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合成期货策略，是指利用期权头寸复制出来的与标的资产相同的期货头寸。投资者
可以通过买入一个看涨期权，同时卖出相同行权价的看跌期权，构建出与标的资产
相同的头寸，这个头寸就叫合成期货，其风险收益特征与标的资产基本一致。

基本原理

合成期货的构建主要基于期权平价公式：。其中，K为行权价，r为市场无风险利率
。

平价公式基于两个核心假设：一是市场无套利机会。若衍生品的市场价格偏离了合
理价格且能覆盖交易成本，那么市场上就会有投资者买入被低估的资产、卖出被高
估的资产进行套利，使得资产价格回归均衡；二是复制资产。用一组资产复制另一
组资产，使得两组资产在期初和期末的现金流相同。

我们假设有两组资产：组合一是由行权价为K的看涨期权和收益为K的零息债券组成
的，其在初始时刻价值为

在期权到期时，如果标的资产价格上涨超过行权价K，组合一中的看涨期权将变成
实值期权，行权收益为St-K，再加上组合中收益为K的零息债券，组合一的总价值
为St。组合二中行权价为K的看跌期权在此时为虚值期权，其价值为零，再加上组
合中的标的资产，组合二的总价值也为St。因此，当标的资产在期权到期大于K时
，组合一等于组合二。

在期权到期时，如果标的资产价格下跌至行权价K或K以下，组合一中的看涨期权将
变成虚值期权，其价值为零。因此，组合一的总价值就等于零息债券K。组合二中
行权价格为K的看跌期权此时是实值期权，行权收益为K-St，加上标的资产St后，
组合二的总价值就等于K。因此，当标的资产在期权到期小于等于K时，组合一等于
组合二。

由于两个组合中的期权都为欧式期权，不能提前行权，所以根据假设一中的无套利
原则，这两个组合在到期时收益相同，在初始时刻也必须具有相同的价值，否则就
存在套利机会。因此，得到初始时刻组合一等于组合二，即

平价套利

平价套利是合成期货和标的资产之间的套利策略，如果到期日、行权价格相同的一
对看涨期权与看跌期权所隐含的无套利远期价格，与标的资产的无套利远期价格存
在差异，则存在平价套利机会。
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由于ETF或者股指标的做空成本比较高，所以在套利的过程当中，不能只考虑使用
标的资产的价格来进行套利价差的计算，还应当考虑相应的资金成本和交易成本。
如果手里没有现货，并且做空现货的成本相对比较高，实际操作很难实现，一般可
用期货替代现货实现反向套利。

当合成期货减去标的资产对应的期货，价差大于交易成本时，可以考虑卖出合成期
货，即卖出看涨期权，买入看跌期权，并买入标的期货；当标的资产对应的期货减
去合成期货，价差大于交易成本时，可以考虑买入合成期货，即买入看涨期权，卖
出看跌期权，并卖出标的期货。

如果以买一价卖出看涨期权，以卖一价买入看跌期权，构成合成期货空头头寸，构
建成本为34-103.4+3900=3830.6点，股指期货IF2006的买入价格为3828.8点。
因此，价差为1.8点，大于成本1点，存在合成期货套利机会。

由于股指期权合约乘数为100元/点，股指期货合约乘数为300元/点，所以需要以3
∶1的比例买入IF2006进行对冲。投资者可以在此时买入1份IF2006，同时买入3份
看跌期权和卖出3份看涨期权进行正向平价套利。对应的净开仓支出为3828.8+103
.4-34=？3898.2点，乘数为300元/点。

在期权到期时，如果300股指的价格小于3900点，那么看跌期权可以实值行权，看
涨期权为虚值。因此，组合的行权净收入为3900点，扣除交易成本1点和开仓净支
出3898.2点后，收益为0.8点。如果300股指的价格大于3900点，那么看涨期权需
要被行权指派，看跌期权放弃行权。因此，收益也为0.8点。通过正向平价套利策略
，锁定套利收益0.8点。

箱体套利

除了合成期货与标的资产之间可能存在套利机会外，合成期货和合成期货之间也可
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能存在套利机会，这种就叫箱体套利。如果相同到期日、不同行权价格的多组配对
期权的瞬时交易价格所隐含的标的资产无套利远期价格之间存在差异，并且差异足
够覆盖交易成本，并达到投资人收益预期时，则存在箱体套利机会。
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