
商品期权蝶式套利机会分析 

商品期权上市后，投资者的交易策略也愈加丰富。对于激进的投资者而言，

单方向策略更有魅力，因为潜在的获利更多。对于稳健的投资者而言，更青睐于

套利策略，因为大部分套利策略，收益有限，潜在的风险也较低。我们认为，期

权作为一种金融衍生品，是管理风险的一种工具，控制风险仍是第一要务，因此，

期权套利策略应用前景广阔。 

期权套利策略，主要有转换套利策略、垂直套利策略、跨式套利策略和蝶式

套利策略。其中，期权转换套利策略是期权和期货之间的套利；垂直套利策略是

期权价格变化方向性策略，依据期权合约价格不合理而进行相应的操作；跨式套

利策略是根据波动率变化而制定的策略，根据波动率的变化而决定买入或卖出；

蝶式套利策略是风险敞口封闭、风险有限、收益有限的操作策略，是一组组合投

资策略。蝶式套利策略根据买卖期权合约执行价的不同，可以分为蝶式套利策略

和飞鹰式套利策略。 

一、期权蝶式套利涵义 

期权蝶式套利是利用到期日相同、执行价不同的期权合约之间的不合理价差

进行套利交易，由两个方向相反、共享居中执行价合约的组合套利构成。从本质

上分析，期权蝶式套利是由一个牛市套利组合和一个熊市套利组合组合而成的，

可以说是期权垂直套利策略的加强版。 

从风险敞口分析，期权蝶式套利在净头寸上没有开口，它在头寸的布置上，

采取 1 份低执行价合约、2 份中间执行价合约、1 份高执行价合约的组合。其中

低执行价、高执行价合约的方向一致，中间执行价合约的方向则和它们相反。即

一组是：买执行价、卖中间执行价、买高执行价（多头蝶式套利）；另一组是：

卖低执行价、买中间执行价、卖高执行价（空头蝶式套利）。两组交易所跨的是

三种不同的执行价，三种不同执行价的期货合约到期日相同，多空合约数量相等，

差别仅仅是执行价格。 

正是由于不同执行价的期货合约在客观上存在着价格水平的差异，而且随着

标的合约影响因素的变化，投资者对市场预期出现分歧，导致期权合约市场供求

关系的变动，中间执行价的合约与两旁执行价的合约价格还有可能会出现更大的

不合理价差。这就造成了套利者对蝶式套利的高度兴趣，即通过操作蝶式套利，

利用不同执行价期货合约价差的变动对冲了结，平仓获利。 

传统的蝶式套利要求是高执行价与中间合约执行价的价差应该和中间执行

价与低执行价的价差相等。随着时代的发展，交易策略的灵活性，基于投资者对

后市的研判，二者之间的价差不在要求必须相等，只要求中间执行价期权合约与

两端执行价的买卖方向相反，数量相等即可。 

二、期权蝶式套利的构造与特点 

期权蝶式套利策略根据中间执行价合约的执行价格，可以分为蝶式套利和变异蝶



式套利（飞鹰式套利），前者是中间合约执行价相同，后者是中间合约执行价不

同。由于中间期权不同的执行价，其价格也会出现一定的差异，套利结果就会出

现一定的不同。 

1、期权蝶式套利 

按照买卖方向的不同，期权蝶式套利分为多头蝶式套利和空头蝶式套利两种。

如果投资者预期市场价格趋于稳定，希望在这个价格区间内能获利，可选用多头

蝶式套利，以较低的议定价格买进一个看涨期权，又以较高的议定价格买进一个

看涨期权，同时又以介于上述 2个议定价格之间的中等的议定价格卖出两个看涨

期权。如果市场如所预期的那样只在较小的幅度内波动，可以获利；可能的损失

只限于支付和收取的期权费之差。反之，可以采用卖出蝶式套利策略。 

图表 1    期权买入蝶式套利损益图 

 

以期权买入蝶式套利策略为例。目前白糖期货 1801 合约价格在【K1，K2】

之间，某投资者以执行价 K1 买入白糖看涨期权 1份，付出权利金 C1；以执行价

K3 买入看涨期权 1 份，付出权利金 C3；以执行价 K2 卖出看涨期权 2份，收入权

利金 C2。此时，该投资者的净收益为权利金之差 Y1（Y1=C2-C1-C3）；最大的风

险为白糖期货 1801 合约价格跌倒 K1 以下或涨到 K3 以上，为 Y2（Y2=K2-K1-Y1

或 Y2=K3-K2-Y1）。综合分析，该策略的最大收益是 Y2，最大风险是 Y1。从绝对

值上分析，一般来说，Y1>Y2，因为 K2 更接近于平值期权，平值期权的时间价值

较高，随着到期日临近，时间价值衰减的更快。 

 2、飞鹰式套利 

    飞鹰式套利是蝶式套利的变异，最主要的区别是策略中的中间合约执行价不

一样。蝶式套利要求中间合约执行价相同，飞鹰式套利要求中间执行价不同，两

合约的价差没有明确的要求。单纯的从损益平衡图上分析，飞鹰式套利的“躯干”

