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 报告要点 

 日历价差虽说可以同时收益于波动率上升和时间流逝，但实际中难

以操作 

理论上来说，卖出日历价差的核心是利用期权时间价值的非线性损耗来收取权

利金，一般是卖近月等价买远月等价。但该种组合想在实际交易中获利要求走

势能够 V 型或者倒 V 型反转，价格不变、波动率放大还得持有较长时间，属于

比较难以操作的一种组合，建议回避。 

 对角价差交易类似 covered call，但不宜单独使用 

卖出 covered call 的出发点在本身手上有现货，通过择时卖出 call 来增强收益。

对角价差交易的出发点在于在买了个 call 涨了以后，如果此时 call 已转为深度

价内，而且隐含波动率很高，若认为标的会在当前位置上横盘，就可以再卖个

平价短期期权来增强收益，该策略没有明显的优点，只是一种组合调整的方法。 
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 在我们前期的报告《囧浩的选择（二）：方向性期权策略》和《囧浩的选择（四）：

波动性期权策略》中，我们提及的组合策略均由到期日相同的期权构成，在这个报告里，

我们尝试探讨到期日不同的水平价差交易的性质，包括日历价差交易和对角价差交易两

种，报告中涉及的期权标的为 BABA。 

 

一、日历价差交易（Calendar Spread） 

 日历价差交易均由 call 或 put 构成，行权价相同且数量为 1:1。若为卖出一个到期

日较近的期权买入一个到期日较远的期权，则为买入日历价差；若为买入一个到期日较

近的期权卖出一个到期日较远的期权，则为卖出日历价差。图 1 中左图为卖出日历价差，

右图为买入日历价差，黑线为当前组合损益，红线为短期期权到期时的组合损益。 

图 1：买入日历价差（左），卖出日历价差（右） 

 

  

资料来源：长江证券研究部，TOS 

  

 我们以图 1 中左图的买入日历价差为例说明日历价差的性质。 

 卖出日历价差的核心是利用期权时间价值的非线性损耗（距到期日越近的期权时

间价值损耗越快）来收取权利金，而平价期权的时间价值最大，所以一般用平价期权建

立日历价差交易。当前 BABA 的正股价格为 105.52，我们卖出行权价为 105 的由 call

组成的日历价差，短期期权 2015.3.15到期，长期期权 2015.4.15到期，记为-105 call Mar 

15/Apr 15。 

 由图 1 左图可知，当期限较短的期权到期时，若届时价格为等价略左偏，则录得

最大收益，但若股价大幅波动，落在盈亏平衡价格之外，则录得亏损。 

 组合的风险值如下： 

 组合 delta 值为双峰，平价附近为正，价格向下有限偏离平价时 delta 值增大，向

上有限偏离平价时 delta 值减小，也就是说价格偏离平价越多，组合因标的价格变动而

损失的价值越大。 
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图 2：买入日历价差的 delta 值 

 

 

资料来源：长江证券研究部，TOS  

 

 组合 gamma 值为三峰，在盈亏平衡点范围之内 gamma 值为负，但绝对数值很小，

也就是说在此价格范围之内价格缺口虽然对组合价值有负面影响，但影响很小。 

图 3：买入日历价差的 gamma 值 

 

资料来源：长江证券研究部，TOS  
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 组合 vega 值恒为正，也就是说组合总是能受益于波动率上升。 

图 4：买入日历价差的 vega 值 

： 

 

资料来源：长江证券研究部，TOS  

 

 组合的 theta 值为三峰，在盈亏平衡范围之内恒为正，也就是说组合总是能受益于

时间流逝。 

图 5：买入日历价差的 theta 值 

 

资料来源：长江证券研究部，TOS  

 

