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期权日频套利系列（一） 

如何交易隐含波动率期限结构倒挂？ 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

 基于“隐波期限结构倒挂”择时的做空波动率策略 

长期来看，隐含波动率期限结构呈现“近月低、远月高”的特征。但如果短期市

场波动较为剧烈，则也可能出现近月隐波异常冲高，甚至高于远月隐波的“波动率期

限结构倒挂”现象，此时可交易近月隐波从异常值转回正常值时的做空波动率策略。 

基于隐波期限结构倒挂择时的做空波动率策略年化收益率 4.53%，最大回撤

31.97%，Calmar 比率 0.14。 

 

 择时做空波动率优化策略（引入“远期波动率相对强弱指标”离场优化） 

单一隐波期限结构倒挂的交易信号忽视了到期时间变化的影响，因此引入计算

“远期隐含波动率 Forward Volatility”。如果“远期隐含波动率”小于近月隐含波

动率，则表明此时市场预期未来的波动率会下行。远期波动率相对强弱指标序可以进

行长期纵向比较，从而进一步优化做空波动率策略的出场信号，解决策略痛点。 

择时做空波动率优化策略（“远期波动率相对强弱指标”离场优化）年化收益率

6.87%，最大回撤 27.83%，Calmar 比率 0.25。 

 

 上述策略长期表现较好，但在 24 年 10 月面临回撤，彼时如果构建日历价差策略

则，可以平缓升波对策略的影响，因此讨论日历价差的应用环境。 

当标的行情较低幅度波动时，日历价差策略的实操方式反而有限。 

当标的行情较大幅度波动，价格实际波动率先于隐波见顶回落时，可以快速交易

Gamma 和 Vega 之间的时间差，构建 Gamma 择时日历价差策略。 

当隐含波动率也出现异常反应后，例如隐波期限结构倒挂时，如果投资者判断后

续隐波仍会高位走强，仍可以买入日历价差策略，对冲卖出当月跨式的回撤风险。但

如果投资者判断行情回归震荡，那么日历价差策略并不适合隐波回落的环境。 

 

 风险因子： 

1）极端市场行情下，希腊字母变化较快。 

 

当出现近月隐波异常冲高，甚至高于远月隐波的“波动率期限结构倒挂”现象时，可

交易近月隐波从异常值转回正常值时的做空波动率策略。 
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一、 关于隐含波动率期限结构的特征描述 

1、什么是隐含波动率期限结构？ 

将不同到期时间、相同执行价档位的期权隐含波动率连成的曲线称之为期权隐

含波动率期限结构。 

长期来看，隐含波动率期限结构呈现“近月低、远月高”的特征。这是由于，

在更长的时间维度下，投资者也会预期更高的标的价格波动。但如果短期市场波动

较为剧烈，则也可能出现近月隐含波动率异常冲高，甚至高于远月隐含波动率的

“波动率期限结构倒挂”现象。 

 

图表 1：隐波期限结构常态（以24年9月6日为例）  图表 2：隐波期限结构倒挂（以 24 年 10 月 8 日为例） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 3：年内标的涨跌幅与隐波倒挂次数  图表 4：年内标的涨跌幅与隐波倒挂次数 

  标的 ETF 年涨跌幅 年内出现隐含波动率倒挂次数 

2015 3.65% 76 

2016 -5.34% 33 

2017 24.97% 52 

2018 -20.01% 197 

2019 33.77% 63 

2020 18.84% 55 

2021 -10.40% 47 

2022 -18.64% 64 

2023 -11.10% 85 

2024 16.26% 44 

总计 2406 个交易日 716 次隐波倒挂 
 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

上图中我们统计了 2015 年 2 月 9 日-2024 年 12 月 31 日，上证 50ETF 期权当月

和次月平值隐含波动率的期限结构，得到两点结论： 

1、 从实证角度验证，“近月低、远月高”是隐波期限结构常态（占比接近70%）。 

2、 但当市场宽幅震荡，尤其是剧烈下跌（例如 2018 年）时，往往会多次出现

隐含波动率期限结构倒挂的异常现象。 
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二、 隐波期限结构倒挂与做空波动率策略 

1、基于“隐波期限结构倒挂”择时的做空波动率策略 

策略思路：隐含波动率期限结构倒挂，表明近月期权隐含波动率已至异常高位，

此时可交易隐波从异常值转回正常值时的做空波动率策略。 

策略参数：本文均选择上证 50ETF 期权，档位选择平值，近月选择当月合约，

远月选择次月合约，到期日换月。初始资本 200 万元，固定交易 100 组期权组合

（例如做空波动率策略，卖出一张看涨期权的同时卖出一张看跌期权，则称之为一

组策略）。回测时间周期为 2015 年 2月 9日-2024 年 12 月 31日。手续费按单张 1.3

元计算，暂不考虑滑点和 Delta 对冲。 

策略构建：T 日触发信号，暨当月平值期权隐含波动率高于次月平值期权隐含

波动率后，于T+1日进场做空波动率策略，并一直持有期权合约至到期。（此处隐含

波动率简单处于为看涨期权隐含波动率与看跌期权隐含波动率的算数均值） 

图表 5：择时做空波动率策略的回测表现 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

策略表现：基于隐波期限结构倒挂择时的做空波动率策略年化收益率 4.53%，

最大回撤 31.97%，Calmar 比率 0.14。 

 

