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商品期权中蝶式组合策略的应用及特征 

专题摘要 

期权蝶式组合策略是由四份具有相同期限、不同行权价的同种期权头

寸组成。根据买卖方向和期权类型可将蝶式组合策略分为四种类型：买入

看涨蝶式组合策略、卖出看涨蝶式组合策略、买入看跌蝶式组合策略和卖

出看跌蝶式组合策略。 

蝶式组合策略分类及构成： 

项目 看涨期权 看跌期权 

买入 买入看涨蝶式组合策略 买入看跌蝶式组合策略 

卖出 卖出看涨蝶式组合策略 卖出看跌蝶式组合策略 

买入蝶式组合策略是指买入一个行权价为 X1 的看涨（跌）期权，卖

出两个较高行权价为 X2 的看涨（跌）期权，买入一个更高行权价为 X3

的看涨（跌）期权。 

卖出蝶式组合策略是指卖出一个行权价为 X1 的看涨（跌）期权，买

入两个较高行权价为 X2 的看涨（跌）期权，卖出一个更高行权价为 X3

的看涨（跌）期权。该策略中行权价 X1 与 X2、X2 与 X3 的间距相等。 

蝶式组合策略风险收益特征： 

策略类型 适用场景 最大收益 最大风险 盈亏平衡点 

买入蝶式

组合策略 

预期标的价

格窄幅波动  

行权价差额

- 

支付权利金 

支付权利金 
高平衡点= 

较高行权价-权利金 

低平衡点= 

较低行权价+权利金 

卖出蝶式

组合策略 

预期标的价

格大幅波动 
收到权利金 

行权价差额

- 

支付权利金 
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一、期权蝶式组合策略 

期权蝶式组合策略是由四份具有相同期限、不同行权价的同种期权头寸

组成。传统蝶式期权组合策略中期权行权价分别为 X1<X2<X3 且

X2=(X1+X3)/2，当四份期权的行权价均不相同且 X1 与 X2、X3 与 X4 的间

距相等时，常常将这种策略称为飞鹰式组合策略。 

蝶式组合策略根据买卖方向可以分为买入蝶式组合策略和卖出蝶式组

合策略；根据期权类型可以分为看涨期权蝶式组合策略和看跌期权蝶式组合

策略。因此，可将蝶式组合策略分为四种类型：买入看涨蝶式组合策略、卖

出看涨蝶式组合策略、买入看跌蝶式组合策略和卖出看跌蝶式组合策略。 

表 1：期权蝶式组合策略种类 

项目 看涨期权 看跌期权 

买入 买入看涨蝶式组合策略 买入看跌蝶式组合策略 

卖出 卖出看涨蝶式组合策略 卖出看跌蝶式组合策略 

资料来源：中信期货研究部 

对于买入蝶式组合策略的交易者总是预期标的资产价格将在一定范围

内变化，该策略可以提供一个较好的风险收益率，且策略的构建成本较小。

对于卖出蝶式组合策略的交易者往往对标的资产价格变化方向持有中性观

点，但对标的资产价格的波动性期望较高。另外，由于卖出蝶式策略的收益

比较有限，而面对的风险较其他策略只是略小一点，所以该策略的使用不是

很普遍。 

二、买入蝶式组合策略 

2.1 买入蝶式组合策略构成 

买入蝶式组合策略是指买入一个行权价为 X1 的看涨（跌）期权，卖出

两个较高行权价为 X2 的看涨（跌）期权，买入一个更高行权价为 X3 的看

涨（跌）期权。该策略中所有期权具有相同的标的资产和到期日，且要么都

是看涨期权，要么都是看跌期权；行权价 X1 与 X2、X2 与 X3 的间距相等。

买入蝶式组合策略可拆开看作是一个牛市价差组合策略和一个熊市价差组

合策略总和。 

股票报告网整理http://www.nxny.com



中信期货研究|商品期权                                                                                       

2017 年 11 月 14 日                                                           4 / 12 

