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主要内容

跨期价差策略

跨期价差和比率价差的组合

近期股指期权运行情况



跨期价差的原理
跨期价差也叫做时间价差（time spread），它涉及卖出一个期权，同时买入一个更远期的期权，两个期
权的行权价相同。从广义上说，跨期价差是一个水平价差。
使用跨期价差的中性哲学是，时间对近期期权价值的侵蚀速度要比远期期权快。如果是这样的话，在短
期期权到期时，价差就会变宽，交易者能得到盈利。
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如果交易者卖出8月4600看涨期权，同时买入9月4600看涨期权，投资者需要支出60点（90-150），也
就是看涨期权的价格的差，再加上手续费。这就是说，这个组合的投资是价差的净支出加上手续费。
此外，假设在1个月8月期权合约到期时，沪深300指数的价格仍然是4600点，没有变化。这样的话，9
月看涨期权应当价值90点，10月看涨期权应当价值150点。
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8月3600看涨期权和9月3600看涨期权的价格差目前扩大到了90点。因为这个价差最初的支出是60点，
价差的扩大就产生了30点盈利。

要产生盈利，标的在近期合约到期日时并不一定需要刚好等于近期期权行权价。事实上，在高于和低于
该行权价的范围内，都可以产生一些盈利。这类头寸的风险是标的会大幅下跌或上涨。在这种情况下，
两个期权的价差就会缩小，交易者就会亏钱。
由于同一行权价的两个期权的价格差不可能缩小到低于零，因此，这个价差的风险就限制在最初建立这
个价差的支出金额内，再加上手续费。



中性跨期价差具体盈亏示例

一个跨期价差，如果在建立时标的股票价格刚好等于或者接近所用期权的行权价，那么它就是一个中性
的价差。这个策略重要的是卖出时间，而不是预测标的的方向。
如果在近期期权到期时股票相对没有变化，这个中性价差就可以盈利。在一个中性价差里，交易者一开
始就应当计划在近期期权到期时将这个价差平仓。
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这个图形是一条曲线而不是直线，因为9月的看涨期权还有时间价值。这个图形略偏多：盈利范围在高于
行权价的区域比在低于行权价的区域伸展得更远一些。这是因为这个价差是看涨期权的价差。如果是看
跌期权的价差的话，那就会略微看空。
盈利区域的宽度是标的股票的波动率的函数，波动率会影响剩余的长期看涨期权在到期时的价格。此外，
盈利区域的宽度也是短期期权剩余存续期的函数。



中性跨期价差：买卖时机和波动率的影响

 买卖时机
 这一类跨期价差的盈利有限，手续费占比相对较大。
 一般而言，建立这样一个价差的最好时间是在近期期权到期之前的8-12个星期（即2-3

个月）。如果这样做，交易者就能赚到近期期权相对较长期期权最大比率的因时减值。
也就是说，当一个看涨期权只有不到8个星期的存续期时，相对同一个标的上较长期的期
权来说，它的时间价值的减值速度会大幅度地增加。

 波动率的影响
 期权的隐含波动率对这个跨期价差会有影响。随着波动率的增长，这个价差的跨度会增

大；随着波动率的萎缩，这个价差的跨度会减小。
 事实上，买入跨期价差是一种反波动率策略：交易者希望标的物的价格保持不变。有时

当标的的波动率很大时，跨期价差看上去特别有吸引力，但这种看法可能存在误区。首
先，因为这个标的是高波动率的，它有很大可能会运动到盈利区域之外；其次，如果标
的确实稳定下来，在一个接近行权价的范围内交易，那么这个价差就会失去它的价值，
因为它失去了波动性，这笔损失会大于从因时减值中得到的收益。



中性跨期价差：后续行动

 如果标的很早就发生了向下突破
 选择一：投资者可以立即把价差平仓，接受这个头寸的小额亏损。
 选择二（最容易和最保守）：不管它，直到近期期权到期，希望到时标的会有部分反弹，从而可

以从价差的多头腿中得到部分弥补。这种继续持有头寸的做法往往比立刻平仓要好。因为买回先
前卖出的看涨期权，可能需要很大比例的支出。

 选择三：在标的开始剧烈下跌时卖出先前买入的看涨期权。这样做的话，价差交易者可以立刻从
价差的多头腿中得到部分弥补，然后期望股价保持弱势，从而价差的空头腿可以无价值到期。要
采取这个行动，交易者就必须要有足够的质押物为最终的裸看涨期权提供保证金，抵押物的金额
常常超过最初建立价差时的支出。此外，如果标的股票价格反转，涨到或超过行权价，价差的空
头腿就是裸头寸，会产生严重的亏损。这样的后续行动所承担的风险违背了价差最初的中性宗旨，
因此是应当避免的。

