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内容提要

临近 2022 年国庆长假，对于有想法构建买入跨式

或者买入宽跨式策略的投资者，在如何选择合约方面，

需要注意合约剩余时间与波动率溢价情况：近期 IO 与

MO期权 9月、10月合约的 Theta绝对值增大，即时间

价值衰退速度加快，相比之下，11月合约时间价值衰退

速度较缓。从波动率期限结构角度看，期限分布呈偏斜

状态，远月隐波数值较高。从波动率微笑曲线结构来看，

平值附近合约隐波较低。综合时间价值、波动率期限结

构与波动率微笑结构来看，选取 11 月份平值附近合约

构建买入跨式、买入宽跨式比较合适。
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1. 股指期权合约剩余时间

距离 2022年国庆长假还有 15天（11个交易日），临近长假的时间窗口，市场带有比较鲜

明的长假效应，低量低波震荡成常态。在长假期间容易受国内外政策、突发事件的影响，市场

不确定性较大。投资者比较偏好在长假前构建买入跨式、买入宽跨式组合来应对这种长假的不

确定性。文章以中金所股指期权为例，沪深 300股指期权（IO）与中证 1000股指期权（MO），

当前共有六个到期月份合约，9月合约在本周五到期，10月合约剩余 36个自然日，但是剔除国

庆长假与周末时间，剩余 21个交易日。因此，在选择合约时，需考虑到时间价值衰退对策略的

影响。

图表 1 中金所股指期权到期时间与期间假期

到期月份 剩余自然日 存续期间假期

9月 1 无

10月 36 2022国庆长假

11月 64 2022国庆长假

12月 92 2022国庆长假

2023年 3月 183 2022国庆长假、2023元旦、春假长假

2023年 6月 274 2022国庆长假、2023元旦、春假长假、五一、端午假期

2. 股指期权时间价值衰退曲线

根据期权时间价值的相关理论，随着时间的流失，时间价值衰减速度加快，通过期权合约

Theta值可以看出，近月合约 Theta绝对值逐渐加大，在下面图表中，9月合约即将到期，沪深

300期权中，IO2209-C-4100与 IO2209-P-4100的 Theta值达到-4。中证 1000期权的 Theta值在

近几日出现了翘尾现象，主要原因是近期中证 1000指数避险情绪上扬，隐含波动率上升，致使

Theta值出现衰减速度钝化。但总体上期权 Theta值扩大的趋势不变。

在策略选择时，时间价值衰减速度过快不利于买入跨式与买入宽跨式组合，当前情况下，

选择 10月份的合约构建组合不利，11月份合约或者 12月份合约的时间价值衰退速度较慢。
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图表 2 沪深 300期权（IO）合约 Theta值曲线

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 3 中证 1000期权（MO）合约 Theta值曲线

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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3. 股指期权波动率期限结构与波动率微笑

在期权合约到期月份与行权价选择方面，可以参照波动率期限结构与波动率微笑曲线，从

下图可以看出，按到期月份划分，IO 与MO期权隐波分布呈倾斜状态，特别是 IO期权，倾斜

斜率较大，近月合约隐波低于远月合约，从波动率溢价折价角度来看，近月合约的成本优势明

显，但是考虑到 Theta值与时间价值的因素，9月份合约明天到期，10月合约成为近月合约，

国庆长假对于时间价值的磨损不可小视。因此，下图中，选择 11月份合约比较合理。

按行权价来划分，可以得出波动率微笑曲线，下图为虚值期权的微笑曲线，IO与MO期权

隐波的行权价分布呈现中间低、两边高的笑脸特征，偏虚值的合约波动率溢价比平值附近合约

更高，投资者容易因为价格低的优势选择买入深度虚值宽跨式，但在从波动率微笑曲线中，虚

值合约波动率溢价往往高于平值或者浅度虚值合约，一旦溢价回落，容易出现指数大涨大跌，

但策略盈利十分有限甚至浮亏的情况。

综合波动率期限结构与波动率微笑曲线来看，当前投资者如果有买入跨式、买入宽跨式的

想法，宜选择 11月行权价接近平值附近的合约。

图表 4 沪深 300期权与中证 1000期权隐波期限结构

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 5 沪深 300期权波动率微笑曲线（虚值）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 6 中证 1000期权波动率微笑曲线（虚值）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

4. 后市策略潜在损益情况

回顾买入跨式、买入宽跨式策略，前者由买入同一月份、同一行权价的认购与认沽组成，

后者由买入同一月份、不同行权价的认购与认沽组成。二者构建成本为买入期权花费的权利金，

最大损失为权利金，最大收益理论上无限大。策略未到期时，买入跨式、买入宽跨式组合对于
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Gamma值 Vega值的变动非常敏感，属于做多 Gamma与做多 Vega策略。当标的指数大涨大跌

且伴随着隐含波动率上升的情况是最有利的；当标的指数横盘且隐含波动率下跌的情况不利。

该策略由买入认购与买入认沽两个权利仓构成，也受制于时间价值的衰退。

图表 8 不同情况下买入跨式短线表现

指数上涨 指数不变 指数下跌

隐波上升 非常有利 有利 非常有利

隐波不变 有利 不变 有利

隐波下降 不确定 不利 不确定

5. 总结

临近 2022年国庆长假，对于有想法构建买入跨式或者买入宽跨式策略的投资者，在如何选

择合约方面，需要注意合约剩余时间与波动率溢价情况，根据近期数据显示，IO与MO期权 9

月与 10月合约 Theta绝对值增大，即时间价值衰退速度加快，相比之下，11月合约时间价值衰

退速度较缓。从波动率期限结构角度看，期限分布呈偏斜状态，远月隐波数值较高。从波动率

微笑曲线结构来看，平值附近合约隐波较低。综合时间价值、波动率期限结构与波动率微笑结

构来看，选取 11月份平值附近合约构建买入跨式、买入宽跨式比较合适。买入跨式或者买入宽

跨式策略针对长假期间可能出现的重大利好利空。构建策略时，以下几点需要注意：

一、如果节前市场情绪平淡，认购认沽隐含波动率甚至低于历史波动率，则买入跨式成本

低，节后出现突破行情叠加隐波上升的情况下，组合获利。

损益

标的走势

买入跨式组合

短线损益变动

图表 7 买入跨式短线损益变动图
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二、如果节前市场情绪积压过浓，导致认购认沽隐波大幅高于历史波动率，买入跨式构建

成本增加，节后情绪回落造成隐波大跌，这种情况下即使是出现大涨大跌行情，买入跨式组合

也可能出现亏损。

三、买入跨式组合内认购认沽行权价宜靠近期权标的 ETF的市场价格，将做多 Gamma与

做多 Vega的作用最大化。

四、节前如果构建了买入跨式，那么节后首个交易日宜离场，长期持有该策略容易受到隐

波回落、时间价值衰退的不利影响。
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