这里快速解释两点细节： 

（1） 关于基准的比较。基准选择的是滚动卖出波动率策略，基准策略年化收

益 2.36%，最大回撤63.13%。由此可以说明，隐波期限结构择时做空波

动率策略有效。 

（2） 关于到期日换月。目前策略是触发信号后持有到期，如果将策略到期换

月调整为提前移仓换月，策略表现会有提升。例如提前 8天换月，择时

做空波动率策略的年化收益率将从原本的 4.53%提升至 9.84%。 

但是我们暂时忽略到期前换月的影响。一方面，直接进行换月时间的参

数优化存在过拟合风险；另一方面，在后文的日历价差中，远月合约提
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前换月可能会面临合约尚未上市交易的流动性制约。因此后续测算中，

我们仍保持以“到期日换月”作为回测参数。 

 

 

2、构建“远期波动率相对强弱指标” 

前文中关于移仓换月的讨论也引发了我们后续的思考，普通的择时做空波动率

策略构建虽然逻辑和回测效果均较好，但细节上仍存在瑕疵。 

首先，进场做空波动率策略后一直持有期权合约至到期，策略持有时间过长。

虽然我们保持“到期日换月”的参数设定，但是我们是否可以设置策略的出场信号

来规避末日轮/隐波反转等方面的风险。 

其次，隐含波动率期限结构倒挂的交易信号仅讨论了近远月的隐波高低，却忽

视了到期时间变化带来的影响。 

以下方左图为例，当时间流逝后，如果简单判断隐含波动率期限结构的斜率放

缓是不准确的，以至于我们无法标准化不同周期下的期限结构倒挂幅度，更何谈隐

含波动率离场时间。 

因此，为了更精准地考量时间的影响，我们引入计算远期隐含波动率。𝜎௧ଵ,௧ଶ

表达的是站在未来t1的视角下，对于 t1到 t2 之间波动率的预期。如果远期隐含波

动率小于近月隐含波动率（波动率 back 结构，隐含波动率期限结构倒挂），表明此

时市场预期未来的波动率会下行。 

 

图表 6：时间流逝后，该如何评估隐波期限结构  图表 7：远期隐含波动率计算公式 

 

 𝜎௧ଵ,௧ଶ = ඨ
𝑡2 ∗ 𝜎௧ଶ

ଶ − 𝑡1 ∗ 𝜎௧ଵ
ଶ

𝑡2 − 𝑡1
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

继续计算（远期波动率/近月波动率 - 1）得到远期波动率相对强弱指标序列。

该指标序列的优势在于： 

（1） 作为远期波动率和近月波动率的强弱关系，指标已经计量了剩余到期时

间变化的影响。 

（2） 在指标序列标准化后，可以进行长期的纵向比较，从而能够进一步优

化做空波动率策略的出场信号，解决前文痛点。 

 

剩余到期日 
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3、择时做空波动率策略优化方案（离场时机优化） 

策略思路：（远期波动率/近月波动率 - 1）暨远期波动率相对强弱指标处于相

对高位时，暗示分母近月波动率处于相对低位，此时续持做空波动率策略在下方的

安全边际有限，此时做空波动率策略可离场。 

策略构建：T 日触发信号，远期波动率相对强弱指标高于历史滚动 100 个交易

日的 90%分位数，则 T 日平仓离场前期的做空波动率策略。此后如果再度触发进场

交易信号，做空波动率策略可重新进场。 

图表 8：择时做空波动率策略优化方案（离场时机优化） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

策略表现：择时做空波动率优化策略（“远期波动率相对强弱指标”离场优化）

年化收益率 6.87%，最大回撤 27.83%，Calmar 比率 0.25。 

 

4、总结和思考 

我们得到初步结论，在期权隐含波动率倒挂现象出现时择时进场，并结合远期

波动率位置离场，策略的长期回测表现较好。 

图表 9：做空波动率策略表现回顾 

策略 年化收益率 最大回撤 最大回撤出现时间 Calmar 比率 

滚动做空波动率策略 2.36% -63.13% 2019/6/21 0.04 

基于“隐波期限结构倒挂”择

时的做空波动率策略 
4.53% -31.97% 2019/6/21 0.14 

择时做空波动率优化策略 

（基于“远期波动率相对强弱

指标”离场优化） 

6.87% -27.83% 2015/4/23 0.25 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

但是我们也观测到，在 2024 年 9月 11日至 2024 年 10 月 23日，曾多次出现隐

波倒挂的做空波动率信号，但当时的隐含波动率在区间内走势偏强，这也导致彼时

的做空波动率策略出现亏损和回撤。 

于是我们自然而然会思考，面对此类行情，是否在卖出近月波动率策略的基础

上买入远月波动率，构建日历价差策略会是更好的选择吗？ 
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三、 买入日历价差策略的应用环境 