例如：7 月 27 日 M1709 合约收盘于 2815 元/吨，交易者认为在

M1709-C/P 到期前，M1709 合约将维持窄幅震荡。于是，交易者选择买入

看涨蝶式组合策略，具体如下： 

买入 1 份 M1709-C-2750 合约，价格为 74 元/吨； 

卖出 2 份 M1709-C-2800 合约，价格为 40 元/吨； 

买入 1 份 M1709-C-2850 合约，价格为 18.5 元/吨。 

表 2：买入看涨蝶式组合策略 

期权合约 头寸（手） 权利金（元） 

M1709-C-2750 1 -740 

M1709-C-2800 -2 800 

M1709-C-2850 1 -185 

合计  -125 

资料来源：中信期货研究部 

买入看涨蝶式组合策略到期时的盈亏分布图如下所示： 

图 1：买入看涨蝶式组合策略到期损益分布图 

 
数据来源: 中信期货研究部   

该策略中两个期权多头头寸保证了当标的资产价格大幅上涨或下跌时

策略的风险是有限的，可见这是一种比较保守的策略。该策略可以提供一个

较好的风险收益率，但局限在于只有在到期日标的资产的价格等于中间行权

价时，该策略才能获得最大收益。 
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2.2 买入蝶式组合策略到期盈亏分析 

买入蝶式组合策略有两个盈亏平衡点，具体如下： 

较高盈亏平衡点=较高行权价-净权利金 

较低盈亏平衡点=较低行权价+净权利金 

买入蝶式组合策略到期有三种可能结果：标的资产价格低于较低盈亏平

衡点，在两个盈亏平衡点之间，高于较高盈亏平衡点。 

接上述案例，上文案例中的两个盈亏平衡点分别为 2762.5 元/吨（较低

盈亏平衡点）和 2837.5 元/吨（较高盈亏平衡点）。 

如果期权到期时 M1709 合约的价格低于 2750 元/吨，则所有的期权均

为虚值，该策略将损失全部权利金 125 元。如果期权到期时 M1709 合约的

价格大于 2750 元/吨，但小于 2800 元/吨，则 M1709-C-2750 合约将会被行

权，其他合约将无价值的过期。此时该策略的盈亏为 M1709-C-2750 行权收

益减去支付的权利金 125 元，当 M1709 合约价格为 2762.5 元/吨时策略达

到盈亏平衡；当M1709合约价格为2800元/吨时策略收益达到最大375元。

如果期权到期时 M1709 合约价格大于 2800 元/吨，但小于 2850 元/吨，则

买入的 1 份 M1709-C-2750 合约将会有收益，卖出的 2 份 M1709-C-2800

合约将会亏损，买入的 1 份 M1709-C-2850 合约将无价值过期；当 M1709

合约价格为 2837.5 元/吨时，该策略达到盈亏平衡。如果期权到期时 M1709

合约的价格高于 2850 元/吨，则该策略将损失全部的权利金 125 元。 

综上分析，对于买入蝶式期权组合策略的最大风险是损失掉全部权利金，

而最大收益为行权价价差减去净权利金，且该策略具有两个盈亏平衡点。 

表 3：买入蝶式组合策略风险收益情况表 

项目 内容 

最大风险 支付的权利金 

最大盈利 相邻行权价的差额-支付的权利金 

较低盈亏平衡点 较低行权价+支付的权利金 

较高盈亏平衡点 较高行权价-支付的权利金 

资料来源：中信期货研究部 
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2.3 买入看涨蝶式组合策略的 Greeks 

Delta：买入看涨蝶式组合策略建立时卖出的看涨期权通常是平值或近平

值的，策略建立初期 Delta 值偏中性。当标的资产价格开始向某个方向运行

时，策略 Delta 的绝对值开始变大，即当策略遭受损失时 Delta 绝对值变大。 

表 4：买入看涨蝶式组合策略希腊参数表 

项目 2750 元/吨 2815 元/吨 2840 元/吨 

Delta  0.1082  -0.0182  -0.0933  

Gamma -0.0011  -0.0018  -0.0015  

Vega -0.3449  -0.6844  -0.4914  

Theta 0.4015  0.4248  0.5701  

资料来源：中信期货研究部 

Gamma：当标的资产价格在两个行权价之间时，策略的 Gamma 绝对值

达到最大；当标的资产价格向某个方向运行时，策略的 Gamma 值趋向于 0。 

Theta：当策略处于获利状态时，时间的流逝对该策略最有利。 

Vega：该策略的 Vega 值为负，表明标的资产价格的波动不利于策略，

特别是当策略处于盈利状态时，标的资产较大的波动对策略有不利影响。  

2.4 买入蝶式组合策略的后续操作 

当标的资产价格上涨，并且预期标的资产价格将持续上涨，则可将看涨

期权的空头（看跌期权多头）平掉，仅保留看涨期权的多头（看跌期权空头）

头寸。 

当标的资产价格下跌，并且预期标的资产价格将持续下跌，则可将看涨

期权的多头（看跌期权空头）平掉，仅保留看涨期权的空头（看跌期权多头）

头寸。 

2.5 买入蝶式组合策略的优缺点 

(1)优点 

①策略建立需要支付的权利金较少； 

②当标的资产价格在一定范围内时，具有相对较高的风险收益率。 
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③潜在最大风险和收益有限。 

