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 国庆长假将至，不知小伙伴们是否还对今年春节前后股市的走势心有余悸 – 由于春节

期间疫情在国内的大面积爆发，A 股市场在开年回来的第一天大幅低开，上证 50 指数当天

收跌 7%，沪深 300 指数跌幅达 7.88%，市场再现千股跌停。面对这种无法预料且难以提前预

防的黑天鹅风险时，大多数人的唯一办法就是将仓位在节前全部清掉，空仓过节。不过也有

不少人，通过灵活运用期权这种投资工具，不但大大减少了自己在长假期间暴露的风险，还

取得了不菲的收益。今天，我们就来一起了解下，如何用期权在长假期间进行投资。 

 长假期权常用策略 

 长假来临时，由于市场长时间的休市，无法反映外盘的变化或新出现重大事件的影响，

因此，休市回来后市场价格可能会较节前出现巨大的变化，这也是大部分投资者担心的一个

价格跳空的风险。而由于期权本身的非线性收益结构，使得期权持有者能在价格出现有利变

化时享受持续盈利，而在价格出现不利变化时损失有限，因此期权买方能很好的应对长假的

这种价格大幅变动风险。 

图 1：期权非线性收益结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

             资料来源：国信期货 

 

 长假时常用的期权策略有以下四种：买入看涨期权、买入看跌期权、跨式多头组合、
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反日历价差组合。单独买入看涨期权或看跌期权会带有一个方向性的判断，若投资者对未

来价格朝某一方向上的突破较有信心时，可相应买入一定数量的看涨或看跌期权，若节后

回来预期兑现，则可以获得非常可观的收益。该类策略的风险点在于，若价格变化没有达

到预期或朝不利的方向变化，则投资者可能要损失部分甚至全部权利金。因此，建仓时应

考虑个人的风险承受能力，选择合适的资金量进行操作是最佳的做法。 

 跨式多头组合和反日历价差组合都属于期权组合策略，它们的特点是收益来源不需要

方向上的判断，而是来自于价格的大幅偏移。换句话说，当价格出现大涨或大跌时，该类

策略均能从中获得不错的收益，而当价格横盘震荡或位移较小时，该类策略会出现损失。

跨式多头组合由买入一手近月平值看涨期权+买入一手近月平值看跌期权组成，反日历价

差组合由买入一手近月平值看涨/看跌期权+卖出一手远月平值看涨/看跌期权组成，两者的

到期收益结构类似，但在到期前表现却常有较大的差异，这其中的关键原因在于两个组合

对波动率变化的反应不同。跨式组合由两手期权买权构成，因此组合价值会从期权隐含波

动率的上涨中获益；反日历价差组合里买权卖权各占一手，但远月卖权对隐含波动率变化

的敏感度更高，因此组合价值反而会在隐含波动率出现下降时上升。那么到底这两个组合

在实际表现中孰优孰劣呢？我们接下来将对两者的历史表现进行比较。 

 

图 2：跨式多头组合到期盈亏图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国信期货 

图 3：反日历价差组合到期盈亏图 
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资料来源：国信期货 

 

 组合策略历史回溯 

 我们用 50ETF 期权作为我们的测试品种（其他品种上市时间不够长），选取过去三年内

的所有春节、五一、及国庆长假，分别用跨式多头组合和反日历价差组合进行回溯。开仓

价格选择假期前最后一个交易日的收盘价，平仓价则选择假期后第一个交易日的开盘价及

收盘价，以此来比较不同时期平仓的策略效果。对于反日历价差组合，我们分别测试了看

涨反日历组合及看跌反日历组合的策略效果。回溯表现如下： 

 

图 4-6：期权组合策略历史表现 
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资料来源：Wind 国信期货 

 

资料来源：Wind 国信期货 

 

资料来源：Wind 国信期货 

  

 对于跨式多头组合来说，三年来在共 8 次的长假布局中一共只有 3 次最终获得了盈

利，并且这 3 次盈利中每一次的盈利幅度差异较大，只有当出现像今年 2 月份这种价格大

跌、波动率大涨的极端行情，组合才取得了惊人的收益（超过 100%，一手跨式成本在

1000-1200 元左右），其余时间由于行情并无太大波动产生亏损（权利金的 10%-20%左

右）。值得注意的是，当用收盘价平仓来计算收益时，会让原来本是赚钱的头寸赚得更多，

或是让原来亏钱的头寸亏得更多，这可能是因为赚钱时价格已偏离节前位置较多，市场因

恐慌情绪使得隐含波动率出现上涨，让组合盈利持续上升；而亏钱的时候价格并未出现太
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大变化，因此期权买方日内纷纷平仓出场，进一步降低隐波水平，从而扩大组合亏损。 

 反日历价差组合的历史表现呈现了完全不同的特点。看涨反日历价差组合在几乎所有

的假期上以收盘价平仓都能获取正收益，且每次的收益幅度都较为稳定（包括今年 2 月份

的大跌）。看跌反日历组合虽然在用开盘价平仓时常有亏损，但是若持有到收盘，往往也能

因日内隐波的下滑让收益重新转正。这也体现出节后若价格的位移没能显著扩大，节前因

赌行情而引起的高隐含波动率很容易出现下降。 

 整体来看，反日历价差组合的整体胜率更高，而跨式多头组合能获得更大的绝对收

益。从具体分项上看，反日历价差组合用收盘价来平仓的收益要明显好于用开盘价平仓的

收益，而对跨式多头组合而言，用收盘价平仓能放大用开盘价平仓的损益幅度。此外，看

涨反日历价差组合的表现要显著优于看跌反日历价差组合。 

 国庆长假期权策略推荐 

 综上所述，面对即将到来的十一长假，对期权策略的选择最终取决于个人对市场方向

和波动率的看法。如果在方向上把握较大，可直接用看涨或看跌期权买权进行布局，待国

庆节后回来平仓。如果在方向上没有或不想下判断，则可通过对波动率的走势判断用跨式

多头组合或看涨反日历组合进行布局。对波动率有大涨预期时，跨式多头组合效果最优，

其余时候使用反日历价差组合是更好的选择。从 50ETF 期权的历史表现上看，过去三年里

只有在 2019 年五一和今年春节两个假期上跨式组合取得了不错的收益，其他时间上反日

历价差组合表现更好。 

 对于我们都比较熟悉的股市来说，当前波动率水平如何呢？从下图沪深 300 指数的

VIX 图中可以看到，近两周指数波动率再次出现明显下滑，当前水平重新回到了今年 4-6

月份的位置，属于今年以来较低的水平，因此，当前买入跨式组合进行长假布局会有不错

的性价比。从技术图形上看，指数点位已处于近三个月震荡区间的下沿位置，有向下突破

的压力。外围的股市及商品市场因为流动性衰竭的预期也已出现不同程度的下跌，十一回

来后市场发生大变的概率并不低，用虚值看跌期权和跨式组合进行布局会是两种不错的选

择。 

 

图 7：沪深 300 指数 VIX 

 



资料来源：Wind 国信期货 


