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波动率锥的期权交易系统实现 
成文日期：2021 年 2 月 19 日 

 

摘要 

1.随着期权品种上市的多元化，期权交易策略备受广大期货投资者关注，与现货

或期货交易方法不同，期权是非线性金融衍生品，除了关注标的资产的涨跌走势，波

动率指标是期权产品的主要研究对象之一，常见的波动率包括历史波动率（HV）和隐

含波动率(IV)。 

2.波动率锥是对不同期限下波动率分布情况的分布描述。波动率锥依照不同时间

周期计算其历史波动率，并标识各个周期波动率的分位点，将同周期分位点相连而成，

其图形类似于锥形图案，短期波动率比长期波动率波动范围更大。 

3.历史波动率和隐含波动率均具有均值回归、群聚性、相关性特点。同期历史波动

率和隐含波动率具有较强相关性，同时隐含波动率较历史波动率有一定的风险溢价。 

4.利用历史波动率和隐含波动率数据进行统计预测。判断当前 IV 与 HV 在 HV、

IV 历史数据中的分位,同时通过 HV 均线系统预测 IV 走势，建立开平仓交易策略。 
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一、 策略简介 

随着期权品种上市的多元化，期权交易策略备受广大期货投资者关注，与现货或

期货交易方法不同，期权是非线性多维金融衍生品，除了关注标的资产的涨跌、到期

时间，波动率指标是期权产品的主要研究对象之一。在期权研究范畴内，波动率不仅

被用于定价、评价，更是被国际金融衍生品市场编制成指数独立交易，常见的波动率

包括历史波动率（HV）和隐含波动率(IV)。通过标的资产的历史数据构建期权波动率

锥，结合 HV 及 IV 之间的相关性特征，判断 IV 是偏高或偏低，从而建立卖出或买入

波动率策略获利。 

二、 波动率锥交易系统 

（一） 波动率计算 

历史波动率（HV）依据标的资产的每日收盘价的对数收益率，计算某段时间内标

的资产对数收益率的标准差值，计算周期一般采用 20、40、60 日等周期，计算频率一

般采用每日收盘价数据，也可以根据实际需要截取更高频率的日内交易数据。IV 计算

即使用期权定价公式 BS 模型，只要将期权标的价格、到期时间、行权价等参数直接

输入至 BS 模型公式即可倒推 IV 数值，目前支持期权交易的软件基本支持 IV 的计算。 

（二）波动率锥 

波动率锥，是指针对某一特定资产，按照不同时间周期计算波动率，并标示各个

周期（5 天、10 天等）波动率的分位点（10 分位值、25 分位值、中位数值、75 分位

值、90 分位值及上下界波动率集），将同周期的分位点相连而成锥形图。波动率锥分

为历史波动率锥和隐含波动率锥两种，其中隐含波动率锥的计算由真实的期权市场价

格反推而得，只有当期权上市时间较长，市场发展成熟时，其隐含波动率锥才具有参

考价值，本文策略内容是基于历史波动率锥计算。图 1 根据白糖期权自上市以来的历

史数据描绘了历史波动率锥，横轴代表不同时间周期，纵轴标示历史波动率，从上到

下分别表示波动率的最大值、分位点和最小值。 



 

请务必阅读正文之后的免责申明内容                           徽商研究 * 明道取势  - 3 -   

程序化研究月度报告 

 

 

简述 

 

由图 1 可知，波动率锥存在的特征： 

（1）短期波动率波幅大于长期波动率，这是由于短线投资者更加倾向于利用价格

波动获取投机收益； 

（2）随着时间周期参数的延长，历史波动率数值逐渐下降，有向中位数聚集的趋

势，这是由于长线投资者多数基于基本面因素进行价值投资； 

（3）波动率具有均值回归、群聚性自相关性的特征。 

图 1：白糖期权的波动率锥 

 

