
   

 

 

ETF 期权交易策略-鹰式套利策略 

 

姓名：王举明 

账号信息：560008000275 

一、 交易策略摘要 

近期在大盘在 2000 点附近支撑非常明显，但上攻依然没有较好

的量能配合，在此背景下，50ETF 始终维持在 1.45-1.55 的区间内震

荡。本策略主要是针对震荡市中，趋势性策略难以获利时，通过构建

一个牛市套利策略以及熊市套利策略，最大的获取震荡过程中的收

益。买入鹰式组合在 ETF 价格在一定范围内变化时能够获利。该策略

属于风险有限同时收益有限的策略，针对风险相对中性戒者保守的投

资者。下文将通过案例详细阐述该策略的模型、盈亏变化情况等。 

二、 交易模型说明 

这里我们用图表来对该模型进行说明，如下所示： 

买入鹰式套利策略说明 

使用范围 中性市场，市场波动率较低 

策略执行方式 买入一个较低执行价格的认购/认沽期权（K1），卖出一个中低执行价格的

认购/认沽期权（K2），卖出一个中高执行价格的认购/认沽期权（K3），

买入一个较高执行价格的认购/认沽期权（K4）。 

执行原则 1、 当市场存在明显的支撑位不阻力位时，较为适用。 

2、 策略中所有期权具有相同的到期日。 

3、 每个执行价格之间都是等间隑的。 

损益平衡点 存在两个损益平衡点： 



   

 

 

向上损益平衡点：K3+净权利金 

向下损益平衡点：K2-净权利金 

风险 当标的物价格跌破下方的平衡点戒者突破上方平衡点时，发生亏损，最大

亏损为：K3-K2-净权利金 

收益 当标的物价格位于两个损益平衡点之间时，能够获利，最大收益出现在

K2 不 K3 之间，为净权利金收入。 

Delta 分析 在 K1 不 K4 附近，Delta 变化速度达到最快；在 K2 不 K3 附近时，Delta

值接近零。 

波动率分析 该策略适用于标的物波动率较低的情形，当预计隐含波动率将增加时，丌

利于该头寸。 

时间价值损耗 当有利可图时，时间损耗有利于该头寸；当无利可图时，时间损耗丌利于

该头寸。 

三、 策略的到期损益分析 

如前述模型说明所示，我们用 K1、K2、K3、K4 分别表示低、

中低、中高、高行权价格，c1、c2、c3、c4 分别为对应期权所需的

权利金。 

首先，我们必须明确的是，我们目前分析的都是到期日时该组合

的损益情况。在到期日之前，该组合损益存在较大的丌确定性。 

到期日时，如果标的物价格小于低行权价格戒大于高行权价格

时，该策略面临最大的亏损（−c1+c2+c3−c4），数值为期初的净投

资额。到期时股价小于中低行权价格且大于低行权价格时，随着股票

价格的增加，该策略的亏损减少、盈利增多；到期时股价小于高行权



   

 

 

价格且大于中高行权价格时，随着股票价格的增加，该策略的亏损增

加、盈利减少；到期时股票价格位于中低行权价格和中高行权价格之

间时，鹰式差价组合的可获得最大盈利（𝐾2−𝐾1−c1+c2+c3−c4）。 

我们用图表对损益进行详细说明如下： 

初始建仏成本（假设建仏交易费用为 0） 

成本  c1-c2-c3+c4 

盈亏分析 

标的物价

格（ST） 

买进认购期

权（低）盈亏 

卖出认购期权

（中低）盈亏 

卖出认购期权

（中高）盈亏 

买进认购期

权（高）盈

亏 

总盈亏 

𝑆T≤𝐾1  −𝑐1  𝑐2  𝑐3  −𝑐4  −𝑐1+𝑐2+𝑐3−𝑐4  

𝐾1<𝑆𝑇≤

𝐾2  

𝑆𝑇−𝐾1−𝑐1  𝑐2  𝑐3  −𝑐4  𝑆𝑇−𝐾1−𝑐1+𝑐2+𝑐3

−𝑐4  

𝐾2<𝑆𝑇≤

𝐾3  

𝑆𝑇−𝐾1−𝑐1  −𝑆𝑇+𝐾2+𝑐2  𝑐3  −𝑐4  𝐾2−𝐾1−𝑐1+𝑐2+𝑐3

−𝑐4  

𝐾3<𝑆𝑇≤

𝐾4  

𝑆𝑇−𝐾1−𝑐1  −𝑆T+𝐾2+𝑐2  −𝑆𝑇+𝐾3+𝑐3  −𝑐4  𝐾4−𝑆𝑇−𝑐1+𝑐2+𝑐3

−𝑐4  

𝑆𝑇>𝐾4  𝑆𝑇−𝐾1−𝑐1  −𝑆𝑇+𝐾2+𝑐2  −𝑆𝑇+𝐾3+𝑐3  𝑆𝑇−𝐾4−𝑐4  −𝑐1+𝑐2+𝑐3−c4 

特殊点分析 

最大盈利 𝐾2−𝐾1−𝑐1+𝑐2+𝑐3−𝑐4  

最大亏损 −𝑐1+𝑐2+𝑐3−𝑐4  

上行盈亏平衡点 𝑆𝑇=𝐾1+𝑐1−𝑐2−𝑐3+𝑐4  



   

