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内容提要 

期权跨期价差组合最大的特征是组合内的合约月

份不同，常用的跨期价差组合有水平价差、对角价差、

对角比例价差。除了方向之外，不同期限合约的时间价

值衰退差异与隐波差是影响跨期组合损益的重要因素。

其中，水平价差倾向于在区间窄幅震荡行情中套取时间

价值收益与隐波差变化带来的收益，需要注意的是，对

比平值附近同一行权价不同月份的合约，近月合约隐波

变化幅度大但是 Vega 值小，远月合约隐波变化幅度小

但是 Vega 值大，因此，这种参数特征导致隐波变化对

于跨期价差的影响复杂多变，在实际行情中，需要关注

期限结构隐波差的变化情况来确定是否对组合有利。 

对角价差是带有一定方向敞口的跨期组合，相比于

垂直结构的牛熊价差，对角价差受到时间价值与隐波差

变化带来的影响更大。最后，对角比例价差是调整对角

价差合约的持仓比例而成，投资者可根据比例来确定组

合的风险敞口，通常组合更加适合区间震荡行情，以此

获得更多的时间价值收益。 
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1.期权水平价差 

期权跨期价差指不同到期月份、买卖方向不一样的期权组合策略，跨期价差涵盖的组合类

型很多，标准的跨期价差如水平价差、对角价差；此外，投资者可根据组合的风险敞口调整组

合内部合约持仓比例，从而演变为非标准的对角比例价差组合策略，比如卖出 2 手近月看涨期

权合约，买入 1 手远月不同行权价的看涨期权。 

水平价差又称日历价差，是由同一个行权价、不同到期月份、买卖方向不一样的期权合约

组成。当组合权利金为净支出时，为买入水平价差组合，反之，当组合权利金为净收入时，为

卖出水平价差组合。通常情况下，水平价差的最大盈利与最大亏损都是有限的。实际波动率、

隐含波动率与时间价值成为影响水平价差损益的重要因素，近月合约时间价值衰退速度比远月

合约更快，近月合约 Theta 绝对值较大；同时近月合约的 Gamma 值高于远月同一行权价的合约。

买入水平价差由卖出近月合约+买入远月同一行权价合约构成，组合可以套取部分隐波差与时间

价值的收益，适合实际波动收敛的行情。缺点在于近月合约的 Gamma 值大于远月同一行权价的

合约，组合呈现负 Gamma 敞口，所以当指数实际波动较大时，对买入水平价差组合不利。 

对于卖出水平价差组合，其损益曲线、适用情景与买入水平价差组合相反。在适用情景方

面，适合在实际波动较高的行情。平值附近的近月合约 Gamma 值较大，当标的指数实际波动走

高，直接为组合带来正 Gamma 收益。组合的缺点在于当指数陷入震荡降波的行情时，会面临近

月合约时间价值衰退速度加快的不利情况。 

买入与卖出水平价差组合分别带有盘整或突破特征，但有别于跨式、蝶式、鹰式组合的损

益变化。水平价差组合内合约买卖方向与合约到期月份不一样，且组合的收益与风险小于跨式

组合，接近蝶式组合。与蝶式组合相比有一个显著的区别：水平价差需要关注隐波期限结构的

波差变化，而蝶式策略需要关注隐波垂直结构的偏斜情况。由于跨期合约组成水平价差，隐含

波动率的影响比跨式组合更加多变。例如在隐波上升的行情中，对于买入跨式组合是有利的，

但对于卖出水平价差组合的影响不一定有利。在隐波上升行情中，通常近月合约隐波的上升幅

度高于远月合约，从隐波升幅的角度来看，买入近月+卖出远月同一行权价合约的水平价差受益；

但近月合约的 Vega 值小于远月合约，导致同样增加一个百分点的情况下，近月合约价格增幅不

如远月合约。综合来看，隐含波动率对于水平价差组合的影响小于跨式组合。 

以下表 PTA 期权数据为例（本文涉及的期权案例仅作为组合优缺点解析使用，不作为任何

投资依据）。同为行权价 5900 的 2409、2501 看涨期权合约，到期时间不一样。卖出水平价差

的构成为卖出 PTA2501C5900+买入 PTA2409C5900，组合权利金净收入。表中，两个合约的 Delta
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值比较接近，趋于 Delta 中性；近月合约 Gamma 值为 0.0013，远月合约 Gamma 值为 0.0007；

