
期权日历价差学习必看文件

——50ETF 期权日历价差案例分析

百度期权论坛下载 2 万份期权资料

摘要：本文以时间价值的讨论为出发点阐述了构建日历价差的优势，在此基础上结合现

阶段上证指数的走势利用上证50ETF 期权构建日历价差策略。

  一、期权价值对于时间的敏感性

  期权价值决定于标的资产的价值、标的资产的波动率、期权的执行价格以及权利的

可行使时限即时间。当投资者买入一个标的资产的期权时，时间是站在投资者不利的一

边，即随着期权到期日的临近，期权的价值会逐渐的减少。买入期权意味着投资者买入

时间期待标的资产价格向着期权买入者有利的方向变动，投资者相当于为时间付出了

“租金”，因此，只有当标的资产价格有利的变动幅度大于时间的流逝导致期权价值的

损耗，期权买入者才能获利。作为期权卖出者，他出租了时间，收取了“租金”，时间

对他是有利的，只要标的资产价格变动幅度不大，他都可以从时间的损耗中获得利润。

我们通常用时间每流逝一天期权价值的减少量来衡量期权价值对于时间的敏感性，在行

情界面中我们可以看到这个值的大小，这个值用theta 来表示。拿现在上市的上证 50ETF

期权来说，50ETF 购 2 月 2000 这个合约当它的theta 值为-1.46 时，在其它条件不变的

条件下，对于持有该合约的买方来说，在其它条件不变的条件下，每一天他都要损失

0.0040（1.46/365，一年按 365 天算）元这么多的价值；而对于期权卖方来说，每一天

他可以赚得时间价值 0.0040 元。因此，操作期权时，投资者要想办法使得时间站在对

其有利的一面，除非有足够的把握认为短期内价格变动的幅度大于时间的损耗，如果一

个策略不能使得时间价值对于投资者有利，也要尽量避免策略对于时间太敏感。

  所有期权合约随着时间的流逝其价值都是在减少的，但是处于实值、平值状态的期

权对于时间的敏感度是不一样的。我们从下图可以略见分晓。

  图 1：实值期权与平值期权时间价值的损耗图



  上图两根曲线表示期权时间价值与时间的关系图，总体来说，曲线是向右下方倾斜

的，即随着时间的流逝，其价值是在减少的。注意右边方框的部分，可以明显看出，期

权快到期时，平值期权的时间价值的减小的速率比实值期权时间价值的减小要大得多。

从这里我们可以看出，如果投资者在快到期时持有的是平值期权，其价值的流逝是很快

的。因此，作为期权的买方在快到期时应该更加关注头寸的时间价值，而作为期权的卖

方，应该善于利用平值期权在快到期时时间价值的快速流逝给投资者带来的价值。

  图 2：时间价值与到期日的关系

http://renwu.hexun.com/figure_7123.shtml


  从上图中，可以看出，各到期月份中，平值期权的时间价值最大，其中离到期日越

远，期权的时间价值越大，当期权由平值状态到虚值或实值状态时，时间价值迅速地衰

减，当处于极度实值和极度虚值时，时间价值近乎衰减到 0，因此，可以看出，如果你

是用期权来投机，不得不考虑时间价值的影响。如果你用期权来投机，由于时间价值对

你来说此时是最不利的，选择平值期权可能并不是最合适的。

  二、时间价值对于波动率的敏感性

  我们再来看看波动率对时间价值的影响，总体来说波动率的增加使得期权价值增加，

在其它条件不变的情况下，对于同一个到期日来说，在到期日时，期权只剩下内在价值，

没有时间价值。为了简单说明，我们拿一个平值期权为例，因为平值期权没有内在价值，

到期时没有时间价值，所以到期时其价值为0，因此，对于一个高波动率对应的高价值

的期权和一个低波动率对应的低价值的期权其价值在到期日同样都衰减到0，所以对于

高波动率的期权来说，其时间价值要比低波动率时要大，其时间价值衰减的速度也要快。

  图 3:时间价值与波动率的关系



  从图中我们可以看出，在其它条件不变的情况下，随着波动率由0.1 到 0.5 增加，

