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ETF 期权隐含波动率差套利策略 

一、 ETF 期权隐含波动率差套利策略概述 

期权交易之所以受投资者青睐，一个重要的原因在于期权独具魅力的波动率

交易功能。市场的方向难以预测，而波动率则相对容易把握。波动率有多种称谓，

其中隐含波动率则是按照期权理论定价模型（如 Black‐Scholes 模型），从市场上

的期权价格倒推出标的波动率。 

就像市盈率使得具有不同的总收入、总发行股数的公司股价具备了可比性，

隐含波动率可以用于比较不同标的股票对应的期权，以及比较不同时段上的同一

个期权。隐含波动率过高则意味着期权相对昂贵，过低则说明相对便宜。 

从理论上讲，对于同一标的，同一交割日的期权，计算出的标的隐含波动率

的值之间应该相当接近（剔除隐含波动率倾斜的因素），因为隐含波动率实际上

是期权交易者对标的未来实际波动率的预期。利用同一标的，同一交割日，不同

执行价的期权隐含波动率的差异，选出隐含波动率差大的两个配对期权，买进波

动率低的期权，同时卖出波动率高的期权，期望到期两个期权的隐含波动率的差

值缩小。 

通过对近半年多来 ETF 期权全真模拟交易历史隐含波动率的分析

（Black‐Scholes模型，无风险利率为一年定存利率），可知 50ETF 和 180ETF 的隐

含波动率约 70%都集中在 25%‐‐35%之间，如下图。 

这段区间可以理解为 50ETF 及 180ETF合理的隐含波动率区间。则若两个配

对期权的隐含波动率差超过 10%，则至少有一期权的隐含波动率是处于合理区间

范围外的。因此，模型选取一对隐含波动率差超过 10%的期权合约（对应同一标
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的）作为交易对象，构成隐含波动率差套利策略。 

在策略回测的 6个月，标的为 50ETF和 180ETF，根据上述模型的设计，共

有 328次交易机会，其中最终收益非负的有 274次，成功率为 83.54%。历史回

测期间的总收益率为 17.92/120=14.93%（约半年）。在全真模拟交易环境中也验

证了该策略的有效性。 

二、 隐含波动率差套利策略适用人群 

从以往经验来看，市场初期隐含波动率差套利策略属于风险小，收益较为稳

定可观的策略。但策略的实现具有一定的门槛，往往被专业的投资者或投资机构

所青睐。它本质上属于统计套利的范畴，对于投资者的建模能力及交易监控和执

行能力具有较高的要求： 

（1） 投资者必须具备较强的专业数理建模能力。能够采用成熟或自身研发

的模型计算出历史合约的隐含波动率，并进行统计规律的分析是该策

略得以实施的基本前提。 

（2） 投资者必须具有较强的交易监控和执行能力。策略实施过程中要求能

够实时监控市场上的套利机会，当出现交易信号时，可以快速地完成

交易。 

（3） 对不断反复预测标的价格走势感到厌烦或对预测该走势没有有效方

法的投资者。 

套利交易获利的基础在于市场的短时失效。当越来越多此类套利者相互竞争

时，会逐步提升市场的有效性。市场的优胜劣汰机制会选择出一部分合适的投资

者充当这个不可或缺的角色。 

三、 隐含波动率套利策略逻辑与算法设计 

从理论上讲，对于同一标的，同一交割日的期权，计算出的标的隐含波动率

的值之间应该相当接近。即使考虑了波动率的倾斜，同标的同交割日的不同行权

价期权合约计算出的隐含波动率的值之间尽管存在一定的差异，但该差异统计上

应该在一个固定的区间内。如果不同隐含波动率之间的差别足够大，则交易者应

该予以关注。买入波动率相对较低低的期权，同时卖出波动率相对较高的期权。

期望到期两个期权的隐含波动率的差值缩小。考虑到股票的特性，上升与下降的

波动率还存在差异，所以本模型选择的期权为同一交易类型（购或沽）的两个期
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权。而且买卖同一交易类型的期权，交易方向是相反的，降低了标的自身的市场

风险和到期的交割风险。 

根据上述策略逻辑，设计策略算法如下: 