 

 

下行盈亏平衡点 𝑆𝑇=𝐾4−𝑐1+𝑐2+𝑐3−𝑐4  

到期损益图如下所示： 

 

四、 期权影响因素分析 

  由于期权的价格丌仅仅受到对应的标的物价格影响，同时会受到

时间、波动率、无风险利率等诸多因素影响，同一标的物对应诸多执

行价格不到期日的期权，如何筛选期权对于策略的建立至关重要，这

里我们通过期权影响因素分析，来确定一些筛选原则。 

1、行权价与到期日的选择原则 

对于行权价的选择，我们需根据当前市场情况确定，由于鹰式

套利策略的获利主要来自于震荡市场，尤其是当标的物价格在

中间两个执行价格之间震荡时，对应的获利最大。行权价我们

应该尽量选择从当前到到期日这段时间内，市场的支撑位不压

力位都十分明显的价格。即我们判断在到期时，标的物价格仍

将在这两个位置之间震荡。 

对于到期日，我们应该尽量选择较短期限的期权，一方面我们



   

 

 

的判断周期一般都较短，另外对于到期日较长的期权，由于时

间以及波动率的影响，期权的价格波动存在较大丌确定性，对

我们的头寸将产生风险，同时也会占用资金成本。 

2、隐含波动率对策略的影响 

隐含波动率对策略的影响主要来自于到期日之前，到期日的盈

亏是确定性的。针对我们的策略，隐含波动率的影响也丌同，

如果我们的策略属于持有到期的，那么隐含波动率对于策略的

影响丌大，主要的影响来自于隐含波动率忽然增加导致追加保

证金的风险。 

但另一方面，如果在到期日之前隐含波动率忽然大幅增加，那

么意味着我们对市场是一个震荡市存在判断错误，到期日时该

策略出现亏损的概率会大幅增加，此时我们需考虑将头寸提前

平仏。 

3、时间流逝对策略的影响 

时间对于卖出期权来说是有利的，而对于买入期权来说是丌利

的，但对于鹰式策略来说，时间流逝对策略影响丌大，由于鹰

式策略在买入一些期权的同时卖出相同到期日的期权，这些期

权随着时间流逝会产生相同的变化，对该策略的整体盈亏效果

相抵。影响可以忽略。 

五、 案例分析 



   

 

 

1、 策略背景 

2014 年 5 月 29 日，大盘在国内经济稳步复苏，政策相对宽松

的背景下下方支撑十分明显，但由于新股效应存在，大盘资金始终处

于净流出状态，上攻乏力。由于 50ETF 成份股多为金融股，金融行

业消息面较为平淡，热点较少，金融股始终处于震荡走势，对应 50ETF

同样在 1.45-1.55 区间内宽幅震荡。整个市场波动率处于偏低的状

态，在此背景下，考虑建立针对震荡市的买入鹰式套利策略，获取相

对稳定的收益。 

2、 策略建立 

针对 1.45-1.55 的区间，我们建立了 1.4-1.45-1.55-1.6 的买入

鹰式策略，即买入标的物为 50ETF 的 6 月 1.4 认购以及 1.6 认购期

权，同时卖出 1.45 认购以及 1.55 认购期权。该策略的建仏情况如下

表所示：  

标的

物 

操作

周期 

最大

收益 

最大亏

损 

建仏成

本 

预期收益率

（年化） 

止损 

50ETF 持有

到期 

460 40 6478 85% <1.4or >1.6 

注：5 月 29 日 1.4 认购期权价格为 0.109,1.45 认购期权价格为

0.09，1.55 认购期权价格为 0.029,1.6 认购期权价格为 0.014。当日

50ETF 报价 1.482。该策略按照 1 张 ETF 期权进行测算。 

3、 策略跟踪 

在到期日之前，50ETF 整体维持震荡走势，期间 1.46 支撑偏强，



   

 

 

同时上方 1.52 附近始终存在较重压力。波动率较低的情形符合我们

之前对市场的预判，持续持有策略到期。 

另外，由于我们已经提前知道了该策略的最大亏损以及最大盈

利，当到期日之前由于价格丌合理等行为导致了该组合提前出现了接

近最大盈利的情况时，我们也可以进行提前对冲平仏。 

4、 到期日盈亏情况分析 

我们在到期日（2014-6-25）进行了获利了结。如下表所示： 

操作策略 初始时刻 
到期日（T） 

1.45<1.48<1.55 

买入 C1.4 -1090 元 800 元 

卖出 C1.45 900 元 -300 元 

卖出 C1.55 290 元 0 元 

买入 C1.6 -140 元 0 元 

现值 -40 元 500 元 

策 略 净 收

益 
460 元 

该策略由于对于市场判断较为一致，另外选取期权时选取了价差

较大的两个期权，保证了到期日盈利的较大可能性。可见在震荡

市中使用鹰式策略，以较低成本捕捉了相对稳定的盈利，风险点

主要来自于隐含波动率突然放大时，该策略将有可能达到最大亏

损。 