近月合约 Vega 值为 9.8679，远月合约 Vega 值为 16.6406；近月合约 Theta 值为-1.3799，远月合

约 Theta 值为-0.8459。从这一系列数据可以看出，卖出该水平价差组合具有正 Gamma、负 Vega、

负 Theta 敞口，当 PTA 价格大涨大跌时，组合获得正 Gamma 收益，随着时间流失，组合面临

负 Theta 的时间价值损耗。在 Vega 指标这一块，正如前文所分析的，组合 Vega 为负，但在实

际隐波上升的行情中，不一定会产生较大的 Vega 风险敞口，当远月合约隐波上升一个百分点时，

近月合约隐波可能上升了两个百分点，再结合表中二者的 Vega 值来看，隐波变化对于组合的影

响弱化了。但并不是任何行情中水平价差的 Vega 效应都比较弱，这取决于近月与远月合约期限

结构隐波差的表现，例如在一些大幅升波的行情中，近月合约隐波飙升，虽然远月合约隐波也

会上升，但近月与远月的隐波差走阔，这种情况下，即使近月合约 Vega 值低于远月，近月隐波

上涨的幅度足也可以覆盖远月 Vega 效应。下表中，PTA 期权近远月隐波差仅为 0.44%，结合

Vega 值来看，隐波对于卖出水平价差是负 Vega 效应。但如果后市受到突破行情的影响，隐波

差走阔到 5%，此时隐波的上升为卖出水平价差组合带来正向收益。反之，隐含波动率对于买入

水平价差的影响同理可得。总结来看，隐含波动率变化对于水平价差的影响并不稳定，不仅要

观察组合的 Vega 值，也要观察隐波期限结构的变化。 

图表 1 买入期权水平价差组合损益曲线 

 
图片来源：兴证期货研究咨询部 
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图表 2 卖出期权水平价差组合损益曲线 

 

图片来源：兴证期货研究咨询部 

图表 3  卖出期权水平价差组合影响因子分解 

 价格 IV Delta Gamma Vega Theta 

PTA2409C5900 161 12.06% 0.5966 0.0013 9.8679 -1.3799 

PTA2501C5900 241 12.50% 0.5577 0.0007 16.6406 -0.8459 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

2.期权对角价差 

期权对角价差指不同月份、不同行权价、不同买卖方向的期权组合。作为期权跨期价差组

合，与上文的水平价差最大差别在于合约行权价不同，此外，还与之相对应的是同一月份、不

同行权价合约构成的垂直价差，又被广泛称为牛熊价差组合。对角价差组合可由多种形式构成，

一般比较常用的种类有两种：买入远月实值看涨期权+卖出近月虚值看涨期权为买入看涨对角价

差组合；买入远月实值看涨期权+卖出近月虚值看涨期权为买入看涨对角价差组合，损益曲线见

下图，组合最大盈利与最大亏损有限。在买入看涨对角价差中，组合带有显著的正 Delta 敞口。

假设标的现价为 S，同时 K1、K2 为两档行权价，当组合中 K2-S 接近 S-K1 时，即组合中实值

期权的实值度接近虚值期权的虚值度，此时远月实值看涨期权的 Gamma 值接近近月看涨期权的

Gamma 值，组合 Gamma 敞口不大。此外，买入看涨对角价差组合的 Vega 值与 Theta 值为正（原

理与水平价差相同，当合约虚实度相近时，远月合约 Vega 值较大，而近月合约 Theta 绝对值大

于远月）。 
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买入看涨对角价差组合兼具水平价差与垂直价差的特点，投资者构建该组合的出发点，一

方面在于看多后市，构建正 Delta 敞口组合；另一方面，希望通过卖出合约对冲买入合约的时间

价值损耗。如果为了看多后市与时间价值，垂直价差或者说牛市价差组合也可以实现该效果。

但相比之下，买入看涨对角价差组合中，时间价值衰退带来的收益更有利，因为远月合约 Theta

值更小。当标的价格大涨并突破 K2 行权价时，对角价差组合最大盈利逐渐趋于稳定，此时损益

情况接近牛市价差组合；当指数偏震荡时，远月期权买方的时间价值衰退较慢，此时的对角价

差组合优于牛市价差组合；当指数连续大跌时，由于组合中买入远月看涨期权的权利金高于同

一行权价的近月合约，构建成本方面，牛市价差较低，此时对角价差组合不如牛市价差组合。

对于部分偏好备兑策略的投资者，也可以采用买入看涨对角价差替代备兑策略，以远月实值看

涨权利仓复制标的多头，与备兑相比既可以降低多头仓位成本，又可以减小风险敞口。 

同理，看跌对角价差组合带有负 Delta 敞口，除了方向相反之外，其组合特征与看涨对角

价差组合相似。通常会将看跌对角价差组合与看跌熊市价差组合作比较。 

以 PTA 期权数据为例，下表引用了 PTA2409C6200、PTA2409C5700、PTA2501C5700 三个

看涨期权数据，此时 PTA 价格在 5950 元附近。这三个合约可以分别构成牛市价差组合（卖出

PTA2409C6200+买入 PTA2409C5700）与买入看涨对角价差组合（卖出 PTA2409C6200+买入

PTA2501C5700）。牛市价差组合的 Gamma 值为 0，组合 Vega 值接近 0，大幅消除了隐波对于

该组合的影响；买入看涨对角价差组合有较大的正 Vega 头寸，关于隐波对于对角价差的影响分

析，与前文的水平价差组合同理。此外，对角价差的正 Theta 敞口大于牛市价差，时间价值方

面前者更有利。 

图表 4 买入看涨对角价差组合损益曲线 

 
图片来源：兴证期货研究咨询部 
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图表 5 买入看跌对角价差组合损益曲线 