(2)缺点 

①需要支付较多的手续费。 

②只有当期权行权价的范围较窄时，才能获得较高的潜在获利能力。 

③只有当临近到期日时，才会出现较高的潜在获利能力。 

三、卖出蝶式组合策略 

3.1 卖出蝶式组合策略构成 

卖出蝶式组合策略是指卖出一个行权价为 X1 的看涨（跌）期权，买入

两个较高行权价为 X2 的看涨（跌）期权，卖出一个更高行权价为 X3 的看

涨（跌）期权。该策略中所有期权具有相同的标的资产和到期日，且要么都

是看涨期权，要么都是看跌期权；行权价 X1 与 X2、X2 与 X3 的间距相等。

卖出蝶式组合策略可拆开看作是一个熊市价差组合策略和一个牛市价差组

合策略总和。 

例如，6 月 30 日 M1709 合约收盘于 2655 元/吨，交易者认为在 USDA

种植面积报告发布后，M1709 合约将会出现大幅波动，于是选择建立卖出

蝶式组合策略，具体如下： 

卖出 M1709-C-2600 合约，价格 92 元/吨； 

买入 M1709-C-2650 合约，价格 65 元/吨 

卖出 M1709-C-2700 合约，价格 44.5 元/吨； 

表 5：卖出看涨蝶式组合策略 

期权合约 头寸（手） 权利金（元） 

M1709-C-2600 -1 920 

M1709-C-2650 2 -1300 

M1709-C-2700 -1 445 

合计  65 

资料来源：中信期货研究部 

卖出蝶式组合策略到期时的盈亏分布图如下所示： 
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图 2：卖出看涨蝶式组合策略到期损益分布图 

 
数据来源: 中信期货研究部   

3.2 卖出蝶式组合策略到期盈亏分析 

卖出蝶式组合策略与买入蝶式组合策略是相对应的，即卖出蝶式组合策

略的盈利（亏损）是买入蝶式组合策略的亏损（盈利）。卖出蝶式组合策略

同买入蝶式组合策略具有相同的两个盈亏平衡点。具体如下： 

较高盈亏平衡点=较高行权价-收到的权利金 

较低盈亏平衡点=较低行权价+收到的权利金 

卖出蝶式组合策略到期有三种可能结果：标的资产价格低于较低盈亏平

衡点，在两个盈亏平衡点之间，高于较高盈亏平衡点。 

接上述案例，上文案例中的两个盈亏平衡点分别为 2606.5 元/吨（较低

盈亏平衡点）和 2693.5 元/吨（较高盈亏平衡点）。 

如果期权到期时 M1709 合约的价格低于 2600 元/吨，则所有的期权均

为虚值，该策略将得到全部权利金 65 元。如果期权到期时 M1709 合约的

价格大于 2600 元/吨，但小于 2650 元/吨，则 M1709-C-2600 合约将会被行

权，其他合约将无价值的过期。此时该策略的盈亏为 M1709-C-2600 被行权

的损失加上收到的权利金，当 M1709 合约价格为 2606.5 元/吨时策略达到

盈亏平衡；当 M1709 合约价格为 2650 元/吨时，该策略损失达到最大 435

元。如果期权到期时 M1709 合约价格大于 2650 元/吨，但小于 2700 元/吨，

则买入的 2 份 M1709-C-2650 合约将会有收益，卖出的 1 份 M1709-C-2600
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合约将会亏损，卖出的 1 份 M1709-C-2700 合约将无价值过期；当 M1709