比蝶式套利更宽，“飞翔”更加有力、灵活。 

以期权卖出飞鹰式套利策略为例。某投资机构对豆粕期货价格后市没把握，



但希望标的物价格到期时能高于高执行价格。该投资机构认为，市场会出现向上

突破，但嫌卖出蝶式套利组合所付出的权利金太高，因此愿意将平衡点的距离拉

大，减少权利金支出。目前豆粕期货 1801 合约价格在【K2，K3】之间，某投资

者以执行价 K1 卖出豆粕看涨期权 1 份，收到权利金 C1；以执行价 K4 卖出看涨

期权 1份，收到权利金 C4；以执行价 K2 买入看涨期权 1份，付出权利金 C2；以

执行价 K3 买入看涨期权 1 份，付出权利金 C3。此时，该投资者的净支出为 Y2

（Y2=K2-K1+C2+C3-C1-C4），也就是最大的风险，发生的条件是豆粕期货 1801 合

约价格处于【K2，K3】之间；最大的收益为 Y1（Y1=C1+C4-C2-C3），发生的条件

是豆粕期货 1801 合约价格涨到 K4 之上或跌到 K1 以下，所有期权合约都行权和

被行权或所有期权合约都不行权和不被行权。综合分析，该策略的最大收益是 Y1，

最大风险是 Y2。从绝对值上分析，一般来说，Y2>Y1，因为 K2、K3 更接近于平值

期权，平值期权的时间价值较高。 

图表 2    期权卖出飞鹰式套利损益图 

 

   3、共同的特点 

无论是期权蝶式套利还是飞鹰式套利，都存在共同的特点。第一，属于同一

标的合约不同执行价之间的套利；第二，由两组套利组合构成，两组套利组合方

向相反，数量相等；第三，2.蝶式套利由两个方向相反的跨期套利组成；第三，

两个套利之间的纽带是中间执行价合约，其数量是两端数量之和；第四，买卖交

易指令必须同时下，尽可能同时成交，避免出现风险敞口；第五，与跨式套利策

略相比，从理论上看风险和利润都较小。 

三、当前期权蝶式套利的机会分析 

1、豆粕期权蝶式套利策略机会分析 

某机构投资者通过分析豆粕市场，认为美国大豆进入成熟期，在收获前影响

因素不会有太大的变化，即导致豆粕价格大幅波动的事件属于小概率，判断后市



豆粕价格或将围绕 2900 一线震荡，局部因素可能导致波动幅度超过 180 点，因

此其决定在豆粕期权市场上进行蝶式期权策略操作。具体而言，该投资者，以

317.5 元/吨的价格买入 1手 m1801-c-2600 合约，以 66.5 元/吨的价格买入 1手

m1801-c-3200 合约，以 145 元/吨的价格卖出 2 手 m1801-c-2900 合约，同时下

单并成交。该机构投资者的资金使用，除结算保证金之外，其支出成本为 23.5

元/吨（317.5+66.5-145*2=94 元,94/4=23.5 元），合计支出保证金 940 元。不计

算资金使用成本和交易佣金，本策略最大风险为 940 元（净支付的保证金），最

大的盈利为 2060 元（期权到期时，豆粕期货 1801 合约价格为 2900 元/吨，买入

看涨 m1801-c-2600 期权合约行权，其他合约放弃行权和被行权，此时盈利最大，

总收益为（2900-2600-94）*10=2060 元）。该策略的盈亏平衡点分别是到期日豆

粕期货 1801 合约价格为 2694 或 3016，在【2694.3016】之间就会盈利，在这个

价格之外，就会出现亏损。  

图表 3   豆粕 1801 合约买入看涨期权蝶式套利损益图 

 

