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比率期权作为一类常见期权投资策略，与单腿策略不同，它

本身涉及买入和卖出两类期权头寸，在价格、波动率和时间价值

三方面天然形成对冲，在行情不利情况下，有多种风险管理方法

应对，是一类适应性较强的交易策略。 

一、比率期权组合的构造 

比率期权组合，是指买入 M手看涨（跌）期权，同时卖出 N

手相同到期日，更高执行价格的看涨（跌）期权的组合交易策略。

一般来说，多空配比原则为，使组合整体构造成本大于等于零，

即卖出 N手期权所得权利金大于等于买入 M手期权所付出的权利

金，该原则有效保证标的资产价格向下（上）运行时，比率看涨

（跌）期权没有任何风险，只需防范上（下）行风险，大大简化

操作难度，但由于涉及裸卖空期权，多空比率最好不要低于 1:3，

过小比率说明组合中裸期权空头数量多，潜在风险较高。下面以

看涨期权为例，说明比率期权组合的构造方式。 

大商所目前正在筹备豆粕期权的上市工作，当豆粕期货价格

为 2735元/吨时，以其为标的物，一个月后到期的 call@2735(执

行价格为 2735 元/吨的看涨期权)价格为 78 元/吨，而相同到期

日的 call@2835价格为 39元/吨，显然，卖出 2 手 call@2835 获

得的权利金正好弥补买入 1 手 call@2735 的权利金成本，因此，



 

 

该比率期权组合中买卖头寸比率可设置为 1:2，这就使得当标的

期货下跌时，期权组合盈亏平衡，风险集中在价格上行方向。 

图   比率看涨期权组合到期损益图 

 

由上图可知，价格下行方向无风险，而随着标的物价格的上

涨，收益在高执行价格出达到峰值 100 元/吨，随后收益不断减

小直至产生亏损。 

二、比率看涨期权组合的特征分析 

前面一直强调，比率看涨期权组合涉及裸卖空期权，事实上，

由构造方式上看，比率看涨期权组合可拆分为牛市看涨垂直价差

和裸卖空期权两个组合，从损益结构来看，该策略与裸卖空期权

也有几分相似之处，那么该策略与裸卖空期权到底有什么区别

呢？ 

下面以表格形式从构造原理和到期损益两个层面对两个策

略进行对比。 

表    两类策略相关对比 

 比率看涨期权组合 裸卖空看涨期权 

构造原理 预期价格温和上涨，于是买入 预期价格下跌或上涨不超过



 

 

看涨期权，并卖出更多手看涨

期权弥补购入成本 

某一价位，于是卖出看涨期

权赚取权利金 

到期损益状况 

随着标的物价格的上涨，收益

达到峰值，随后收益不断减小

直至产生亏损 

在执行价格下方，获得固定

收益，在执行价格上方，随

着价格的上涨，亏损不断加

大 

由上表可知，二者差异本质上源于对行情的预期有别，值得

注意的是，除了以上两点，比率看涨期权组合在风险管理灵活性

方面更胜一筹。 

三、比率看涨期权组合的风险管理 

比率看涨期权组合在价格下行方向无风险可言，最低盈利为

0，因此在持有期中，择时平仓或一直持有到期即可，下面主要

对价格上行风险作出讨论。 

比率期权组合风险控制可从两个角度实施，一是拆分角度，

比率期权由牛市垂直看涨期权组合和裸期权空头组成，而风险集

中在裸期权空头，那么对于裸期权空头的风险管理方法均适用于

比率期权组合；二是全局角度，将比率期权组合看做一个整体进

行风控。下面以前面提到的豆粕看涨比率期权组合为例，说明两

种风控思路。 

（一）拆分角度：应对裸期权风险 

投资者买入 1 手一个月后到期的 call@2735,同时卖出 2 手

相同到期日的 call@2835后，假设价格不断上涨，直至超过 2835

元/吨，此时组合中的牛市看涨垂直价差期权赚取固定收益，真

正的风险在于一手裸卖空期权，平仓、展期、转换为熊市价差等

应对裸期权的风控方式都适合于比率期权组合，再此不在赘述。



 

 

但拆分角度有致命缺点，那就是以裸卖空期权风控方式对待比率

期权组合，人为导致二者无显著区别，全局角度进行风控更能体

现期权灵活多变的优势。 

（二）总体角度：盈亏平衡点的提升  

初次构造比率看涨期权组合时，买入的 long call@2735 和

其中一手 short call@2835 形成对冲效应，价格上涨时不会产生

风险，而裸露另一手 short call@2835 则会产生巨大风险，假设

一周后标的价格上涨至 2830元/吨，利用零成本思路构造一组比

率看涨期权，通过计算可知，call@2830和 call@2930权利金分

别为 70 元/吨和 33 元/吨，因此按照多空比率 1：3 构造第二组

比率期权组合，可以做到零成本。这种操作方式导致两个结果：

一是新买入的 long call@2830 与初期的 short call@2835 形成

对冲效应,规避了风险，二是使新的风险点上移，即风险由 2835

元/吨上调至 2930元/吨，间接提高了胜率。 

风控操作完成后，若标的价格转而下跌，由于两组比率期权

构造成本均为零，因此即使价格大幅下跌，组合也不会产生亏损，

价格盘整则会产生较大收益，即使价格继续上涨，按照前面方式

对冲，其结果是风险点不断上移。上例中，第三次构造比率期权

组合时，就要对上方 3手 short call@2930 进行风险规避，即在

标的价格上涨至 2930 元/吨附近时，通过比较 call@2920 和

call@3020的权利金，利用零成本思路构造相应的比率看涨期权



 

 

组合，使风险点不断上移。理论上讲，价格不可能一直向上运行，

一旦在到期日之前价格下跌或盘整，则策略获利概率较高。 

表 2   不同市况下跌对冲效果分析 

 风控方式 效果 

上涨 根据裸期权头寸数量，不断构

造比率期权，做到连续交易 

规避当前风险，将新风险上移，提高

获胜概率 

盘整 不做任何风控 获得较大收益 

下跌 不做任何风控 不会产生亏损，最小收益为 0 

值得注意的是，随着到期日的临近，若价格持续上涨，需要

卖空的虚值期权价格越来越低，导致卖空数量不断加大，风险收

益比极不合理，此时可改进为日历比率期权组合，即卖空更长到

期日的看涨期权，利用时间价值的增加来减少卖空数量，接前例，

在构造第二组比率组合时，记过计算可知，二个月后到期的

call@2930 权利金为 73 元/吨，那么买入一手一个月期的

call@2830，卖空一手两个月期 call@2930即可零成本构造组合，

由 1:3转变到 1:1，虽然持有时间增加，但风险大大降低。 

 最后要说明的是，短时间内的单边暴涨行情会导致组合产

生较大亏损，此时不宜盲目实施上述风控方式，最好的应对方法

也许是事前设置好止损点，一旦触及，尽快平仓。可见，该策略

并非完美，只有在实践中不断总结，才能发挥它的最佳效果。 

 

 