 如果标的很早就向上突破
 选择一：如果标的在价差建立后不久就上涨、价差的跨度就会缩小，但不会缩小很多。因为在上

涨过程中，两个期权都会有时间价值。如果价差交易者急急忙忙地将头寸平仓，他就需要为两个
相当贵的期权支付手续费。他最好再等一等，价格有很大可能性会反转。事实上，即使是在近期
到期时，买入的期权正常情况下也会有一些时间价值，不会出现最大损失。

 选择二：在抵御上行运动方面可以采取的一个高风险的行动，是在技术性突破时买回卖出的看涨
期权，并继续持有买入的看涨期权。如果突破失败并且价格下跌，这就可能带来灾难性的后果，
实际损失可能远远超过最初的支出。因此，这样的行动对于中性策略家来说，是极端激进和没有
逻辑的。



牛市跨期价差的原理

 在一个牛市跨期价差中，交易者也是卖出近期的看涨期权和买入较远期的看涨期权，但标的价格会比
这些看涨期权的行权价低一定幅度。这类头寸的吸引力在于其较低的投资额和较大的潜在盈利。

沪深300指数 8月4600看涨期权 9月4600看涨期权

价格 4200 90 150

买卖 卖 买

这个投资者希望发生两件事。
一、他希望近期期权无价值到期。这就是用虚值期权来建立牛市跨期价差的原因：为了
增加卖出的看涨期权无价值到期的机会。如果这种情况发生，投资者就能以等于最初的
支出的净成本来得到较远期的看涨期权。在这个例子中，建立这个价差最初的支出只有
60点。如果8月4500看涨期权无价值到期，这个投资者就能以60点的净成本（再加上
手续费）得到9月4600看涨期权。
二、他希望在9月4600看涨期权到期前，股票的价格上涨。在这个例子中，如果沪深
300指数在8-9月之间上涨到4700点，则9月4600看涨期权至少可以卖到100点，而这
个期权的净成本为60点。
因此假设近期看涨期权已无价值到期，而标的价格在较远期看涨期权到期前高于其行权
价，那这个牛市跨期价差就有大量的盈利。



跨期价差的总结

 无论是中性跨期价差还是牛市跨期价差，投资者在期权到期月份上都有3个选择。他可以卖出最近期
的看涨期权并买入中期的看涨期权，这是最常见的方式。

 另外两种方式是：
 1）卖出中期的并买入最远期的。一般而言，这个组合所需要的最初支出最小。不过在接近中期到期

日之前，这个价差都没有多大的潜在盈利。并且，标的有许多时间来运动到离最初的行权价有一定距
离的地方。因此，在跨期价差中，这通常不是一种高明的做法。

 2）或者卖出近期的并买入远期的。

 跨期价差是一种低成本的策略。只要价差交易者没有把大比例的交易资金放在这个策略里，并且他没
有“分腿”进入或者拆散这个价差，这就算不上是一个激进的策略。

 在中性的跨期价差里，投资者主要是在卖出时间，他想要从这样的既知实事里赚钱：近期看涨期权损
失时间价值的速度要快于远期看涨期权。

 牛市跨期价差是一种比较激进的策略，其中，投机者是想从卖出较近期的看涨期权中得到收入，以减
少较远期看涨期权的净成本。这种看多的策略需要近期看涨期权无价值到期，而标的价格在此后上涨。

 在这两种策略中，最常见的做法是卖出最近期的看涨期权，同时买入中期的看涨期权。不过，有时最
初卖出近期的并买入最远期的，并在近期看涨期权无价值到期时继续卖出中期看涨期权的做法，会有
一定优势。

 在所有情况下，当持有价差时，期权的隐含波动率的上升会对跨期价差交易者有利，而隐含波动率的
下降则会对其不利。



反向跨期价差

 反向跨期价差中，交易者卖出1手长期看涨期权，并买入1手短期看涨期权。两手看涨期权的行权价是
相同的。

 这个策略会在下面两种情况中赚钱：1）标的价格运动到离行权价相当远的地方；2）价差使用的期权
的隐含波动率减小了。

 建立这个价差的最佳时机是当隐含波动率很高，而且标的有大幅波动的趋势的时候。

沪深300指数 8月4600看涨期权 9月4600看涨期权
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这手价差有60点收入。
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比率跨期价差

