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期权以策略众多著称，对行情的任何看法，都可以通过

不止一种期权组合来实现。以盘整行情为例，至少有“卖出

（宽）跨式期权组合”、“日历期权组合”、“卖空蝶式期

权组合”、“卖空鹰式期权组合”、“比率期权组合”五类

策略可供选择，到底该选择哪一个呢？对于这个问题，一方

面要依据如盘整区间范围、时间跨度、波动状况等行情因素；

另一方面，则要分析各个备选策略的投资效率问题，这包括

构造成本、后期头寸调整方式等内容，它们同样是重要的甄

选标准。 

本文主要就期权策略中头寸数量与投资效率的关系做

简单分析，为方便讨论，将多于 3 个头寸的组合策略称之为

复杂期权策略，少于等于 3个头寸的策略称之为简单期权策

略。 

一、复杂期权策略与简单期权策略的相互转化 

   复杂期权策略常常给期权交易者（尤其是初学者）一种

安全感，认为复杂策略结构严密，能够更好的抵御风险，提

高获胜概率，投资者也往往愿意构造这样的复杂策略，而事

实并非如此，期权“相等头寸”概念表明，多头寸复杂期权

策略本质上和少头寸简单期权策略是可以相互转化的。 



 

 

   举个例子，假设有这样一组投资组合：2 手平值看跌期

权多头，3 手平值看涨期权空头以及 3 手标的期货多头，乍

一看，该投资组合涉及看涨、看跌期权，标的期货三类共 8

个头寸，一时很难厘清总体损益状况，但通过相等头寸概念，

可将头寸组合逐步简化： 

   2 手平值看跌期权多头+2 手平值看涨期权空头=2 手标

的期货空头；合成的 2手标的期货空头与 2手期货多头对冲

掉；目前只剩下 1手平值看涨期权空头和 1手标的期货多头，

而二者又合成了 1 手看跌期权空头头寸。 

可见，通过相等头寸概念，该 8头寸投资组合被简化为

单头寸策略！ 

表 1    常见相等头寸 

策略组合 相等头寸组合 

买入看涨期权 买入标的物，买进看跌期权 

买进看跌期权 卖空标的物，买进看涨期权 

买进标的物 买进看涨期权，卖出看跌期权 

卖空标的物 买进看跌期权，卖出看涨期权 

卖空看涨期权 卖空标的物，卖出看跌期权 

卖空看跌期权 买进标的物，卖空看涨期权 

可见，许多看似给投资者安全感的复杂策略实际效果只

是个简单期权策略。 

二、复杂期权策略的损益替代性 

除了通过相等头寸概念将复杂策略简化为简单策略，从

而得到一致的到期损益外，一些复杂期权策略也能够找到相



 

 

应简单期权策略组合，使得二者损益结构类似，典型示例如

蝶式组合策略与日历期权组合策略。 

蝶式策略：共 4个头寸，包括卖空 2 手中间执行价格看

涨期权，同时买入两端执行价格看涨期权各一手； 

日历策略：共 2个头寸，包括卖出 1 手短期平值看涨期

权，买入 1手长期平值看涨期权。 

二者策略损益结构对比如下: 

图 1 蝶式组合损益图              图 2  日历组合损益图 

 

 由对比图可知，两个策略损益结构类似，都属于风险收

益有限的区间内盈利，区间外亏损结构，不同点在于蝶式组

合到期损益图最大风险、收益，损益平衡点更加明确，而日

历组合策略的这些特征则依据波动率、长期期权头寸的时间

价值衰减程度而定，总体来说，二者具有替代性。 

    类似的还有正（反）向比率期权组合和卖出（买入）跨

式组合，虽然它们的损益结构无法做到精确对等，但这并不

重要，从实现投资目的来说，二者是相同的，事实上，具有



 

 

替代性的策略组合还有很多，需要在实际交易当中慢慢摸索，

在此不做过多讨论。 

三、简单策略的比较优势 

期权交易获胜关键往往在于后期调整，应该承认，复杂

策略头寸多，后期调整的范围和方式更加灵活，但对于期权

高手来说，复杂策略的任何后期调整效果，简单策略同样可

以实现，即复杂策略较简单策略在后期调整方面不具备明显

优势。此外，从获利角度讲，简单策略和复杂策略都能够实

现对行情的预期，不存在孰好孰坏之分。但简单策略在以下

三方面优于复杂策略。 

（一）具有成本优势 

成本优势是不证自明的。交易手续费、买卖点差需要实

实在在付出，保证金也是要被占用的，不能挪作它用，简单

策略涉及头寸数量少，这些费用当然较复杂策略低廉。在实

现投资者交易目的同时，简单策略能够减少成本付出，提高

资金利用效率。 

（二）保持交易账户干净、整洁 

所谓交易账户干净、整洁，是指交易账户中的头寸关系

明朗，方向明确，令交易者对持仓一目了然，这对交易的成

功与否至关重要。与期货交易不同，期权往往是策略性对冲

交易，组合中既包括看多头寸，也包括看空头寸，交易者很

难快速看清头寸总体是什么损益结构，采用复杂策略只能加



 

 

重投资者分析难度，简单策略则恰恰相反，分析起来得心应

手。 

（三）有利于期权交易思维的培养 

上证 50ETF 期权的上市，标志着我国衍生品市场已经进

入期权时代，它带来的不仅仅是机遇，更是挑战。期权交易

思维要求投资者更多关注除市场行情外的波动率、时间价值，

期权间对冲关系等多重因素，实际交易中，当投资者根据市

场预期确定期权策略时，有意识的去思考、对比多个可以实

现投资目的的备选策略时，能够迫使投资者通过波动率、到

期时间、流动性等多个维度来熟悉期权，理解期权，并最终

掌握期权，而这正是培养期权交易思维所必须的。 

由以上分析可知，简单策略在多个方面优于复杂策略，

大道至简，期权交易也不例外，越是简单的策略，可能越是

好的策略，交易本就是快乐的，何必搞的那么复杂呢？！ 


