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摘要： 

 本文运用了量化方法对近期沪深 300 指数期权的日历

价差策略进行回测，分别测试了虚值看涨期权、实值

看跌期权、实值看涨期权和虚值看跌期权四种组合的

回测效果。 

 对比各组合效果来看，在当前股指行情中，虚值的看

涨期权更能取得较为稳定的收益，分析其原因，一方

面得益于向上的 delta 敞口，另一方面得益于隐含波

动率的回落。 
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1、 策略设计 

2024 年至今，股指波动率经历了上涨和回落两个过程，并以

2 月 6 日为划分时间点。以沪深 300 指数为例，在 2 月 6 日之前，

历史波动率上涨至 22%以上。而从 2 月 6 日以后，波动率持续走

低，现在已回落至 16%以下，目前股指持续高位震荡，在此背景

下，市场环境整体对时间价值的策略较为有利。 

为了更好地跟踪观察股指期权的日历价差收益，本文用量化

的方法考察一下近期日历价差策略表现。 

在策略设计方面，尽量用较为简单的方法对策略进行跟踪，

避免复杂设计影响日历价差策略的独立性。在策略方面，直接买

入远期期权合约持有不动，卖出同行权价的当月期权合约并持有

到期，并在到期日展期至下月期权合约，以此类推，直至远期期

权到期。 

 

图 1：HS300 指数历史波动率（20 日时间窗口） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

2、 虚值看涨期权日历价差策略表现 

我们选取 IO2409-C-3600 作为远期合约，并以 2024 年 1 月

2 日至 2024 年 5 月 13 日为回测时间区间。近月合约端，在每月

的第三个星期五（即行权日）移仓至下月合约。若资金充裕，股

指期权为欧式期权，在行权日可先用其他资金在下月期权合约收

盘时建仓，等当月合约现金结算后再回收资金。 

资金成本计算：在 2023 年 12 月 29 日以 129 点买入一张

IO2409-C-3600 远期期权合约，卖出 IO2401-C-3600 成本约为 254

点（合约保证金调整系数为 12%），其成本共为 384 点。 
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由于 3600 点的执行价对于多数时间来说看涨期权为虚值期

权，我们可以称其为虚值看涨组合。通过回测，我们得到日历价

差策略的收益曲线如下： 

 

图 2：虚值看涨期权日历价差策略净值表现 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

虚值看涨期权日历价差策略净值绩效： 

 

表 1：虚值看涨期权日历价差策略净值绩效 

累计收

益 

年化收

益 
胜率 盈亏比 

最大回

撤 

21.67% 75.94% 55.42% 1.4843 12.34% 

年化波

动率 

年化下

侧波动

率 

夏普比

率 

索提诺

比率 

Calmar

比率 

27.34% 13.62% 2.7775 5.5760 6.1525 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从回测的效果来看，时间价值确实带来较好的收益，由于没

有考虑交易的摩擦成本和可能需要增加的保证金，因此在实际交

易中收益预计比回测要低一些，但总体来看，日历价差策略仍有

不错的效果。 

由于 3600 点的执行价对于多数时间来说为虚值期权，在快

到期的 1 个月，近期期权价格较低，远期期权价格较高，价差随

标的行情上涨。除了在方向上有敞口外，在 2 月 6 日以后，隐含

波动率处于回落过程中，也对日历价差策略较为有利。 
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3、 实值看跌期权日历价差策略表现 

测试完看涨期权后，我们按同样的方法测试看跌期权，看一

下看跌期权的表现。仍然取行权价为 3600 点，在多数时间段内，

日历价差组合中的看跌期权为实值期权。通过回测，我们得到看

跌期权收益曲线如下： 

 

图 3：实值看跌期权日历价差策略净值表现 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

实值看跌期权日历价差策略净值绩效： 

 

表 2：实值看跌期权日历价差策略净值绩效 

累计收

益 

年化收

益 
胜率 盈亏比 

最大回

撤 

16.22% 55.00% 50.00% 1.2596 19.06% 

年化波

动率 

年化下

侧波动

率 

夏普比

率 

索提诺

比率 

Calmar

比率 

50.07% 36.66% 1.0986 1.5003 2.8865 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从回测的效果来看，看跌期权在 1 月标的大跌时，净值出现 

大涨，而在后期的上涨行情中，近期看跌期权出现回落，而远期

同样回落，由于均是实值期权，回落幅度较为相近，因此后期净

值出现走平。 
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4、 实值看涨期权日历价差策略表现 

前面的测试我们保持行权价的不变，分别测试了看涨期权和

看跌期权日历价差的表现。下面我们看一下用实值的看涨期权会

产生怎样的效果。 

我们将行权价将为 3300 点，在今年沪深 300 的指数行情中，

看涨期权多数处于实值状态。通过回测，我们得到实值看涨期权

日历价差的收益曲线如下： 

 

图 4：实值看涨期权日历价差策略净值表现 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

实值看涨期权日历价差策略净值绩效： 

 

表 3：实值看涨期权日历价差策略净值绩效 

累计收

益 

年化收

益 
胜率 盈亏比 

最大回

撤 

-2.03% -5.79% 54.88% 0.9149 9.71% 

年化波

动率 

年化下

侧波动

率 

夏普比

率 

索提诺

比率 

Calmar

比率 

19.72% 15.31% -0.2939 -0.3785 -0.5964 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从回测的效果来看，实值的看涨期权日历价差效果并不理想，

正收益主要来自于近期合约的看空收益，在后续标的上涨行情中，

日历价差表现不佳。 
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5、 虚值看跌期权日历价差策略表现 

为了进一步了解日历价差策略的性能，我们沿着之前的思路

进一步测试虚值看跌期权的策略表现。 

行权价依然设置为 3300 点，通过回测，我们得到虚值看跌

期权日历价差的收益曲线如下： 

 

图 5：虚值看跌期权日历价差策略净值表现 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

虚值看跌期权日历价差策略净值绩效： 

 

表 4：虚值看跌期权日历价差策略净值绩效 

累计收

益 

年化收

益 
胜率 盈亏比 

最大回

撤 

15.67% 52.88% 48.78% 1.2294 18.93% 

年化波

动率 

年化下

侧波动

率 

夏普比

率 

索提诺

比率 

Calmar

比率 

28.25% 12.98% 1.8718 4.0739 2.7929 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从回测的效果来看，虚值看跌期权的日历价差效果在 2 月 6

日前净值表现比较好，在后期的标的上涨行情表现不佳，这主要

是因为日历价差由远月期权合约主导，远月期权价差回落使其净

值回落。 
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6、 总结 

本文运用了量化方法对近期沪深 300 指数期权的日历价差策

略进行回测，分别测试了虚值看涨期权、实值看跌期权、实值看

涨期权和虚值看跌期权四种组合的回测效果。 

对比来看，在当前股指行情中，虚值的看涨期权更能取得较

为稳定的收益，分析其原因，一方面得益于向上的 delta 敞口，

另一方面得益于隐含波动率的回落。 

 

7、 风险提示 

本文数据基于历史数据回测，回测结果不代表策略未来表现。 
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