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1. 期权隐含波动率期限结构 

隐含波动率期限结构是期权波动率套利策略中重要的参照，期限结构是指同一个行权价的

隐含波动率与期权剩余期限之间的关系，在实际交易中，将同一行权价、不同到期月份合约的

隐波串联起来，构成了隐波期限结构曲线。根据 B-S 定价，理论上隐波期限结构曲线呈水平走

势，但在实际行情中，期限结构曲线往往产生偏斜，这是由于在有效期内多因素的变化引起标

的资产价格预期分布的改变所致，市场往往对于不同时间节点的预期各不相同，这种由时间轴

角度产生的预期差异最终体现在隐波期限结构偏斜特征上。 

例如市场预期标的资产将会某个时间点发生重大变化，那么事件发生前后的期权隐含波动

率也就会不同。在临近某件不确定性大的事件或者长假期前，容易出现近月隐波高，远月隐波

低的偏斜特征。 

对比下图两个平值期权隐波期限结构，10 月 25 日，隐波期限结构曲线呈负斜率偏斜，整

体上呈近高远低形态，类似于 back 结构；而在 10 月 14 日，隐波期限结构曲线呈正斜率偏斜，

整体上呈近低远高的形态，类似于 contango 结构。从 10 月 14 日至 25 日，MO 期权最远月平

值合约与近月平值合约隐波差从 1.05 个百分点变为-2.04 个百分点；IO 期权则从 2.43 个百分点

变为-0.65 个百分点。隐波期限结构会随着行情与市场预期的变化而改变，从结构图上可以直

观看出变化的特征，在这个变化过程中，存在着波动率交易的机会。 

图表 1 平值期权隐波期限结构 （10-25）        图表 2 平值期权隐波期限结构 （10-14） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 隐波期限结构波差统计分析 

前文提到了由于市场对于不同时间节点的预期各不相同，这种预期差体现在隐波期限结构

的偏斜特征上。在常态化的震荡行情中，国内金融指数类期权隐波期限结构通常呈近月低远月

高的偏斜特征，而在大涨大跌的行情中，隐波期限结构呈近月高远月低的偏斜特征。指数短期

的波动通常比长期的波动更大，这符合波动率均值回归与极值化特征，当波动率数值偏离均值

水平较大幅度时，后市就有强烈的需求往均值位置回归。因此，当大涨大跌行情出现时，容易

改变原有的隐波期限结构，近月合约隐波的陡然抬升，使得从近月低于远月的结构变成近月高

于远月的期限结构，当市场情绪面稳定后，近月隐波回落需求与回落幅度大于远月合约。这种

隐波期限结构层面上的偏斜与回归过程中，存在着波动率套利机会。 

从 MO 期权不同期限合约隐波的走势可以看出，随着行情的变化，近月合约隐波变化的弹

性与幅度大于其它月份（1M 为近月合约，以此类推，2M 为次月），越是远月份合约，隐波受

到行情变化的影响相对较小。自今年 7 月份 MO 期权推出以来，在已有的交易日中，次月与近

月的波差均值为 0.225 个百分点，中位数为 0.43 个百分点，期间最大波差为 1.73 个百分点，最

小波差为-2.38 个百分点，波差为负值的概率 32.26%。远月份与近月的波差选取了 3M-1M 与

6M-1M 样本数据作为参考，波差走势的相关性与 2M-1M 相似。 

MO 期权上市时间短，样本数据不多，而 IO 期权上市已有近三年时间，样本数据较大。在

IO 期权六百多个交易日数据样本中，次月减去近月的波差均值为 0.3 个百分点，中位数为 0.36

个百分点，期间最大波差为 4.52 个百分点，最小波差为-7.7 个百分点，波差为负值的概率 33.97%。 

综合分析 MO 与 IO 期限结构波差的样本数据，常态化震荡行情下，期限结构曲线通常呈近

月低与远月的偏斜特征。在大涨大跌的行情中，市场预期容易发生变化，期限结构会转变为近

月隐波高于远月隐波的偏斜特征。 

图表 3  MO 期权各期限隐波走势            图表 4  MO 期权期限结构波差走势 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 5  MO 期权期限结构波差统计 

 2M-1M 3M-1M 6M-1M 

中位数 0.43 0.7 1.18 

均值 0.225 0.496 0.926 

最大值 1.73 2.34 2.8 

最小值 -2.38 -2.78 -2.54 

负值天数 20 17 15 

负值概率 32.26% 27.42% 24.19% 

 

图表 6  IO 期权各期限隐波走势            图表 7  IO 期权期限结构波差走势 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 8  IO 期权期限结构波差统计 

