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如何使用这个指南
• 每个策略都有一个附图，显示到期时的盈利和亏损情况。

• 纵轴表示盈利/亏损规模。

• 当策略线低于横轴时，工具假定您支付了头寸或者有亏损。 
当它高于横轴时，工具假定您已获得该头寸的收入或者获利。

• 虚线表示执行价格。

• 策略线与水平轴的交点是盈亏平衡点（BEP），不包括交易
成本、佣金或保证金（借款）成本。

• 这些图表未按任何特定比例绘制，仅用于说明和教育目的。

• 所描述的风险/回报是一般规律，可能比图示的更小或更大。

盈利

亏损

股票价格

执行价格 盈亏平衡点
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术语和定义

盈亏平衡点（BEP）：是指期权策略既不会带来盈利也不会带来
亏损的股票价格。

看涨期权：是指赋予持有人在特定固定期限内以指定价格购买标
的证券的权利的期权合约。

实值期权：如果执行价格低于标的证券的市场价格，则看涨期权
为实值期权。如果执行价格高于标的证券的市场价格，则看跌期
权为实值期权。

多头头寸：投资者是特定期权系列中的持有人的头寸。

虚值期权：如果执行价格高于标的证券的市场价格，则看涨期权
是虚值期权。如果执行价格低于标的证券的市场价格，则看跌期
权是虚值期权。

权利金：看跌期权或看涨期权买方必须支付看跌期权或看涨期权
卖方购买期权合约的价格。市场供需力量决定权利金。

看跌期权：是指赋予持有人在特定固定期限内以指定价格出售标
的证券的权利的期权合约。
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比率价差：是一种所有看涨期权或所有看跌期权的多头期权交易，
其中买进与卖出期权数量不是1：1。通常，为了管理风险，
卖出期权的数量低于买进期权的数量（即1个卖出看涨期权： 
2个买进看涨期权）。

空头头寸：投资者是特定期权系列卖方的头寸。

执行价格或行使价：期权持有人在执行期权合约时可以购买标的证券  
 （如果是看涨期权）或卖出（如果是看跌期权）的每股价格。

合成头寸：涉及两种或多种工具的策略，其风险/回报系数与仅涉
及一种工具的策略相同。

时间衰减或时间磨损：用于描述期权的时间价值如何随着时间的
推移而“衰减”或减少的术语。

波动率：衡量标的证券市场价格波动的指标。在数学上，波动率
是收益的年化标准差。
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牛市策略
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买进看涨期权

盈利

亏损

股票价格

牛市策略

例：买进看涨期权

市场前景：看涨 

风险：有限

回报：无限

波动率增加：有利于头寸

时间磨损：对头寸不利

盈亏平衡点：执行价格加上支付的权利金
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牛市看涨期权价差

例：买进1个看涨期权； 
以更高的执行价格卖出1个看涨期权

市场前景：看涨 

风险：有限

回报：有限

波动率增加：根据所选择的执行价格有利或不利

时间磨损：根据所选择的执行价格有利或不利

盈亏平衡点：买进看涨期权执行价格加上支付的
净权利金

盈利

亏损

股票价格

牛市策略
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牛市看跌期权价差

盈利

亏损

股票价格

例：卖出1个看跌期权； 在同一到期日期以较低的
执行价格买进1个看跌期权

市场前景：中性至看涨 

风险：有限

回报：有限

波动率增加：通常会略微不利于头寸

时间磨损：有利于头寸

盈亏平衡点：卖出看跌期权执行价格减去获得的收入

牛市策略
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卖出持股看涨期权/
买入开立

例：买入股票；以换股的方式卖出买权

市场前景：中性至略微看涨 

风险：有限但十分重大（风险来自股价下跌）

回报：有限

波动率增加：对头寸不利

时间磨损：有利于头寸

盈亏平衡点：开始的股票价格减去获得的权利金

盈利

亏损

股票价格

牛市策略
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买入保护性看跌期权/
配对看跌期权

盈利

亏损

股票价格

例：拥有100股股票；买进1个看跌期权

市场前景：持谨慎态度看涨 

风险：有限

回报：无限

波动率增加：有利于头寸

时间磨损：对头寸不利

盈亏平衡点：起始股票价格加上支付的权利金

牛市策略
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卖出现金担保 
看跌期权

例：卖出一个看跌期权； 
持有现金等于执行价格x100

市场前景：中性至略微看涨 

风险：有限，比例大

回报：有限

波动率增加：对头寸不利

时间磨损：有利于头寸

盈亏平衡点：执行价格减去获得的权利金

盈利

亏损

股票价格

牛市策略
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熊市策略
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买入看跌期权

