
期权交易要点分析之垂直价差策略 

 

 

提要 

在对期权隐含波动率水平和标的资产趋势进行判断的基础上，决定是否入场交易垂直价差策

略，决定入场交易时建议制定相应的平仓预案。 

以白糖期权为例进行垂直价差策略具体操作的说明，具体操作中需要考虑到期权月份，期权

类型以及行权价格的选择等方面。 

垂直价差策略组合的希腊字母风险指标分析，不同的组合对应的风险指标有所不同，投资者

可以结合对风险指标的偏好进行策略的构建。 

 

 

 

策略介绍 

垂直价差策略指的是同时买入和卖出相同数量、相同类型、相同标的资产、相同月份但不同

行权价格的期权合约的策略组合。根据期权类型以及买卖方向可以将垂直价差策略分为以下

四种基本类型： 

 

牛市看涨垂直价差 

指的是买入一个相对实值的看涨期权合约，同时卖出一个相同类型、相同月份、相对虚值（行

权价格更高）的看涨期权合约，净付出权利金，又称为买入看涨垂直价差。 

牛市看跌垂直价差 

指的是买入一个相对虚值的看跌期权合约，同时卖出一个相同类型、相同月份、相对实值（行

权价格更高）的看跌期权合约，净收入权利金，又称之为卖出看跌垂直价差。 

熊市看涨垂直价差 

指的是买入一个相对虚值的看涨期权合约，同时卖出一个相同类型、相同月份、相对实值（行

权价格更低）的看涨期权合约，净收入权利金，又称之为卖出看涨垂直价差。 

熊市看跌垂直价差 

指的是买入一个相对实值的看跌期权合约，同时卖出一个相同类型、相同月份、相对虚值（行

权价格更低）的看跌期权合约，净付出权利金，又称为买入看跌垂直价差。 

 

 

策略准备  

垂直价差策略一般都是基于对市场有一定方向性的预判。从到期损益图上来看，用看涨期权

和用看跌期权所构建出来的策略相差无几。在实际的操作中，需要考虑的细节包括期权月份

的选择，期权类型的选择，期权行权价格的选择，以及价差的宽度等方面。策略选择的主要

影响因素包括以下几个方面： 

 

隐含波动率水平 

隐含波动率水平实际上是衡量期权定价高低的重要标准。垂直价差策略的建立涉及到买入和

卖出期权，它们都会受到隐含波动率水平的影响。 

对于买入垂直价差来说，通常是为了追求较高的收益率，并期待从波动率上涨中获利，所以



通常是买入的期权合约更接近平值，而卖出的期权合约更偏虚值，整体上 Vega 值为正，对

于这种组合隐含波动率上涨比较有利，所以最好是在隐含波动率水平相对比较低的时候入

场。 

而对于卖出垂直价差来说，通常是为了追求较为稳定的获利，并期待从波动率下跌中获利，

所以通常是卖出的期权合约更接近于平值，而买入的期权合约更偏虚值，整体上 Vega 值为

负，这时候隐含波动率下跌更为有利，所以最好是在隐含波动率水平相对较高的时候入场，

至少是不低于历史波动率，否则的话可能会产生额外的波动率风险。 

 

趋势判断 

垂直价差交易属于方向性交易，投资者需要在基于对期权标的资产的行情趋势有一定判断的

基础上进行交易，在进行趋势判断的时候，可以借助技术指标进行判断，也可以结合其他趋

势判断方式。以牛市垂直价差为例，可以将趋势判断大体上分为两类，一类是较为强烈看涨，

但上方存在压力位，此时较适合通过看涨期权构建买入垂直价差策略，可以降低持仓成本，

也可降低时间价值的损耗以及隐含波动率降低的风险，潜在的收益风险比较高。另一类是相

对较弱的看涨，认为标的资产后市大概率会盘整或小涨，下跌的概率很低，这个时候更适合

通过虚值的看跌期权进行构建牛市价差组合，卖出一个轻度虚值看跌期权，同时买入一个更

为虚值的看跌期权，潜在的收益风险比较低，但获利的概率相对更高。 

 

决定入场与否 

投资者在决定是否进场进行垂直价差交易之前，应先对当前市场状况进行判断，在基于对期

权隐含波动率水平和标的资产趋势判断的基础上，投资者可以对潜在的垂直价差策略的风险

收益情况进行评估，判断潜在收益以及潜在风险是否符合交易计划与规则，例如止损的价位

对应的潜在亏损如果高于交易计划的容忍范围，那么最好还是放弃入场交易。 

 

制定平仓预案 

如果投资者基于市场判断以后决定入场交易垂直价差组合，在进行交易之前最好有比较完善

的平仓预案，可以设置目标价格或者目标盈亏，一旦标的期货价格达到目标价格或者持仓盈

亏达到止盈或止损阈值，即可平仓出场。 

 