数据来源：徽商期货研究所  

（二） 波动率锥交易系统 

在较为成熟的期权市场中，衍生品的定价准确率较高，基于同一时间维度的 IV 和

HV 具有较强相关性，IV 对于未来 HV 走势较为一致，因此当前时点的 IV 对于 HV 具

有一定的群聚性和自相关性，对较长时间内的 HV 有一定的回归性（如图 2 所示）。同

时，IV 相对于同期 HV 有一定的风险溢价，在时间价值较为稳定的前提下，风险溢价

一般应维持稳定。 

图 2：白糖期权的波动走势 
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数据来源：徽商期货研究所  

本交易系统利用 IV 和 HV 历史数据进行统计预测，系统内容如下： 

（1）判断当前 HV 与 IV 在 HV、IV 历史数据中的分位； 

（2）根据波动率的自相关性与群聚性，建立 HV 均线系统，判断 HV 未来走势； 

（3）采用期权跨式组合交易方法，包括买入跨式期权将交易和卖出跨式组合期权

交易； 

（4）IV 标的选取平值看跌期权，IV 和 HV 的比较应保持在同一时间维度上。 

三、 波动率锥交易系统应用 

本文以白糖期权为例，讲解如何应用 IV 预测期权波动率策略。白糖期权上市已经

4 年多，是商品期权日均成交排名前列的明星品种，白糖期权存在一些显著的波动率

特点：季节性特征、看跌期权 IV 基本高于同期看涨期权 IV、聚集性、长记忆性、跳

跃性等，白糖期权存在的特性使其更适合波动率锥交易系统。 

通过当日的交易数据，基于白糖平值期权的 IV 与波动率锥之间关系。 

（1）比较同期历史波动率和隐含波动率大小；选用 SR2009 主力合约绘制图表 3。 

图 3：HV 与 IV 对比 
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数据来源：徽商期货研究所  

  由图 3 所示可知，白糖期权 IV 和 HV 相对位置随着标的期货的到期日临近发

生变化，在临近到期日之前的大部分时间里白糖期权的 IV 高于 HV，也存在 IV 低于

HV 的情况，实际交易时，依据同期 IV 和 HV 的相对位置判定 IV 偏高或偏低。 

（2）通过历史波动率锥判断同期 IV 的位置； 

图 4：白糖历史波动率锥 

 

数据来源：徽商期货研究所  

如图 4 所示，白糖平值看跌期权 IV 处于同期 HV 的 25%分位值，处历史相对低
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位，IV 相较 HV 历史数据偏低。 

（3）根据波动率的自相关性、群聚性，通过绘制 HV 均线系统判断未来走势。HV

均线系统如图 5 所示： 

图 5：白糖期权 HV 均线系统 

 

数据来源：徽商期货研究所  

本策略分别选取 5 日、10 日、20 日、60 日 HV 作为参考依据，当 5 日 HV 下穿

60 日 HV，并继续下行，判断 HV 现在处于下行阶段，预计将继续下行。根据 IV 与

HV 的相关性特征，推出 IV 可能会下行。反之，当 5 日 HV 上穿 60 日 HV，并继续上

行，判断 HV 现在处于上行阶段，预计将继续上行。根据 IV 与 HV 的相关性特征，推

出 IV 可能会上行。 

（4）交易系统 

系统 1（均值回归） 

1.买入跨式组合期权交易 

开仓：5 日 HV 上穿 60 日 HV 且 IV<25%分位 HV 

平仓：5 日 HV 下穿 60 日 HV 或 IV>=75%分位 HV 

2.卖出跨式组合期权交易 

卖出跨式期权交易 

开仓：5 日 HV 下穿 60 日 HV 且 IV>75%分位 HV 
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平仓：5 日 HV 上穿 60 日 HV 或 IV<=25%分位 HV 

 

系统 2（自相关、聚集性） 

1、买入跨式组合期权交易 

开仓：5 日 HV 上穿 60 日 HV 且 IV>75%分位 HV 

平仓：5 日 HV 下穿 60 日 HV 

2、卖出跨式组合期权交易 

开仓：5 日 HV 下穿 60 日 HV 且 IV<25%分位 HV 

平仓：5 日 HV 上穿 60 日 HV 

四、 总结 

本文对期权的波动率锥的概念与预测方法进行了简单介绍，通过提出历史波动率

和隐含波动率之间的相关性特征引入波动率锥交易系统，利用期权的买入跨式和卖出

跨式交易策略实现期权的波动率交易策略。但在实际交易中，对于不同的期权标的，

不同的金融市场，波动率的结构与预测方法需要作相应调整， 且仅仅依靠波动率锥判

断期权的交易机会是不完全的，需要结合品种的基本面和技术面，综合考量当前市场

交易对波动率的影响，在期权交易中灵活运用波动率锥工具。 
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【免责申明】本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货

并不保证报告所载信息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为

对任何期货商品交易的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将

本报告内容全部或部分发布、复制。  
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