数据来源：博易大师 

图表 4   该投资机构的损益平衡表 

标的期货价

格（F） 

期权是否行权或被行权 

总盈亏 买入 m1801-

c-2600 

卖出 m1801-

c-2900 

买入 m1801-

c-3200 

2600 以下 放弃行权 未被行权 放弃行权 -940 

2600--2900 行权 未被行权 放弃行权 （F-2600-94）*10 

2900-3200 行权 被行权 放弃行权 
（5800-F-2600-

94）*10 

3200 之上 行权 被行权 行权 -940 

有投资者认为北半球大豆进入关键期，未来天气变化对大豆产量有着较大的

影响，任何一个因素的变化，就可能导致豆类油脂价格大幅波动，豆粕价格或将

出现大幅上涨。基于以上判断，该投资者采用变异的蝶式套利，即高执行价-中

间执行价>中间执行价-低执行价，即价差不对等。具体策略如下：以 317.5 元/

吨的价格卖出 1 手 m1801-c-2600 合约，以 76 元/吨的价格卖出 1 手 m1801-c-

3100 合约，以 145 元/吨的价格买入 2手 m1801-c-2900 合约，同时下单并成交。



具体分析该策略，除去结算保证金之外，该投资者初始资金的投入为净收入

25.875 元/吨（317.5+76-145*2=103.5,103.5/4=25，875 元）。该策略最大盈利

是 1035 元，最大风险是 1965 元，盈亏平衡点是 2703.5 或 3006.5. 

图表 5   该投资机构的损益平衡表 

标的期货价

格（F） 

期权是否行权或被行权 

总盈亏 卖出 m1801-

c-2600 

买入 m1801-

c-2900 

卖出 m1801-

c-3100 

2600 以下 未被行权 放弃行权 未被行权 +1035 

2600--2900 被行权 放弃行权 未被行权 
（2600-F+103.5）

*10 

2900-3100 被行权 行权 未被行权 

（F-

5800+2600+103.5

）*10 

3100 之上 被行权 行权 被行权 935 

对比蝶式套利和变异性蝶式套利策略的结果分析，我们可以得出这样的结论：

当标的合约的价格处于一定区间内，风险和收益没有区别，在标的合约价格突破

盈亏平衡区间时，结果略有不同，主要是执行价不同导致的。具体选择哪种策略，

还要看投资者对标的合约价格后市的研判。 

2、白糖期权飞鹰式套利策略分析 

某投资者通过研究分析认为，白糖的暴跌属于资金推动，而不是基本面发生

较大变化，暴跌之后出现修复行情的可能性较大，未来价格或将重返 6500 以上。

为控制风险，其在期权市场上采用飞鹰式套利策略，具体策略构造如下： 

图表 6  白糖飞鹰式套利策略构造表 

方向 SR801C6100 SR801C6300 SR801C6500 SR801C6700 

买入 1 手 - - 1 手 

卖出 - 1 手 1 手 - 

成交价格 285 元/吨 186.5 元/吨 107.5 元/吨 65 元/吨 

 

该策略最大的风险为 560 元（285+65-186.5-107.5=56，56*10=560），最大

盈利为 1440（白糖期货 1801 合约价格在 6300--6500 之间，此时 SR801C6100 行

权，SR801C6300 被行权，SR801C6500 未被行权，SR801C6700 放弃行权，结果为

6300-6100-56=144,144*10=1440）。 

图表 7  白糖 1801 合约买入看涨期权飞鹰式套利损益图 



 

数据来源：博易大师 

图表 8   该投资者的损益平衡表 

标的期

货价格

（F） 

期权是否行权或被行权 

总盈亏 买入

SR801C6100 

卖出

SR801C6300 

卖出

SR801C6500 

买入

SR801C6700 

6100 以

下 
放弃行权 未被行权 未被行权 放弃行权 -560 

6100--

6300 
行权 未被行权 未被行权 放弃行权 

（F-6100-

56）*10 

6300-

6500 
行权 被行权 未被行权 放弃行权 1440 

6500-

6700 
行权 被行权 被行权 放弃行权 

（12800-F-

6100-56）

*10 

6700 之

上 
行权 被行权 被行权 行权 -560 

和蝶式套利策略相比，飞鹰式套利策略最大收益持续空间更大。从形态上分

析，蝶式套利策略最大收益点转瞬即逝，不容易把握和实现；飞鹰式套利最大收

益可以在较大的空间存在，比较容易把握和实现。 

四、期权蝶式套利策略应用注意事项 

第一，同时下达交易指令，尽可能同时成交，避免出现风险敞口，导致套利

策略失败。 

第二，买入和卖出的头寸在数量上要相等。 

第三，所有合约到期日相同。 

第四，注意套利合约中的卖出期权被提前行权的风险。 