比率跨期价差是跨期价差和比率价差的组合。使用比率跨期价差，是要在保持大笔盈利可能性的同时，
增加得到这样盈利的概率。在比率跨期价差中，价差者卖出一定数量的近期看涨期权，同时买入数量较
少的中期或远期看涨期权。因为卖出的期权数量要多于买入的期权，其中就有裸期权。在建立一手比率
跨期价差时常常会有收入。也就是说，如果标的始终没有上涨到行权价之上，投资者仍然会有盈利。不
过，因为涉及裸看涨期权，实施这种策略的质押要求就会很高。

如果标的在8月到期之前停留在4200点以下，那9月4600的看涨期权多头就能免费拥有，在这之后无论
标的发生什么情况，这手价差都不会亏损。
如果，标的在近期到期日之后急剧上涨，随着9月4600看涨期权的增值，会积累大笔盈利。当然，这取
决于8月4600看涨期权能否无价值到期。
如果标的在8月看涨期权到期之前涨过了4200点，因为有裸看涨期权，这个比率跨期价差就会有大笔亏
损的危险，必须采取防御行动。

这个价差的风险在于8月到期之前标的上涨到4600之上的速度有多快。

沪深300指数 8月4600看涨期权 9月4600看涨期权

价格 4200 90 150

买卖和数量 卖2张 买1张



比率跨期价差：后续行动

 对后续调整动作，一条通常有用的规则是：如果股票突破了技术阻力位，或者高于到期时的最终盈亏
平衡点，那么就将这手价差平仓。

 只要坚持进行上面介绍的防御行动，这个策略盈利的概率就相当高。
 这个价差唯一会出现亏损的情形是股票价格快速上涨，如果出现这种情况，投资者就不得不将这个价

差平仓以限制亏损。

事件 结果 概率

股票一直没有涨过行权价 小额盈利 高概率

股票短期内涨过了行权价 小额亏损（如果采取防御行动） 低概率

股票在近期合约到期后涨过了行权价 高额盈利 低概率



Delta中性跨期价差

 思想：就买入的每一手看涨期权而卖出的看涨期权的数目，是通过用看涨期权空头的delta除以看
涨期权多头的delta而决定的。所有的比率价差都是如此，并不只是跨期价差。

沪深300指数 8月4600看涨期权 9月4600看涨期权

价格 4200 90 150

买卖 卖 买

delta 0.10 0.15

数量 3 2

 这种虚值中性跨期价差相当典型。当看涨期权是虚值的时候，交易者往往卖出的看涨期权数量要
大于买入的看涨期权数量，以建立一个中性的跨期价差。

沪深300指数 8月4200看涨期权 9月4200看涨期权

价格 4600 440 460

买卖 卖 买

delta 0.90 0.80

数量 8 9

 当看涨期权是实值的时候，中性价差看上去明显不同，买入期权的数量要比卖出期权的数量多。
 这种类型的头寸有可能很有吸引力。首先，就像在虚值期权中那样，它没有上行方向的风险；股价

上涨时，实值跨期价差甚至可以赚钱，因为这个头寸中有额外的看涨期权多头。另一方面，如果标
的停留在相同的价格范围内，那么，这个策略中普通跨期价差的部分就会盈利。即时那手额外的看
涨期权在这种情况下可能会亏损掉一些时间价值，但很容易从其他的8手价差的盈利中得到弥补。最
糟的情况是标的价格徒然下跌，不过，在这样的情况里，亏损也不会超过这个价差最初的支出金额。



Delta中性跨期价差：后续行动

 如果价差交易者决定要在这两种看涨期权比率跨期价差中采取后续行动以保持策略的中
性，他只需要看下这些看涨期权的delta,保持它们之间的比率中性。

 这样做有可能意味着他的头寸将从一种类型的跨期价差转换为另一种，从使用裸看涨期
权的虚值期权价差转换为使用额外看涨期权多头的实值期权价差，或者是反过来。
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2015年