 

策略操作 

 

月份选择 

期权月份的选择主要需要考虑到三个因素，流动性，隐含波动率水平，剩余时间。首先从流

动性的角度来说，流动性越强的期权月份越有利于策略的构建，成交量更大，买卖价差也更

低。隐含波动率的影响前面已经提到，取决于具体的策略选择，是偏向于做多还是做空隐含

波动率。期权剩余时间的影响也跟具体的策略选择有关，如果是买入垂直价差，通常是会面

临时间价值的损失，这个时候更适合选择较远的期权月份进行构建。反之，卖出垂直价差策

略通常是净赚取时间价值，更适合用偏近月合约构建。以白糖期权为例，目前主要的成交量

集中在 801 和 805 合约月份，尤其是 801 合约成交量占比在七成左右，因此后面的举例都

是通过 801 合约进行构建。 

 

 

 



期权类型和行权价格 

 

下图中我们展示了近期某一典型交易日白糖期权 801 月份成交量以及隐含波动率随行权价

格的分布情况。从图中可以看出，无论是对于看涨期权和看跌期权，成交量都主要集中在平

值和偏虚值合约上。以牛市价差为例，采用看涨期权构建牛市垂直价差期初需净付出权利金，

采用看跌期权构建牛市垂直价差期初可净收入权利金，由于二者都包含有义务仓，都需缴纳

保证金。理论上来说，二者的到期损益结构应一致。 

 

图为某交易日白糖 801 期权月份的成交量及隐含波动率统计图，标的期货价格在 6218 

 

本例中标的期货合约当前价格为 6218，假如后市偏多，欲构建牛市价差，下面的两个表分

别计算了不同行权价格下用看涨期权和用看跌期权构建牛市价差组合的风险收益和资金占

用情况，这里我们固定行权价格间距为 100。 

首先，从风险收益的角度来看，在相同的行权价格下，用看涨期权和用看跌期权构建策略组

合的最大风险合最大收益是非常接近的。偏离平值较远的行权价格下，流动性相对较差，尤

其是实值期权合约，买卖价差较大，这也导致用看涨期权和用看跌期权构建组合时风险收益

略有差异。 

其次，垂直价差的行权价格越高，最大获利与最大风险的比值也越高，也就是说潜在的收益

率越高，但从概率的角度来说，标的期货需要上涨更多才能产生对应的最大获利，意味着获

利的概率也越来越低。 

 

买入 卖出 净付权利金

（最大风险） 

最大获利 收益风险比 保证金 资金占用 

5800 5900 92 8 8.7% 671.9 763.9 

5900 6000 84 16 19.0% 593.9 677.9 

6000 6100 71.5 28.5 39.9% 526.9 598.4 

6100 6200 64.5 35.5 55.0% 465.9 530.4 



6200 6300 52 48 92.3% 377.9 429.9 

6300 6400 38.5 61.5 159.7% 292.9 331.4 

6400 6500 27.5 72.5 263.6% 242.9 270.4 

表 1 牛市看涨垂直价差组合风险收益及资金分析 

 

买入 卖出 最大风险 净收权利金

（最大获利） 

收益风险比 保证金 资金占用 

5800 5900 87 13 14.9% 201.45 188.45 

5900 6000 81 19 23.5% 268.9 249.9 

6000 6100 73 27 37.0% 348.9 321.9 

6100 6200 64 36 56.3% 438.9 402.9 

6200 6300 52.5 47.5 90.5% 499.9 452.4 

6300 6400 42.5 57.5 135.3% 562.9 505.4 

6400 6500 31 69 222.6% 640.9 571.9 

表 2 牛市看跌垂直价差组合风险收益及资金分析 

 

情景 1 

如果对上涨的把握较强，可以选择行权价格高于标的期货的垂直价差组合，本例中标的期货

现价在 6218，可以选择 6200 以上的行权价格来构建，这样构建的组合需要标的期货有较多

的涨幅才产生明显的盈利，以 6300-6400 牛市价差组合为例，最大风险为 38.5，最大获利为

61.5，盈亏平衡点为 6338.5，如果持有到期，标的期货需上涨到超过 6338.5 才可产生盈利，

但如果标的期货符合预期涨幅较大时，收益率也较高。 

 

期权的类型选择上，对于行权价格高于标的期货价格的垂直价差组合，对应的看涨期权合约

为虚值期权合约，而对应的看跌期权合约则为实值合约，从流动性的角度来看，虚值期权合

约成交量相对更大，买卖价差也更小，看涨期权更为有利。另外从资金占用的角度来看，虚

值看涨期权组合尽管净付出权利金，单由于卖出的期权合约较为虚值，保证金支出更低，综

合起来，看涨期权组合资金占用更低。从上面两个角度的分析可以看出，如果是在上涨预期

较强，欲追求更高收益率的情况下，选择高行权价格垂直价差组合时，用看涨期权构建买入

垂直价差组合更为有利。 

 