 

 

 

        在策略运行一段时间后，需要定期更新隐含波动率价差的历史规律。同时关

注是否有引起波动率产生结构性变化事件的发生。如果波动率产生了结构变化，

则应相应减小相关交易。 

四、 隐含波动率套利策略实施关键点及风险管理 

1. 认购和认沽期权类型选择 

而考虑到股票的特性，上升与下降的波动率还存在差异，所以本策略选择的

期权为同一交易类型（购或沽）的两个期权。而且买卖同一交易类型的期权，交

易方向是相反的，降低了标的自身的市场风险和到期的交割风险。 

2. 套利策略的平仓策略 

组合头寸平仓日使用期权的最后交割日，期待在期权合约存续期间内波动率

差异消失以获利。选择最后交割日作为平仓日，还有一优势是，即使隐含波动率
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差异没有消失，期权的行为方式会同标的相似，服从非倾斜的对数正态分布，从

而提高组合获利的概率。同时考虑到，可能期权的权利仓（或义务仓），交割（或

被交割）的成本比平仓的成本要低，此时应该选择交割（或被交割），对组合的

收益更有利。例如，在交割日有可能卖出的期权已是深度虚值的期权，被交割的

可能性很低，即使被交割也是有利可图的，所以在此情况下，是没有必要进行平

仓处理的，从而提高组合的收益。所以模型的平仓日，对比平仓与交割（或被交

割）的收益，选择最优方式作为最终结束组合的方式。 

3. 风险管理 

（1） 该策略风险是有限的，且在建仓是最大亏损是可以量化的。因为策略组合，

是配对的，买卖方向相反的两个期权，理论上，最大的亏损就是两个期权

的执行价的差。因此，模型的风险是可控的。 

（2） 当期权到期日因为期权实值而行权或被指派时，可能出现交割日与交收日

翌日间，标的价格波动的风险。当临到期时，若相关期权为实值的可能性

较大，则应加强对此类风险管理。 

五、 策略回测分析 

1. 回测数据选择及参数设定 

（1） 回测的时间段：2013 年 12月 26 日到 2014 年 6月 25 日。 

（2） 回测的数据：上述期间内所有的期权仿真合约的历史收盘价。数据来源为

Wind。 

（3） 回测模型：Matlab软件系统自动的标准隐含波动率计算模型（利用 BS模

型）。 

（4） 回测模型无风险利率参数设定：选取一年期定存利率作为 BS 模型中的无

风险利率（事实上由于模型考虑是期权的相对价值，因此只要所有隐含波

动率的计算采用相同的利率，该参数对结果影响不大）。 

2. ETF 期权历史隐含波动率统计规律分析 

根据历史回测时间段的数据，得出下图 50ETF 和 180ETF 的隐含波动率分布

图。从图中可知，50ETF 和 180ETF的隐含波动率约 70%都集中在 25%‐‐35%之间。

这段区间可以理解为标的的合理隐含波动率区间。则若两个配对期权的隐含波动

率差超过 10%，则至少有一期权的隐含波动率是处于合理区间范围外的。因此，
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模型选取一对隐含波动率差超过 10%的期权作为交易对象。 

 

 

3. 隐含波动率差套利策略回测模型说明 

（1）  假设交易成本为零。 

（2）  假设期权的交割日和交收日为同一日。故历史回测中计算的收益，没有考

虑交割日到交收日之间标的波动的风险造成的损失。 

（3）  策略占用保证金。期权的保证金的计算是一个动态的过程，为了简化模型

保证金定为一个固定的数值，把 180ETF 和 50ETF，认购和认沽期权合并

计算。为了风险的控制，计算此固定值保证金的原则为，始终比现在上交

所定的公式算出的保证金大。在历史回测的时间段中，标的最大价格为
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1.918，期权最大价格为 0.368。在此基础上，设定标的价格的取值为 2，

