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内容摘要

 盒式套利策略表现及案例分析



盒式套利策略
策略描述：

盒式套利策略：投资者同时买入一手（看涨期权）牛市价差和一手（看跌期权）熊市价差， 牛市价差和熊

市价差的两个行权价均相同。本质上来说，是期权平价无风险套利的一种。

以甲醇期权为例的支出型盒式套利：

假设有以下价格存在（下面的价格做成表）：

9 月甲醇期货：1764

9 月甲醇 1750 看涨期权：82.5

9 月甲醇 1775 看涨期权：75

9 月甲醇 1750 看跌期权：63

9 月甲醇 1775 看跌期权：75.5

建立盒式价差：

买入一个看涨期权牛市价差：买 9 月甲醇 1750 看涨期权，卖 9 月甲醇 1775 看涨期权，支出 82.5-75=7.5；

买入一个看跌期权熊市价差：买 9 月甲醇 1775 看跌期权，卖 9 月甲醇 1750 看跌期权，支出 75.5-63=12.5。

损益分析：

若期权到期时 9 月甲醇期货价格低于 1750，则看涨期权不行权，看涨期权价值均为 0，看涨期权牛市价差

无价值到期，总收入为 0；对于看跌期权，9 月甲醇 1750 看跌期权不行权，9 月甲醇 1775 看跌期权行权

盈利 25，看跌期权熊市价差总收入 25。整体的盒式策略总支出为 7.5+12.5=20，总收入为 25，实现无风

险套利利润 5。

若期权到期时 9 月甲醇期货价格高于 1775，则看跌期权不行权，看跌期权熊市价差无价值到期，总收入

为 0；对于看涨期权，9 月甲醇 1775 看涨期权不行权，9 月甲醇 1750 看涨期权行权盈利为 25，看涨期权

牛市价差总收入 25。整体的盒式策略总支出为 20，总收入为 25，实现无风险套利利润 5。

若期权到期时 9 月甲醇期货的价格在 1750~1775 之间，卖出的虚值期权会无价值到期（9 月 1775 看涨

期权和 9 月 1750 看跌期权），剩下买入的一手 9 月 1750 看涨期权和一手 9 月 1775 看跌期权。若期权到

期时 9 月甲醇期货的价格为 X，买入的一手 9 月 1750 看涨期权行权盈利为 X-1750，一手 9 月 1775 看跌

期权行权盈利为 1775-X，这两手实值期权的到期总收入一定为 25。整体的盒式策略总支出为 20，总收入

为 25，实现无风险套利利润 5。

因此，对于由看涨期权牛市价差和看跌期权熊市价差组成的支出型盒式策略，只要策略构建成本小于行权

价之间的差额，投资者就可以锁定一笔无风险盈利。

以甲醇期权为例的收入型盒式套利：

假设有以下价格存在：

9 月甲醇期货：1764



9 月甲醇 1750 看涨期权：85

9 月甲醇 1775 看涨期权：70

9 月甲醇 1750 看跌期权：60

9 月甲醇 1775 看跌期权：75

构建一个看涨期权熊市价差：买入 9 月甲醇 1775 看涨期权，卖出 9 月甲醇 1750 看涨期权，收入=85-70=15；

构建一个看跌期权牛市价差：买入 9 月甲醇 1750 看跌期权，卖出 9 月甲醇 1775 看跌期权，收入=75-60=15。

损益分析：

若期权到期时 9 月甲醇期货价格低于 1750，为 X，则看涨期权不行权，看涨期权价值均为 0，看涨期权熊

价差无价值到期，总亏损为 0；对于看跌期权，买入的 9 月甲醇 1750 看跌期权行权，盈利为 1750-X，卖

出的 9 月甲醇 1775 看跌期权行权，亏损为 X-1775，看跌期权牛市价差总亏损为 25。整体的盒式策略总

亏损为 25，总收入为 30，实现无风险套利利润 5。

若期权到期时 9 月甲醇期货价格高于 1775，为 X，则看跌期权不行权，看跌期权牛市价差无价值到期，总

亏损为 0；对于看涨期权，买入的 9 月甲醇 1775 看涨期权行权，盈利为 X-1775，卖出的 9 月甲醇 1750

看涨期权行权，亏损为 1750-X，看涨期权熊市价差总亏损 25。整体的盒式策略总亏损为 25，总收入为

30，实现无风险套利利润 5。

若期权到期时 9 月甲醇期货的价格在 1750~1775 之间，为 X，买入的虚值期权会无价值到期（9 月 1775

看涨期权和 9 月 1750 看跌期权），剩下卖出的一手 9 月 1750 看涨期权和一手 9 月 1775 看跌期权。卖出

的一手 9 月 1750 看涨期权行权，亏损为 1750-X，卖出的一手 9 月 1775 看跌期权行权，亏损为 X-1775，

这卖出的两手期权的到期总亏损一定为 25 整体的盒式策略总亏损为 25，总收入为 30，实现无风险套利利

润 5。

因此，对于由看涨期权熊市价差和看跌期权牛市价差组成的收入型盒式策略，只要策略构建收入大于行权

价之间的差额，投资者就可以锁定一笔无风险盈利。
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