1、近期应用日历价差策略的实证案例 

延续第二章结尾的讨论。当市场行情波动较大，隐含波动率期限结构往往呈现

倒挂异常。此时我们本应预期，当未来市场重新企稳后，近远月隐含波动率价差会

趋于收敛。但如果隐含波动率并未走弱，反而持续走强（例如 24年 10 月行情），那

么仅仅做空近月合约隐含波动率就会面临一定回撤，这里加入正vega的“做多远月

波动率”构建日历价差策略则，可以平缓升波对策略的影响。 

下面举一个实证案例。站在 2024 年 9 月 26 日的视角，上证 50ETF 标的单日涨

幅超过 5%，近月隐含波动率高于远月隐含波动率，异常倒挂，触发做空当月合约隐

含波动率策略的进场信号。但由于后续隐波的持续强势，周度卖出跨式表现不佳，

但是买入日历价差策略（卖出近月跨式、同时买入远月跨式）表现稳定。 

图表 10：行情特征回顾  图表 11：当周策略表现 

日期 标的价格 单日涨跌幅 当月平值隐波 次月平值隐波 

2024/9/25 2.48  0.1786 0.1826 

2024/9/26 2.618 5.42% 0.2764 0.2291 

2024/9/27 2.724 3.97% 0.3589 0.2704 

2024/9/30 2.909 6.57% 0.4736 0.3612 

2024/10/8 2.978 2.34% 0.6327 0.502 

2024/10/9 2.763 -7.49% 0.3875 0.3394 
 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

而从 2024 年 10 月 9 日开始，当隐含波动率进入回落区间，此时买入日历价差

策略不再具备优势。 

这是因为， 当隐含波动率期限结构从倒挂异常回复至正常的过程中，并非只

有近月合约的隐波回落，而实际上是近、远月隐含波动率同时回落。虽然远月隐波

的回落弹性相较于近月隐波较低，但是期权远月合约的 Vega 更高。买入日历价差

策略的组合暴露的 Vega 为正，因此不适合隐波回落的环境。（这里关于日历价差组

合Vega为正的表述并不完全精准，因为近远月隐波变化并不一定同幅度变动，但为

了逻辑衔接通顺，我们暂时延用这一表述。） 

图表 12：做空波动率策略表现回顾 

 近月跨式 Vega 次月跨式 Vega 当月平值隐波 次月平值隐波 近月卖跨的 Vega 归因 远月买跨的 Vega 归因 总结 

2024/10/10 0.087 0.526 0.3915 0.3267   

在隐波下行

区间，远月

Vega 产生

的影响更大 

2024/10/11 0.163 0.613 0.4021 0.332 -0.00092 0.00279 

2024/10/14 0.095 0.481 0.2842 0.2741 0.01922 -0.03549 

2024/10/15 0.127 0.53 0.2242 0.2125 0.00570 -0.02963 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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2、日历价差策略的应用场景分析 

当标的行情波动正常时，日历价差策略的应用场景其实也非常有限。 

（1） 站在 Vega 角度分析 

买入日历价差组合 Vega 暴露为正。隐含波动率的冲高具有聚集性，长

期回落的概率更高。因此其实长期买入日历价差策略的表现不佳。 

图表 13：滚动买入日历价差策略回测表现 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

（2） 站在 Theta 角度分析 

买入日历价差组合 Theta 暴露为正。策略可受益于时间的衰减和流逝，

理论上，日历价差策略适用于震荡行情，近月合约到期后赚取时间价值 

（3） 站在 Gamma 角度分析 

买入日历价差组合Gamma暴露为负。买入日历价差的本质是——以远月

波动率的下降作为成本项，赚取“行情变动幅度”放缓带来的收益。

但是问题在于，“震荡”难以在实操中刻画，反而还会长期持续承担隐

含波动率下降的损耗，回测表现不佳。 

那么一个可选的构建策略方式是，依旧选择在行情波动较大时短线交易日历价

差，赚取“行情企稳、远月保留升波可能”时的收益。 

我们简单展示 Gamma 择时日历价差策略的结果。当标的上证 50ETF 单日涨跌幅

绝对值高于滚动百日的 90%分位数，则在次日买入日历价差组合策略，并于次日当

天卖出平仓。策略年化收益1.47%，最大回撤4.66%，合计交易205次，胜率53.66%。 

 

3、关于日历价差策略的总结 

当标的行情较低幅度波动时，日历价差策略的实操方式反而有限。 

当标的行情较大幅度波动，价格实际波动率先于隐波见顶回落时，可以快速交

易 Gamma 和 Vega 之间的时间差，构建 Gamma 择时日历价差策略。 

当隐含波动率也出现异常反应后，例如隐波期限结构倒挂时，如果投资者判断

后续隐波仍会高位走强，仍可以买入日历价差策略，对冲卖出当月跨式的回撤风险。

但如果投资者判断行情回归震荡，那么日历价差策略并不适合隐波回落的环境。 
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