 2M-1M 3M-1M 6M-1M 

中位数 0.36 0.66 1.03 

均值 0.3 0.479 0.636 

最大值 4.52 8.4 9.71 

最小值 -7.7 -9.13 -13 

负值天数 231 223 272 

负值概率 33.97% 32.79% 40% 
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3. 期权希腊字母 

根据标准的 B-S 期权定价公式，期权隐波期限结构曲线呈水平状态，即同一行权价不同到

期日的期权隐波都是相等的。但是在实盘行情中，几乎难以遇到理想中的相等情况，更多是以

偏斜的特征呈现，这种偏斜给波动率交易者提供了套利空间。波动率兼具极值化与均值回归的

双重特点，既会出现刷新历史峰值的波动率，也会长期趋向某个数值区间回归。比如当隐波期

限结构出现了近月高于远月的偏斜特征时，则存在空近月隐波+多远月隐波的套利机会。 

在实盘操作中，期权价差组合广泛用于套利，但是随着行情的变化，标准的价差组合例如

垂直价差、水平价差（日历价差）、对角价差等组合等容易出现方向性敞口，因此，为了尽可

能降低指数方向变动对套利策略的影响，实现组合中性是波动率套利的重要步骤。 

在降低方向变动对套利策略影响之前，首先需要了解标的指数变动对期权合约价格的影响，

这里需要引入期权希腊字母。 

图表 9  期权希腊字母 

希腊字母 含义 

Delta 衡量标的资产价格变化对期权价格的影响，如标的资产价格变动 1 元，期权

Delta 值为 0.5， 则期权价格变动 0.5 元 

Gamma 衡量标的资产价格变化对 Delta 的影响，间接度量了标的资产价格变化对期权

价格的二阶影响， 如标的资产价格变动 1 元， 期权 Gamma 值为 0.25，则期

权 Delta 变动 0.25 

Vega 衡量隐含波动率变化对期权价格的影响，如隐含波动率变动 1%，期权 Vega

值为 0.2，则期权价格变动 0.2 元 

Theta 衡量到期时间变化对期权价格的影响， 如单位时间变动 1 个单位， 期权 Theta

值为-0.1，则期权价格变动-0.1 元 

Rho 衡量利率变化对期权价格的影响， 如利率变动 1%， 认购期权 Rho 值为 0.3， 

则期权价格变动 0.3 元 

 

4. 期限套利实盘论证 

根据期权 delta 值的定义，我们可以初步得到标的指数变动 1 点，期权价格会变动 1*delta，

由于当标的指数变动时，delta 值本身也在变动，这时需要把 gamma 值考虑进去。因此，标的指

数方向的变动对于期权价格的影响大致可以描述为： 
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                     C1 ≈ C0+delta*ΔS+1/2gamma*(ΔS)2                （公式 4-1） 

