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买入跨式期权，是指同时买入相同执行价格，相同到期日的

看涨与看跌期权的交易策略。该策略只需付出有限权利金，潜在

收益却可能巨大，通常被认为是一类保守型策略。 

表 1   买入跨式期权综合分析表 

构造方式 同时买入相同数量、相同执行价格、相同到期日的看涨与

看跌期权的 

风险 标的价格盘整时，产生亏损，最大亏损为全部权利金 

收益 标的价格大幅波动时，产生收益，价格向同一方向波动越

大，收益越大 

损益平衡点 上方平衡点：执行价格+权利金 

下方平衡点：执行价格-权利金 

 

图 1   买入跨式期权损益图 

 

一、买入跨式期权的困惑 



 

 

买入跨式期权包括同时买入看涨和看跌期权，基于买入期权

风险有限，收益无限的基本特征，买入跨式期权在上下两个方向

均具有潜在巨大收益，无需对方向有精准判断，而代价只是付出

权利金，因此对于投资者来说具有相当大的吸引力。然而获利绝

非易事，组合随时面临时间价值衰减的负面影响，若价格波动幅

度不及时间价值衰减，则组合依然无法获利。显然，买入跨式期

权的盈亏取决于时间价值衰减与波动率的较量。 

此外，买入跨式期权也常常使投资者陷入选择困境，例如，

投资者同时买入执行价格为 3 元/份的一个月期上证 50ETF 认购

和认沽期权各一手，权利金均为 0.13元/份。两周后，上证 50ETF

价格上涨至 3.2 元/份，认购与认沽期权价格分别变为 0.22 元/

份和 0.02元/份，组合浮亏 0.02元/份。投资者是否应该以 0.2

元/份的亏损平仓，还是继续持有下去，寄希望于在剩下的两周

内标的资产价格出现上升呢？这是一面双刃剑。如果及时平仓，

那么损失是确定的；如果等待下去，而标的资产的价格并没有出

现足够的上涨，仍然会遭受损失。假如继续持有一周，在剩下来

的最后一周内，标的资产价格也朝有利的方向上涨，但随着到期

日的临近，期权的时间价值会迅速消失，这抵消了标的资产价格

上涨所带来的收益。尽管接近了盈利，一旦市场出现了逆转，期

权价值就会很快蒸发，最终导致亏损。 

二、买入跨式期权的风险管理 



 

 

大多数买入跨式期权持有者在组合稍有利润出现时，便选择

获利平仓，落袋为安，然而这并不一定是最好的选择，因为它放

弃了潜在的更大利润。事实上，还有一种风控方式，在锁定既得

利润的同时，保留获取更多利润的可能性。 

（一）“锁定”盈利 

假设当上证 50ETF 价格为 3 元/份时，投资者同时买入一个

月期的平值认购和认沽期权各一手，分别付出权利金 0.13 元/

份，从而构成买入跨式组合。假设两周后，上证 50ETF价格上涨

至 3.5元/份，组合浮盈 0.247元/份，此时若投资者买入两周后

到期，执行价格为 3.5元/份的认沽期权，除了付出权利金 0.09

元/份外，该认沽期权将对价格下行风险提供保护，而不对上行

收益有任何限制。若价格上行则亏损有限，不妨碍跨式组合的获

利。 

表 2    不同市况下的风险管理方式对比 

市场状况 平仓 买入认沽期权 

上涨 

获利 0.247元/份 

除付出权利金 0.09 元/份外，随着标的

物价格的上涨，收益不断增加 

不变 除付出权利金 0.09 元/份外，锁定盈利

0.247 元/份 

下跌 除付出权利金 0.09 元/份外，最少锁定

盈利 0.247元/份 

由上表可知，买入跨式组合在具有一定盈利的前提下，通过

付出部分收益买入认沽期权，不仅能够“锁定”例如按，更保留

了进一步获利的空间。 



 

 

这种风控模式需要具有一定的浮动盈利，而在窄幅震荡行情

中，这通常是无法完成的，不仅没有利润产生，还要亏损时间价

值，令投资者心理压力很大，此时利用 Delta对冲，也许是最好

选择。  

（二）Delta 对冲 

所谓 Delta，是衡量期权价格相对标的资产价格变动的敏感

性参数，当组合 delta为 0时，组合价值不受标的资产价格的微

小波动影响，只受波动率、时间变化所影响，这便是 delta对冲

的理论基础，该方法避免了对标的行情的预测，只依靠波动率和

时间变化获利。就买入跨式而言，随着标的价格的波动，不断买

入或卖出标的资产，使得总体 delta为零，便实现了 delta对冲

交易。 

接上例，当上证 50ETF 价格为 3 元/份时，投资者同时买入

一个月期的平值认购和认沽期权各一手，从而构成买入跨式期权，

初始组合 delta为 0，不需任何防控措施，随着价格的波动，假

设上证 50ETF 价格向上涨至 3.2 元/份，总 delta 变为 0.3，为

使 delta归零，只需在 3.2元/份价格处卖出 3000份上证 50ETF。

后期持仓中，若标的价格上涨3.4元/份，总delta再次变为0.3，

那么在 3.4元/份价格处卖出 3000份上证 50ETF，使得总持仓重

新归零，而在这上涨过程当中，跨式期权组合是不断获利的，所

以该操作可看做是对买入跨式组合的逐步锁定盈利过程；若标的

价格下跌至 3元/份，此时总持仓为-0.3，则通过买入平仓 3000



 

 

份上证 50ETF，使 delta归零，该操作获得的利润可作为对时间

价值耗损的补偿。尤其盘整行情中，delta对冲可以有效防止组

合出到大额亏损。 

表 3  不同市场状况下的操作方式及风控原理 

市场状况 操作 获利原理 

上涨 不断卖出标的物，使 delta 归零 以 delta归零方式，通过

卖出标的物来锁定盈利 

下跌 通过获利平仓标的物，使 delta 归

零 

以 delta归零方式，通过

平仓标的物的获利来补

偿时间价值耗损 

总之，买入跨式期权的盈亏取决于时间价值衰减和波动状况

的较量，而风险管理的核心便在于依据波动状况，做出合理交易

设置，抵消时间价值的衰减，最终确保获利。 

 