期权的价格取值为 0.4，乘数为 19%，按照公式：保证金=期权的价格+19%*

标的价格，计算保证金。得出保证金的固定值为 0.82万/每期权合约。在

下文中的模型历史回测中，使用的保证金一律为 0.82万/每期权合约。 

  （4）组合收益率计算。考虑建立组合头寸当天的资金流为， 

建立日资金流=义务仓保证金+义务仓期权费收入‐权利仓期权费支出 

则组合收益率=最终收益/建立日资金流。 

4. 隐含波动率差套利策略回测结果分析 

（1） 策略胜率分析 

在回测的 6个月，标的为 50ETF 和 180ETF，根据上述模型的设计，共有

328次交易机会，其中最终收益非负的有 274 次，成功率为 83.54%。下图为

模型所有交易的收益率区间统计。从表中可见，大部分的亏损都集中在‐3%以

内。而约 30%的收益率主要集中在 1%‐‐5%区间内。统计期间，最大亏损率为

‐5.16%，最大收益率为 80.82%。 

 

（2） 策略收益率分析 

首先分析模型的资金容量。若设定每一策略组合，分别买入和卖出一张配

对期权，ETF的单位为 10000股。统计历史回测的 1月到 6月期间，建立头寸最

多的月份为 4月，建立头寸 117 个组合，加上 3月末未平仓的组合头寸为 29 个，

在回测历史时间段，期间最多持仓套利组合头寸为 146个。按照模型关于占用保
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证金的假定，保证金为 0.82万/每期权合约，则期间需要的最大保证金为 119.72

万。4月份为止，建立头寸日的资金流为 10.68万。所以可以得出，期间需要的

最大资金量不超过 120 万。若不考虑限购和限仓制度，在策略回测的历史期间，

若每一笔交易机会都交易的情况下，至多需要约 120万。而所有交易的总收益为

17.92万，得出历史回测期间的总收益率为 17.92/120=14.93%。 

（3） 部分亏损组合亏损原因分析。 

分析亏损的原因，主要是组合的隐含波动率差没有缩小或是向有利的方向

发展，而是不断的扩大，导致最终的亏损。若交割日都使用平仓了结的方式，策

略收益为非负的概率为 64%。而通过对交割日了结头寸的方式进行改进后，策略

收益为正的概率为 83%，说明选择交割日为交割头寸，可以在即使隐含波动率差

没有缩小的情况下，也可提高获利的概率。 

六、 策略全真模拟交易验证结果 

客户方女士（客户号：182100031328）采用该策略在全真模拟交易环境进行

交易。在 7月 17日及 23日分别对 50ETF 购 7 月及 180ETF 购 7 月作了 2 组上述完整

的套利交易过程。如图所示。 

 

策略的损益情况如下表。 

交易日期 合约名称 买卖类型
成交价

格

成交数

量（张）

成交金

额 
隐含波动率

2014.7.17 50ETF 购 7 月 1550 买入 0.0008 10 -110 13.00%

50ETF 购 7 月 1400 卖出 0.1082 10 10790 32.20%

2014.7.23 50ETF 购 7 月 1550 卖出平仓 0.0019 10 160 

50ETF 购 7 月 1400 被行权 3 -7470 

合计 3370 

交易日期 合约名称 买卖类型
成交价

格

成交数

量（张）

成交金

额 
隐含波动率

2014.7.21 180ETF购7月1950 买入 0.0048 10 -510 15.10%

180ETF购7月1750 卖出 0.1898 10 18950 49.00%
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2014.7.23 180ETF购7月1950 卖出平仓 0.0092 10 890 

合计 19330 

根据上述保证金占用的分析，上述 2组套利策略在建仓时占用的总保证金不

超过 20×0.82万=16.4 万。因此投资收益为 1.9330/16.4 =1.17%(6天收益)。因此

在全真模拟交易环境中验证了该策略的有效性。 

七、 策略总结 

波动率交易是期权所独有的交易方式，为市场上提供了一种新的交易方式。

相对与标的物价格走势的预测，波动率变动的预测相对容易。除此之外，本策略

在本质上属于统计套利的范畴，风险较小，适合追求稳定收益的收益者。通过历

史数据回测和全真模拟交易的验证，表明该策略目前在上交所 ETF期权全真模拟

市场上具有较好的盈利能力。 

套利交易是任何高效率市场上不可或缺的重要力量，在政策和规则制定上要

鼓励其正常合理的发展。 
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