C1为新的合约价格，C0为合约初始价格，ΔS 为标的指数变动，公式 4-1 估算了标的指数

变动对期权价格的一阶、二阶影响，未将波动率变动与时间价值变动的影响考虑在内，因此，

若将时间 T 与隐含波动率 IV 考虑在内，估算公式可扩展为： 

C1 ≈ C0+delta*ΔS+1/2gamma*(ΔS)2 +ΔIV*vega+ΔT*theta     （公式 4-2） 

在公式 4-2 中，ΔIV 为合约隐含波动率变化，ΔT 为时间减少天数（ΔT 为正值）。下文

以实盘数据估算期限套利策略，根据图表 4 可以发现，MO 期权在 9 月底出现了期限波差为负

数的情况，受当时国庆长假避险情绪的影响，近月隐波波动率溢价较高，可采用做空近月隐波+

做多远月隐波的原理，具体操作过程可以日历价差组合为基础，以实值期权权力仓或者股指期

货头寸对冲方向敞口，文章选取了卖出 MO- 2210-P-6200+买入 MO- 2211-P-6200 组合，两个合

约相关的量化指标见下表。 

图表 10  MO 期权合约指标数值（9-30） 

 期权价格 delta gamma theta vega 

2210-P-6200 196.6 -0.5865 0.0011 -7.0736 4.8318 

2211-P-6200 299.6 -0.5742 0.0007 -3.6389 8.3470 

设 2210-P-6200 合约的相应指标代码依次为 delta1、 gamma1、 theta1 、vega1。2211-P-6200

合约指标代码为 delta2、 gamma2、 theta2 、vega2。则根据公式 4-2 推导的日历价差组合的盈亏

估算公式为： 

（delta2 -delta1）*ΔS+1/2（gamma2 -gamma1）*(ΔS)2+（vega2 * ΔIV 2 -vega1 * ΔIV 1） 

+（theta2 -theta1 )* ΔT                                                 （公式 4-3） 

     将图表 10 中的指标数值代入，可得： 

0.0123*ΔS – 0.0002*(ΔS)2 +（8.347*ΔIV 2 – 4.8318* ΔIV 1）+（-3.6389+7.0736)* ΔT 

 （公式 4-4） 

从 9 月 30 日至 10 月 12 日，国庆长假前后，期权隐波期限结构发生了大变化，标的中证

1000 指数下跌了近 68 点，2210-P-6200 合约隐波从 28.34 下降为 24.5，2211-P-6200 合约的隐波

从 25.96 下降为 24.61。将这些参数代入到公式 4-4 中，可得： 

0.0123*（-68） – 0.0002*(-68)2  +（-1.35*8.347+3.84* 4.8318）+（-3.6389+7.0736)*3=17.5017 

以上公式测算出来的日历价差组合盈亏数值为 17.5017，组合实际浮盈 17.6 个点，即 1760

元/组合。因此，测算所得值接近实际盈亏值。 

回顾实证推导过程，组合构建初期的总 delta 值接近 0（一个为-0.5865，一个为-0.5742，两

个合约一买一卖，delta 接近 0），基本上达到了 delta 中性的目的，但此仅仅为构建初期，后市
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随着标的指数与市场波动率的变动，原有的 delta 中性容易被打破，因此，在盘中有必要根据整

个组合的 delta 敞口，配置其它仓位以维持 delta 中性，最常用的手法是配置实值权利仓或者股

指期货仓位。 

5. 总结与展望 

在公式 4-3 中，可以分解为三个部分：（delta2 -delta1）*ΔS+1/2（gamma2 -gamma1）*(ΔS)2

反映了标的指数变化对组合损益的影响；（vega2 * ΔIV 2 -vega1 * ΔIV 1）为合约之间隐波的变化

对组合损益的影响；（theta2 -theta1 )* ΔT 为时间价值对组合损益的影响。简而言之，期限中性

套利就是尽可能剔除方向变化对组合损益的影响，将波动率溢价或者时间价值套取出来。此外，

期限结构套利除了波动率套利之外，还可以采用时间价值套利的模式，即根据近月合约时间价

值衰退速度快于远月合约的原理，其侧重点在合约 theta 值上。 

后市展望：截止 10 月 26 日收盘（中证 1000 收于 6491.69），期限结构发生转变，由 20 日

的近月隐波高于远月隐波转变为近月隐波低于远月隐波，2211-P-6500在 26日尾盘隐波为 23.16，

同时 2212-P-6500 的隐波为 24.72。且两个合约的 theta 值相差不大，因此，26 日尾盘可以采用

买 2211-P-6500+卖 2212-P-6500 的策略，买近卖远的模式与前文的实证案例相反。因此，估算

公式应转变为： 

（-delta2 +delta1）*ΔS+1/2（-gamma2 +gamma1）*(ΔS)2+（-vega2 * ΔIV 2 +vega1 * ΔIV 1） 

+（-theta2 +theta1 )* ΔT                                                （公式 5-1） 

将图表 11 中的指标数值代入，可得： 

0.0097*ΔS +0.0002*(ΔS)2 +（-10.0461*ΔIV 2 +6.8548* ΔIV 1）+（-1.3198)* ΔT 

  （公式 5-2） 

图表 11  MO 期权合约指标数值（10-26） 

 期权价格 delta gamma Vega theta IV 

2211-P-6500 163.2 -0.4959 0.0010 6.8548 -4.6562 23.16 

2212-P-6500 248.8 -0.5056 0.0006 10.0461 -3.3364 24.72 

    在公式 5-2 中，该组合的 gamma 为 0.0002，在考虑标的指数对期权合约一阶、二阶影响的

情况下，指数上涨 100 点，方向变动带来的收益为 2.97；指数下跌 100 点，方向变动带来的收

益为 1.03。但是随着指数变动幅度增大，gamma 带来的加速影响增加，1/2（-gamma2 +gamma1）

*(ΔS)2这个部分衡量了加速效果的影响，比如当指数上涨 300 点时，组合收益增加，方向变动

带来的收益为 20.91 个点。 

    综合来看，卖近买远组合带有负 gamma 敞口，而买近买远组合带有正 gamma 敞口，前者
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不希望指数大涨大跌，后者则希望指数大涨大跌。如果从中性套利的角度出发，卖近买远组合

需要用实值权利仓或者股指期货来对冲风险敞口。文章归纳了在隐波期限结构发生正斜率偏斜

与负斜率偏斜两种情况下，相对应的水平价差策略，以及对组合风险收益指标的估算。通过实

盘数据论证，用希腊字母与波动率来测算组合在后市可能面临的盈亏，测算结果接近实际行情

中的盈亏水平。 
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