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蝶式期权如何构建：蝶式期权组合问题-股识吧

一、以看跌期权构建蝶式价差交易，其损益图和损益值该如何？

以看跌期权构建的蝶式价差交易有两种 1、买入看跌期权蝶式套利，即各买入一个
较低和较高执行价格的看跌期权，同时卖出两个中间执行价格的看跌期权。
这种套利模式适用于认为价格将不会较大波动的情况下，最大的收益为：居中执行
价格-低执行价格-净权利金；
最大损失为净权利金。
损益图如下： （图形来自期货从业考试教材实例） 2、卖出看跌期权蝶式套利，即
各卖出一个较低和较高执行价格的看跌期权，同时买入两个中间执行价格的看跌期
权。
这种套利模式适用于认为价格将大幅波动的情况下，最大的收益为：净权利金；
最大损失为居中执行价格-低执行价格-净权利金。
可见，卖出看跌期权蝶式套利与买入看跌期权蝶式套利刚好相反，因此在损益图上
，只需将上图调一个个即可。

二、什么是蝶式期权？

蝶式套利是跨期套利中的又一种常见形式。
它是由共享居中交割月份一个牛市套利和一个熊市套利组合而成。
由于较近月份和较远月份的期货合约分别处于居中月份的两侧，形同蝴蝶的两个翅
膀，因此称之为蝶式套利。

三、以看跌期权构建蝶式价差交易，其损益图和损益值该如何？

蝶式期权套利组合是利用不同交割月份的价差进行套期获利，由两个方向相反、共
享居中交割月份合约的跨期套利组成。
它是一种期权策略，它的风险有限，盈利也有限，是由一手牛市套利和一手熊市套
利组合而成的。
蝶式套利，它是套利交易中的一种合成形式，整个套利涉及三个合约。
在期货套利中的三个合约是近期合约，远期合约以及更远期合约，我们称为近端、
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中间、远端。
蝶式套利在净头寸上没有开口，它在头寸的布置上，采取1份近端合约：2份中间合
约：1份远端合约的方式。
其中近端、远端合约的方向一致，中间合约的方向则和它们相反。
即一组是：买近月、卖中间月、买远月；
另一组是：卖近月、买中间月、卖远月。
两组交易所跨的是三种不同的交割期，三种不同交割期的期货合约不仅品种相同，
而且数量也相等，差别仅仅是价格。
正是由于不同交割月份的期货合约在客观上存在着价格水平的差异，而且随着市场
供求关系的变动，中间交割月份的合约与两旁交割月份的合约价格还有可能会出现
更大的价差。
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，利用不同交割月
份期货合约价差的变动对冲了结，平仓获利。
鞍式期权组合由一手看涨期权和另一手相同品种、相同到期日和相同执行价格的看
跌期权组合而成，并且两种期权的买卖方向相同。

四、蝶式期权组合问题

一般期权组合问题都是分区间讨论，这是最原始的方法，但是无论什么样的高级办
法都是在原始方法推导的基础上得出的。
1、如果5月份玉米的市场价格是低于或者等于260，那么四份期权全都不执行，损
益直接由构建期权的费用决定，此时收益25+17-18*2 = 6 美分。
2、如果5月份价格大于260小于等于270，不妨设为x，那么卖出的260的那份看涨期
权会被执行，其余期权不被执行，那么被执行的那份期权亏损了 x - 260
美分，由x的取值范围知道亏损从 1~10，所以此时总收益为 5 ~ -4
美分（费用上收益 - 期权被执行的亏损）。
3、如果价格大于270小于等于280，设为y，那么除了280的那份不执行，其他都执
行。
260那份亏损 y - 260；
270的两份分别收益 y - 270；
于是三份期权的总收益为 2*（y-270）- (y-260) = y -
280.同理，由y的取值范围知道，亏损为 9~0，于是包含费用在内的总收益为
[-3，6]。
4、价格在280以上，那么全都被执行，设价格为z，那么260的那份损失为z-260；
270的两份每份收入z-270；
280的损失z-280.于是四份总收益为 2*（z-270）- （z-260）-（z-280） =
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0，所以总收益和第一种情况一样为6美分。
这是最完整也最原始的分析过程。
当然可以根据蝶式期权的性质和损益计算公式来计算，不过显然那样对基础知识本
身要有一个好的理解。
希望对你有所帮助。
答案选择B

五、如何进行股指期货蝶式套利操作

由于期货与期权在本质上的共性，投资者可以将蝶式套利的思想应用到期指套利上
。
不同交割月份的期货合约存在着价格水平的差异，而且随着市场环境的变动，中间
交割月份的合约与两旁交割月份的合约价格还可能会出现更大的波动，因此，利用
蝶式套利可以较好地规避价差逆向变化的风险。

六、鞍式期权组合与蝶式期权组合特点是甚么

又能跑又能飞，新式的，马鞍和胡蝶。
好组合

七、什么是蝶式权证?

就是一家公司既发行认股权证，又发行认沽权证．

八、什么是蝶式期权组合？它和鞍式期权组合的异同？

蝶式期权套利组合是利用不同交割月份的价差进行套期获利，由两个方向相反、共
享居中交割月份合约的跨期套利组成。
它是一种期权策略，它的风险有限，盈利也有限，是由一手牛市套利和一手熊市套
利组合而成的。
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蝶式套利，它是套利交易中的一种合成形式，整个套利涉及三个合约。
在期货套利中的三个合约是近期合约，远期合约以及更远期合约，我们称为近端、
中间、远端。
蝶式套利在净头寸上没有开口，它在头寸的布置上，采取1份近端合约：2份中间合
约：1份远端合约的方式。
其中近端、远端合约的方向一致，中间合约的方向则和它们相反。
即一组是：买近月、卖中间月、买远月；
另一组是：卖近月、买中间月、卖远月。
两组交易所跨的是三种不同的交割期，三种不同交割期的期货合约不仅品种相同，
而且数量也相等，差别仅仅是价格。
正是由于不同交割月份的期货合约在客观上存在着价格水平的差异，而且随着市场
供求关系的变动，中间交割月份的合约与两旁交割月份的合约价格还有可能会出现
更大的价差。
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，利用不同交割月
份期货合约价差的变动对冲了结，平仓获利。
鞍式期权组合由一手看涨期权和另一手相同品种、相同到期日和相同执行价格的看
跌期权组合而成，并且两种期权的买卖方向相同。

九、有关于碟式期权的计算题

这道题是属于 卖出蝶式套利（卖1低 买中 卖2高）最大收益值（净权利金）=（卖1
权利金+卖2权利金）—2*买权利金最大风险值=居中执行价—低执行价—最大收益
值 选 A
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