价之间的差-牛市价差建立成本，熊市价差损益=熊市价差建立收入-行权价之间的差，策略总损益=熊市价

差建立收入-牛市价差建立成本。

策略特征：风险有限，收益有限。蝶式价差策略一般只需要小额投资，风险有限，虽然盈利也有限，但其

潜在盈利大于潜在风险。缺点在于手续费较贵。

价差选择：

低支出价差/高支出价差：如果标的资产价格接近较高行权价或较低行权价，支出会比较小。投资者若在标

的资产接近较高行权价时买入蝶式价差，就一定程度上对标的资产看空，而且此时蝶式价差中卖出的两个

中间行权价均为实值期权，有提前行权的风险；投资者若在标的资产接近较低行权价时买入蝶式价差，就

一定程度上对标的资产看多。若投资者想要保持头寸的中性，则需要以稍大支出建立这个价差，但此时投

资者会有更好的盈利机会。

行权间隔大/小：一般选择行权价间隔较大的蝶式价差，此时最大盈利可以覆盖蝶式价差的手续费成本。标

的资产比较贵或者波动较大时行权价间隔较大。

风险点提示：

波动性风险：一般来说，投资者不应该为了限制亏损而将蝶式价差平仓，因为蝶式价差的亏损不会超过最

初买入时的净支出。但如果建立头寸的时候支出很大，而且标的资产开始涨过较高行权价或者跌过较低行

权价，此时投资者为了避免将大额头寸全部损失，可以选择提前平仓，回收剩余头寸的时间价值。

盈利未兑现风险：在标的经过一段时间之后接近中间行权价，蝶式价差投资者会积累未兑现的盈利， 若投

资者预期标的资产的价格运动将要离开中间行权价，因而危及这些未兑现的盈利，此时可以选择将价差平

仓提取已有盈利。应注意，在判读是否有未兑现盈利存在时，需将手续费计算在内。



白糖期权案例分析：
假设 SR09 期货合约现价 5101，行权价为 5100 的看涨期权价格 203.5，行权价为 5200 的看涨期权价格

151，行权价为 5300 的看涨期权价格 112.5，则蝶式价差策略到期盈亏如下：

蝶式价差策略的其他构造方法

使用看跌期权构造：看跌期权蝶式价差策略和看涨期权蝶式价差策略构造方法相似，均由一手牛市价差和

一手熊市价差共同构成。看跌期权和看涨期权在构建一手牛市价差时，都是由买入一手较低行权价期权和

卖出一手较高行权价期权所组成，与此相似，看跌期权和看涨期权在构建一手熊市价差时，都是由买入一

手较高行权价期权和卖出一手较低行权价期权所组成。

看跌和看涨期权共同构造：蝶式价差策略共有四种构造方式。第一种均为看涨期权；第二种均为看跌期权；

第三种即牛市价差用看涨期权构造，熊市价差用看跌期权构造；第四种即牛市价差用看跌期权构造，熊市

价差用看涨期权构造。尽管这四种构造蝶式价差的方法在到期时是相等的，但在到期之前的某些价格运动

中，有的价差比其他的更优越。蝶式价差最好的构造方法是第三种，即牛市价差用看涨期权构造，熊市价

差用看跌期权构造，这个策略的最初支出是最大的，但其他三种策略的价差都涉及一开始就卖出一手实值

的看涨或看跌期权，会有提前被行权的风险。
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