合约价格为 2693.5 元/吨时，该策略达到盈亏平衡。如果期权到期时 M1709

合约的价格高于 2700 元/吨，则该策略将得到全部的权利金 65 元。 

综上分析，卖出蝶式组合策略的最大风险和最大收益是有限的，且该策

略同买入蝶式组合策略具有同样的两个盈亏平衡点。 

表 6：卖出蝶式组合策略风险收益情况表 

项目 内容 

最大风险 相邻行权价之差-收到的权利金 

最大盈利 有限，收到的权利金 

较低盈亏平衡点 较低行权价+收到的权利金 

较高盈亏平衡点 较高行权价-收到的权利金 

资料来源：中信期货研究部 

3.3 卖出蝶式组合策略的 Greeks 

Delta：蝶式组合策略建立时 Delta 值较小（偏中性）。当标的资产价格

开始向某个方向运行时，策略 Delta 的绝对值开始变大，即当策略遭受损失

时 Delta 绝对值变大。 

表 7：卖出看涨蝶式组合策略希腊参数表 

项目 2600 元/吨 2655 元/吨 2780 元/吨 

Delta  0.0009  -0.0050  -0.0094  

Gamma -0.0001  0.0002  0.0000  

Vega 0.3331  0.3442  0.3517  

Theta -0.2059  -0.0903  -0.1757  

资料来源：中信期货研究部 

Gamma：当标的资产价格在两个行权价之间时，策略的 Gamma 绝对值

达到最大；当标的资产价格向某个方向运行时，策略的 Gamma 值趋向于 0。 

Theta：当策略处于获利状态时，时间的流逝对该策略最有利；当策略处

于亏损状态时，时间的流逝最为不利。 

Vega：该策略的 Vega 值为正，表明标的资产价格的波动利于策略，特

别是当策略处于亏损状态时，标的资产较大的波动对策略最为有利。 
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3.4 卖出蝶式组合策略的后续操作 

当标的资产价格上涨，并且预期标的资产价格将持续上涨，则可将看涨

期权的空头（看跌期权多头）平掉，仅保留看涨期权的多头（看跌期权空头）

头寸。 

当标的资产价格下跌，并且预期标的资产价格将持续下跌，则可将看涨

期权的多头（看跌期权空头）平掉，仅保留看涨期权的空头（看跌期权多头）

头寸。 

3.5 卖出蝶式组合策略的优缺点 

优点： 

与跨式或宽跨式组合策略相比，该策略的盈亏平衡点间距较窄； 

该策略为贷方价差策略，时间损耗利于该策略； 

该策略的潜在损失有限。 

缺点： 

相比单一交易策略，该策略需要支付较多的手续费； 

与跨式策略相比，当标的资产价格大幅波动时，该策略收益有限； 

风险收益率较低； 

只有行权价间距较大时，才能获得较大的潜在收益。 
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四、蝶式组合策略总结 

在蝶式组合策略中所有期权具有相同的标的资产和到期日，且要么都是

看涨期权，要么都是看跌期权，行权价 X1 与 X2、X2 与 X3 的间距相等，

且 X1<X2<X3，X2=(X1+X3)/2。买入蝶式组合策略可看作是一个牛市价差

组合策略和一个熊市价差组合策略总和；卖出蝶式组合策略可看作是一个熊

市价差组合策略和一个牛市价差组合策略总和。买入蝶式组合策略往往预期

标的资产价格在一定范围内波动，而卖出蝶式组合策略总是预期标的资产价

格将会有大幅波动，但是当标的出现大幅波动时，卖出蝶式组合策略的风险

收益率较低，因此该策略使用程度较低。买入蝶式组合策略与卖出蝶式组合

策略是相对应的，即一个策略的盈利（亏损）是另一个策略的亏损（盈利）。

另外，两个策略具有相同的盈亏平衡点。具体如下表所示： 

表 8：蝶式组合策略汇总表 

策略类型 适用场景 策略构成 最大收益 最大风险 盈亏平衡点 

买入蝶式组合

策略 

预期标的价

格窄幅波动  

买入 N 手 C/P-X1 

卖出 2N 手 C/P-X2 

买入 N 手 C/P-X3 

行权价差额-

支付权利金 
支付权利金 高平衡点= 

较高行权价-权利金 

低平衡点= 

较低行权价+权利金 
卖出蝶式组合

策略 

预期标的价

格大幅波动 

卖出 N 手 C/P-X1 

买入 2N 手 C/P-X2 

卖出 N 手 C/P-X3 

收到权利金 
行权价差额-

支付权利金 

资料来源：中信期货研究部 
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