 

图片来源：兴证期货研究咨询部 

图表 6  买入看涨对角价差组合影响因子分解 

 价格 IV Delta Gamma Vega Theta 

PTA2409C5700 284 12.16% 0.7957 0.0009 7.0848 -0.9790 

PTA2409C6200 50.5 13.95% 0.2465 0.0009 7.9364 -1.2739 

PTA2501C5700 348 12.33% 0.6936 0.0007 14.6573 -0.7213 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

3.期权对角比例价差 

期权对角比例价差是在对角价差的基础上调整合约持仓比例而构成，损益曲线接近垂直比

例价差，组合的方向、波动率与时间价值方面的敞口由比例决定。本文以 1：2 的比例为例子，

买入 1 手远月实值期权+卖出 2 手近月虚值期权，如果由看涨期权构成，该组合是基于温和看涨

的预期，其看涨程度低于看涨期权对角价差组合。从损益图可以直观看出，当近月合约到期时，

标的价格处于行权价 K2 时的收益最大，即获得了方向上涨带来的收益，也获得了 2 手虚值期权

的权利金收益。随着标的价格突破 K2 继续上涨，组合收益下降逐渐出现亏损，因为突破了 K2

价格后，组合内原本卖出的 2 手虚值期权变成实值期权，且 Delta 值变大，1 手远月实值看涨权

利仓不足以覆盖方向继续上涨带来的损失，组合最大损失理论上是无限的。当标的价格下跌时，

2 手虚值看涨期权的权利金可以对冲部分远月实值看涨期权的损失。 

以上文 PTA 期权数据为例，买入 1 手 PTA2501C5700+卖出 2 手 PTA2409C6200，组合 Delta

值为 0.2，组合 Gamma、Vega、Theta 分别值为-0.0011、-1.2155、1.8265。从这些参数来看，该
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组合建仓时带有正 Delta、正 Theta，以及负 Gamma、负 Vega。组合带有较强烈的偏震荡预期，

适合于实际波动与隐含波动率均比较平稳的行情。组合的重要点位为近月虚值看涨期权的行权

价 K2。无论是标的价格大涨突破还是大跌破位，对组合都不利。在区间震荡行情中，随着 2 手

近月合约时间价值衰退速度加快，时间价值收益较高。此外，隐含波动率对于该组合的影响较

大，这一点与前文的水平价差不一样，因为水平价差比例为 1：1，一定程度上减小了隐波带来

的影响。但对于对角比例价差，由于 1：2 甚至其它比例的存在，导致组合中的负 Vega 敞口较

大，一旦近月合约隐波大幅上升，对于组合不利。反之，当近月合约隐波大幅高于远月合约隐

波时建仓，随着后市隐波回落，对角比例价差组合可以同时获得时间价值与隐波溢价回落的双

重收益。同理，除了方向之外，看跌期权对角比例价差的特征也是如此。综合各项参数来看，

当投资者预期标的价格偏震荡以及隐波大幅回落时，对角比例价差组合是个较好的选择。 

如果比例调整适当，可由对角比例价差组合实现 Delta 中性，一些专业投资者会采取这种组

合方式达到波动率与时间价值的套利目的。 

图表 7 买入看涨对角比例价差组合损益曲线 

 
图片来源：兴证期货研究咨询部 
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图表 8 买入看跌对角比例价差组合损益曲线 

 

图片来源：兴证期货研究咨询部 

 

4.总结 

期权跨期价差组合最大的特征是组合内的合约月份不同，常用的跨期价差组合有水平价

差、对角价差、对角比例价差。除了方向之外，不同期限合约的时间价值衰退差异与隐波差是

影响跨期组合损益的重要因素。其中，水平价差倾向于在区间窄幅震荡行情中套取时间价值收

益与隐波差变化带来的收益，需要注意的是，对比平值附近同一行权价不同月份的合约，近月

合约隐波变化幅度大但是 Vega 值小，远月合约隐波变化幅度小但是 Vega 值大，因此，这种

参数特征导致隐波变化对于跨期价差的影响复杂多变，在实际行情中，需要关注期限结构隐波

差的变化情况来确定是否对组合有利。对角价差是带有一定方向敞口的跨期组合，相比于垂直

结构的牛熊价差，对角价差受到时间价值与隐波差变化带来的影响更大。最后，对角比例价差

是调整对角价差合约的持仓比例而成，投资者可根据比例来确定组合的风险敞口，通常组合更

加适合区间震荡行情，以此获得更多的时间价值收益。 
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