盈利

亏损

股票价格

例：买入看跌期权

市场前景：看跌 

风险：有限

回报：有限，比例大

波动率增加：有利于头寸

时间磨损：对头寸不利

盈亏平衡点：执行价格减去支付的权利金

熊市策略
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熊市看跌期权价差

盈利

亏损

股票价格

熊市策略

例：卖出1个看跌期权； 
以更高执行价格买入1个看跌期权

市场前景：看跌 

风险：有限

回报：有限

波动率增加：根据所选择的执行价格有利或不利

时间磨损：根据所选择的执行价格有利或不利

盈亏平衡点：买入看跌期权执行价格减去支付的
净权利金
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熊市看涨期权价差

例：卖出1个看涨期权； 
以更高的执行价格买进1个看涨期权

市场前景：中性至看跌 

风险：有限

回报：有限

波动率增加：通常会略微不利于头寸

时间磨损：有利于头寸

盈亏平衡点：卖出看涨期权执行价格加上 
获得的收入

盈利

亏损

股票价格

熊市策略
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中性策略
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领子期权策略

盈利

亏损

股票价格

中性策略

例：拥有股票，通过购买1个看跌期权和以更高的
执行价格卖出1个看涨期权

市场前景：中性至略微看涨 

风险：有限   

回报：有限

波动率增加：影响各不相同，大多数情况下没有影响

时间磨损：影响各不相同

盈亏平衡点：原则上，如果在到期时，股票高于/ 
 （低于）其初始水平的支付/（收入），则盈亏平衡
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卖出勒式

例：卖出1个看涨期权; 
以相同的执行价格卖出1个看跌期权

市场前景：中性 

风险：无限   

回报：有限

波动率增加：对头寸不利

时间磨损：有利于头寸

盈亏平衡点：两个盈亏平衡点 
看涨期权执行价格加获得的权利金 
看跌期权执行价格减去获得的权利金

盈利

亏损

股票价格

中性策略
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卖出跨式

盈利

亏损

股票价格

中性策略

例：以更高的执行价格卖出1个看涨期权； 
以较低的执行价格卖出1个看跌期权

市场前景：中性 

风险：无限   

回报：有限

波动率增加：对头寸不利

时间磨损：有利于头寸

盈亏平衡点：两个盈亏平衡点 
看涨期权执行价格加获得的权利金 
看跌期权执行价格减去获得的权利金
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铁鹰策略

例：卖出1个看涨期权；以较高的执行价格买进1
个看涨期权；卖出1个看跌期权；以较低的执行
价格买进1个看跌期权；所有期权都有相同的到期
日。 标的价格通常介于卖出看涨期权和卖出看跌
期权执行价格之间。

市场前景：在区间交易或中性 

风险：有限   

回报：有限

波动率增加：通常不利于头寸

时间磨损：有利于头寸

盈亏平衡点：两个盈亏平衡点 
卖出看涨期权执行价格加上获得的收入 
卖出看跌期权执行价格减去获得的收入

盈利

亏损

股票价格

中性策略
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例：卖出1个看涨期权；买进1个看涨期权 
 （以相同的执行价格但更长的到期日）； 
也可以用看跌期权完成