1个

2016年

1个

2017年

3个

2018年

4个

2019年

14个

豆粕期权

白糖期权
铜期权 玉米期权、天胶期权、棉花期权、

铁矿石期权、PTA期权、甲醇期权、

黄金期权，以及沪深两市300ETF

期权、中金所300股指期权

上证50ETF期权

期
权
新
品
种

发展历程

2017年3月31日，第
一只商品期权——豆
粕期权上市

2017年4月19日，
白糖期权上市

2018年9月21日，
铜期权上市

2019年1月28日,玉米、
棉花、天然橡胶期权上市

2015年2月9日，
50ETF期权上市

2019年12月23日
300ETF期权、300
股指期权上市。

资料来源：Wind，申万期货研究所

2019年12月23日上市挂钩沪深300的三个期权品种

 2019年11月8日，经国务院同意，证监会正式启动扩大股票股指期权试点工作，按程序
批准上交所、深交所上市沪深300ETF期权，中金所上市沪深300股指期权。归纳起来就
是一个沪深300、两类期权（股指和ETF）、三种合约（深、沪、中金所）。

 随着沪深300ETF期权和股票期权获批，意味机构资金在有了更好的对冲工具的情况下，
可以从容进入A股，包括社保基金、养老金、保险资金、公募、私募等上万亿资金。

2019年12月9日，
铁矿石期权上市

2019年12月16日，
甲醇、PTA期权上市

2019年12月20日，
黄金期权上市



中金所沪深300股指期权合约规则

资料来源：中金所，申万期货研究所

沪深300股指期权合约

合约标的物 沪深300指数

合约乘数 每点人民币100元

合约类型 看涨期权、看跌期权

报价单位 指数点

最小变动价位 0.2点

每日价格最大波动限制 上一交易日沪深300指数收盘价的±10%

上市首日的涨（跌）停板价格为挂牌基准价加上（减去）上一交易日标的指数收盘价的10%；

非上市首日的涨（跌）停板价格为上一交易日结算价加上（减去）上一交易日标的指数收盘价的10%；

前款计算结果小于最小变动价位的，以最小变动价位为跌停板价格。

合约月份 当月、下2个月及随后3个季月，季月是指3月、6月、9月、12月。

行权价格及行权间距 行权价格覆盖沪深300指数上一交易日收盘价上下浮动10%对应的价格范围

对当月与下两个月合约：行权价格<=2500点时，行权价格间距为25点；2500点<行权价格<=5000点时，行权

价格间距为50点；5000点<行权价格<=10000点时，行权价格间距为100点；行权价格>10000点时，行权价格

间距为200点

对随后3个季月合约：行权价格<=2500点时，行权价格间距为50点；2500点<行权价格<=5000点时，行权价

格间距为100点；5000点<行权价格<=10000点时，行权价格间距为200点；行权价格>10000点时，行权价格

间距为400点

行权方式 欧式，买方只可在期权合约到期日当天行使权利。

交易时间 9:25-9:30：开盘集合竞价时间，其中9:25-9:29为指令申报时间，9:29-9:30为指令撮合时间；

9:30-11:30：上午连续竞价时间；

13:00-14:57：下午连续竞价时间；

14:57-15:00：收盘集合竞价时间；

最后交易日 合约到期月份的第三个星期五，遇国家法定假日顺延

到期日 同最后交易日

交收日 无

行权日 最后交易日

交割方式 现金交割

上市交易所 中国金融期货交易所



7月以来看涨期权价格大幅上涨

资料来源：Wind，申万期货研究所

 2020年7月1日2020年7月14日，沪
深300指数上涨了15.44%。

 这期间沪深300股指看涨期权均录得
上涨，其中虚值期权IO-2007-C-
4800录得涨幅1073.9%。

 这期间沪深300股指看跌期权均录得
下跌，其中虚值期权IO-2007-P-
4000录得跌幅98.4%。
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当月沪深300股指看跌期权区间成交量和

成交额

区间成交量（张)

区间成交额（万元）（右轴）

平均每张成交价格（元）（右轴）



受行情影响认购期权成交量大幅上升

资料来源： Wind，申万期货研究所

截至7月14日，7月份中金所上市的沪深300股指期权日均成交量达到119,206
张，日均持仓量达到117,355张，日均成交额达到13.02亿元。
而6月，沪深300股指期权日均成交量、日均持仓量和日均成交额分别为：
50,797张、92,143张、2.84亿元。
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看涨期权隐含波动率有明显提升

资料来源： Wind，申万期货研究所
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