情景 2 

如果对上涨的把握相对不是很强，或者只是认为不会下跌，那么可以考虑在较低的行权价格

构建牛市价差组合，本例中标的期货现价在 6218，可以选择 6200 以下的行权价格来构建，

这样构建的组合只要标的期货合约不产生明显的下跌即可产生获利，以 5900-6000 牛市价差

组合为例，最大风险为 81，最大获利为 19，盈亏平衡点为 5981，如果持有到期，标的期货

只要不低于 5981 即可产生盈利，获利的概率较高，但最大获利与最大风险的比值较低，一

旦行情不符合预期产生较大的下跌，可能会产生较大的亏损。 

 

期权的类型选择上，对于行权价格低于标的期货价格的垂直价差组合，对应的看涨期权合约

为实值期权合约，而对应的看跌期权合约则为虚值合约，从流动性的角度来看，虚值期权合

约成交量相对更大，买卖价差也更小，看跌期权更为有利。另外从资金占用的角度来看，虚

值看跌期权组合尽管净付出权利金，单由于卖出的期权合约较为虚值，保证金支出更低，综

合起来，看跌期权组合资金占用更低。从上面两个角度的分析可以看出，如果是在上涨预期



相对较弱，或者，欲追求更高收益率的情况下，选择高行权价格垂直价差组合时，用看涨期

权构建买入垂直价差组合更为有利。 

 

策略风险指标 

接下来从期权希腊字母风险指标方面来对垂直价差策略进行分析，继续前面的例子，假设标

的白糖期货现价 6218，投资者对后市看法偏多，欲构建牛市垂直价差组合，下表中列举了

运用虚值看涨期权组成的买入垂直价差组合策略，以及运用虚值看跌期权组成的卖出垂直价

差组合策略，并理论计算了两种策略组合分别对应的希腊字母风险指标。 

 

 类型 净付权利金 Delta Gamma Vega Theta Rho 

6300-6400 C 38.5 0.105 6.6e-5 0.661 -0.111 1.21 

6000-6100 P -27 0.094 -1.56e-4 -1.558 0.091 1.21 

表 3：牛市看涨组合及牛市看跌组合希腊风险指标对比 

 

对于买入行权价格 6300 看涨期权并卖出行权价格 6400 看涨期权的的策略组合来说，净付

出权利金 38.5，最大收益为 61.5，最大风险为 38.5，收益风险比为 61.5/38.5=159.7%，该策

略的 Gamma 和 Vega 为正，Theta 值为负，意味着构建完策略组合后如果行情波动较小，上

涨不明显的时候，时间价值的损耗会给投资者不断造成损失。所以在构建类似这种策略组合

的时候，最好是在期权波动率有上涨空间，且距离期权到期日较远的情况下构建，一方面有

利于从波动率上涨中获利，另一方面可以降低时间价值的损失。 

对于买入行权价格 6000 看跌期权并卖出行权价格 6100 看跌期权的的策略组合来说，净收

入权利金 27，最大收益为 27，最大风险为 73，收益风险比为 27/73=37%，该策略的 Gamma

和 Vega 均为负，而 Theta 值为正，意味着构建完策略组合后如果行情波动较小，只要不出

现下跌，投资者通过该策略可以不断的赚取时间价值。所以在构建类似这种策略组合的时候，

最好是在期权波动率有下降空间，且距离期权到期日较近的情况下构建，一方面有利于从波

动率下跌中获利，另一方面在距离到期日较近的时候期权时间价值损耗更快，更有利于赚取

时间价值。 

 

结论 

综合起来，利用虚值看涨期权构建牛市价差策略，净付出权利金，潜在的收益风险比更高，

但获利概率较低，需面临隐含波动率降低的风险以及时间价值的损耗，比较适合于对于上涨

的把握较大，隐含波动率处于低位的情况，最好利用较远月份的期权进行构建。利用虚值看

跌期权构建牛市价差策略，净收入权利金，潜在的收益风险比较低，且面临期权隐含波动率

升高的风险，但获利概率相对较高，可以净赚取期权的时间价值，比较适合于对于不跌的把

握较大，隐含波动率处于高位的情况，最好利用较接近到期的期权进行构建。 

从持仓时间的角度来说，无论是买入垂直价差还是卖出垂直价差策略一般都最好不要持有到

期，对于买入来说，持有过久会损失很多时间价值，对于卖出来说如果已经产生了较为明显

的收益，也不宜持有过久，因为继续持有的话潜在的获利也不会很多，但面临的风险却比较

大。 

两种策略各有利弊，适用于不同的市场环境，投资者可以根据对行情的把握从优选择。本报

告中举例都是以牛市垂直价差为例进行说明的，对于熊市垂直价差组合也可以有相应类似的

操作。 