市场前景：近期中性（如果执行价格=股票价格）；
可以是倾斜看涨（虚值看涨期权） 
或看跌（虚值看跌期权） 

风险：有限

回报：有限；在近期到期后十分重大

波动率增加：有利于头寸

时间磨损：有利直到近期期权到期

盈亏平衡点：不尽相同；在近期到期后， 
买入看涨期权执行价格加上支付或（如果用了看
跌期权）买入看跌期权执行价格减去支付

日历价差

盈利

亏损

股票价格

中性策略
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持保组合/ 
备兑勒式组合

例：持有股票；卖出1个看涨期权；卖出1个看跌
期权；标的价格通常在卖出看涨期权和卖出看跌
期权执行价格之间

市场前景：在区间交易或中性，适度看涨； 
愿意购买更多股票并出售现有股票 

风险：有限，但比例大 

回报：有限

波动率增加：通常不利于头寸

时间磨损：通常有利于头寸

盈亏平衡点：初始股价（或指定的平均价格） 
减去获得的净权利金

盈利

亏损

股票价格

中性策略
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买入看涨蝶式期权组合

盈利

亏损

股票价格

中性策略

例：卖出2个看涨期权；在下一个较低的执行价格
买进1个看涨期权；在下一个更高的执行价格买进1
个看涨期权（执行价格之间是等距的）

市场前景：中性，在执行价格上下 

风险：有限   

回报：有限

波动率增加：通常不利于头寸

时间磨损：通常有利于头寸

盈亏平衡点：两个盈亏平衡点 
较低的买入看涨期权执行价格加上支付的净权利金
较高的买入看涨期权执行价格减去支付的净权利金
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波动率策略
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买入跨式套利

盈利

亏损

股票价格

波动率策略

例：买进1个看涨期权； 
以同样的执行价格买进1个看跌期权

市场前景：向两个方向大幅移动 

风险：有限   

回报：无限

波动率增加：有利于头寸

时间磨损：对头寸不利

盈亏平衡点：两个盈亏平衡点 
看涨期权执行价格加上支付的权利金 
看跌期权执行价格减去支付的权利金
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买入勒式策略

例：以更高的执行价格买进1个看涨期权；以较低
的执行价格买进1个看跌期权

市场前景：向两个方向大幅移动 

风险：有限   

回报：无限

波动率增加：有利于头寸

时间磨损：对头寸不利

盈亏平衡点：两个盈亏平衡点 
看涨期权执行价格加上支付的权利金 
看跌期权执行价格减去支付的权利金

盈利

亏损

股票价格

波动率策略
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看涨期权反向 
比率套利

例：卖出1个看涨期权； 
以更高的执行价格买进2个看涨期权

市场前景：看涨 

风险：有限   

回报：无限

波动率增加：通常有利于头寸

时间磨损：通常不利于头寸

盈亏平衡点：不尽相同，取决于是否为收入或支付而
建立。 如果为收入而建立，则有两个盈亏平衡点，
较低的盈亏平衡点是卖出期权执行价格加上收入

盈利

亏损

股票价格

波动率策略
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看跌期权反向 
比率套利

例：卖出1个看跌期权； 
以较低的执行价格买入2个看跌期权

市场前景：看跌 

风险：有限   

回报：有限，但比例大

波动率增加：通常有利于头寸

时间磨损：通常不利于头寸

盈亏平衡点：不尽相同，取决于是否为收入或支付而
建立。 如果为收入而建立，则有两个盈亏平衡点，
较低的盈亏平衡点是卖出期权执行价格减去收入

盈利

亏损

股票价格

波动率策略
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本文档仅供一般参考。本文档中提供的信息（包括财务和经济数据、报价及其任何分析或解释）仅供参考，不
得在任何司法管辖区内解释为针对购买或出售任何衍生工具、标的证券或任何其他金融工具提供任何建议，或
提供法律、会计、税务、财务或投资建议。蒙特利尔交易所有限公司（Bourse de Montréal Inc.）建议您在决
定考虑您的特定投资目标、财务状况和个人需求之前，根据您的需求咨询您自己的顾问。虽然在编写本文档时
已经采取谨慎态度，但蒙特利尔交易所有限公司（Bourse de Montréal Inc.）和/或其附属公司不保证本文档中
所含信息的准确性或完整性，并保留对本文件的内容随时修改或审查的权利，而无须事先通知。蒙特利尔交易
所有限公司（Bourse de Montréal Inc.）或其任何附属公司、董事、高管、员工或代理商均不对因本文档中的
任何错误或遗漏或使用或依赖在本文档中出现的任何信息而导致的任何损害、损失或费用承担责任。

©2019 Bourse de Montréal Inc.保留所有权利
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