其时间价值增加。由此可见，如果时间价值对投资者是有利的，那么高波动率的情况下，

时间价值将给投资者带来意想不到的收益；相反，如果时间价值对投资者是不利的，在

高波动率的情况下，投资者很难从持有期权多头获得收益。

  三、波动率期限结构

  作为价格的体现，隐含波动率与期限具有相应的结构，我们称之为波动率的期限结

构。卖出高隐含波动率的期权，买入低隐含波动率的期权，这样不仅可以带来市场高估

的波动率收益，同时卖出高波动率的期权同时，投资者将获得较高的时间“租金”，买

入低隐含波动率的期权，可以享有波动率回归带来的收益，同时可以为获得期权支付较

少的时间“租金”。一般来说，当隐含波动率低于历史波动率时，这时买入期权可能不

会损失太多，当短期的隐含波动率低于长期的隐含波动率时，买入期权可能是有利的。

投资者要善于运用波动率的高低来权衡买入和卖出期权的利弊。

  四、构建日历价差组合

  通过同一标的同一执行价格的看涨期权或者看跌期权，在不同期限上建立不同的头

寸可以构建一个日历价差组合。具体来看，对于看涨期权来说，在同一个执行价上卖出

近月看涨期权的同时买入远月看涨期权；对于看跌期权来说，在同一执行价上卖出近月

看跌期权的同时买入远月看跌期权。同一执行价的远月期权比近月期权要贵，所以这一

策略在构建时需要支付一定的成本，即存在净支出，当然最大的损失也就是这一笔净支



出。构建日历价差组合巧妙地运用了时间价值的损耗不同给投资者带来的收益。在前面

的分析中，我们知道，对于快要到期的近月期权来说它的时间价值损耗速度要比远月的

时间价值损耗速度要快得多，近月的空头时间价值损耗带来的收益要大于远月时间价值

损耗所付出的成本。

  图 4:近远月时间价值衰减比较

  如果近月合约到期时，标的资产价格正好落在执行价这个价格或者在执行价格附近，

该组合将会获得最大的收益。理论上最大的收益等于远月合约在近月合约到期时（多头）

的价格减去构建该合约时所付出的支出。因此构建该合约的初衷即认为标的价格在短期

内不会偏离执行价格很远，或者在近月合约到期时标的价格趋向于执行价格。如果对市

场偏中性，认为标的价格会在短期内在某个价格附近变化不大，可以该价格作为执行价

格来建立日历价差头寸。

  图 5:日历价差简图



  如果投资者对于后市看涨，但市场的压力位很明显，认为在近月合约到期时，会达

到压力位但不会突破压力位，这时可以用看涨期权以这个压力位作为执行价格来建立日

历价差头寸。如果投资者认为后市看跌，但是明显有支撑位，且在近月合约到期时，不

会突破这个支撑位，则可以用看跌期权以该支撑位建立日历价差头寸。

  建立日历价差头寸具有统计上的优势，我们知道在短期内，价格在执行价格附近运

动是大概率事件，突破支撑和阻力需要市场具有热点存在，因此，从概率上来说，建立

日历价差头寸获利的可能性要大于损失的可能性，即便损失，由于建立日历价差所付出

的成本也是极小的，因此潜在的损失相对于获取的利润来说还是比较划算的，风险回报

比还是比较大的。

  五、上证 50ETF 期权现阶段构建日历价差策略建议

  在现阶段，50ETF（510050）2.0 附近存在较明显的阻力，而且2月到期的期权即将

到期，此时利用 2月和远月（3月）执行价为2.0 的期权建立日历价差正合适。

  图 6:利用 50ETF 期权 2月和 3月执行价为 2.0 构建的日历价差策略盈亏图



  成本：卖出50ETF购2月2000，价格为0.0319，买进50ETF购3月2000，价格 0.0626，

成本为0.0307 元/份，各开一张总共成本为307 元（不考虑手续费）。利润：当2月合

约到期时，其价值为 0，倘若 50ETF 价格正好也是 2.0，该策略将带来最大利润，最大

利润为 2 月到期时3月合约的价格减去成本307 元（不考虑手续费）。