 买入日历价差交易的行权价和短期期权的到期日比较容易确定：因为近月等价期

权的时间价值流逝最快，所以卖出的一端应为近月等价期权，而买入的一端只要求价格

相同，买哪个月份的作为保护取决于谁便宜。 

买入日历价差交易是少数能同时受益于波动率上升和时间流逝的期权组合策略，

但需在短期期权到期时价格几无变化方能实现最大收益，基本上可以理解为要求在持有

期内价格走了个 V 型或是倒 V 型走势，个人感觉这预测的难度好高，需要波动率涨价

格还能兜个圈儿回来，凡人还需慎用日历价差交易。 
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二、对角价差交易（Diagonal Spread） 

对角价差交易均由 call 或 put 构成，行权价不同到期日不同且数量为 1:1。若为卖

出一个到期日较近的期权买入一个到期日较远的期权，则为买入对角价差；若为买入一

个到期日较近的期权卖出一个到期日较远的期权，则为卖出对角价差。图 6 中左图为卖

出对角价差，为卖近月等价买远月深度价内，右图为买入对角价差，为买近月等价卖远

月深度价内。黑线为当前组合损益，红线为短期期权到期时的组合损益，。 

图 6：买入对角价差（左，上 call 下 put），卖出对角价差（右，上 call 下 put） 

 

  

  

资料来源：长江证券研究部，TOS 

 

我们仍以买入对角价差为例来说明对角价差的性质。 

买入对角价差可视为 covered call 和 covered put 的变体。若在 covered call 中用

买入远月深度价内 call 替代正股多头，在 covered put 中用买入远月深度价内 put 替代

正股空头，则为买入对角价差。 

图 7 中左上图为-105 call @Jan 15 和+80 call @Apr 15 的组合，右上图为-105 call 

@Jan 15 和正股多头的组合；左下图为-105 put @Jan 15 和+130 put @Apr 15，右下

图为-105 put @Jan 15 和正股空头的组合。  
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图 7：买入对角价差交易和 covered call/put 

  

  

资料来源：长江证券研究部，TOS 

  

我们以由 call 组成的买入对角价差为例说明其风险值，所用的组合为-105 call 

@Jan 15 和+80 call @Apr 15，见图 8 中第一列。为比较其与 covered call 的性质，我

们将 covered call 的风险值列在图 8 中的第二列，从上至下依次为 delta、gamma、vega

和 theta。 

 由图 8 可见，买入对角价差和 covered call / covered put 到日收益曲线相似，虽然

在持有至到期的过程中组合价值对各类风险的暴露不同，但在盈亏平衡点范围之内连风

险值也相似，见图 8 中颜色较淡的区域，原因是在盈亏平衡点范围之内，等价期权占主

导地位，离开盈亏平衡点较远的价格区域深度价内期权占主导地位。 
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图 8：风险值（第一列：买入对角价差交易；第二列：covered call） 

  

  

  

  

资料来源：长江证券研究部，TOS 
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 总的来说，个人感觉水平价差交易的存在只是为了给到期日不同的期权组合一个

名分。日历价差交易要求走势 V 或倒 V，价格不变波动率得放大还要拿的久。日内 V

型或者倒 V 型还是比较好猜的，但用日历价差做日内交易就只能吃到波动率放大吃不到

时间流逝，更何况实现波动率和隐含波动率是两回事，一个 V 型反转下来隐含波动率下

降不是不可能的事。日线上的 V 型或者倒 V 型走势那就更难看对，更何况如果一上一

下都能猜对，直接 IF 上杠杆做两个来回其实更为省心，还不用忍受价格回头之前的大

幅浮亏以及价格到底能不能回到原点。 

 对角价差交易相对于日历价差交易来说存在意义会大一些，虽然说对角价差交易

跟 covered call 的效果差不多，但卖出 covered call 的出发点在于本身手上有现货，通

过择时卖出（希望它能 expire）的 call 来增强收益。而对角价差交易的出发点在于在买

了个 call 涨了以后，如果此时 call 已转为深度价内，而且隐含波动率很高，若认为标的

会在当前位置上横盘，就可以再卖个平价短期期权来增强收益，对角价差交易在交易建

立之初并没有明显的优点，只是一种组合调整的策略。 

鉴于日历价差交易应回避，而对角价差在组合建立之初并不是个优选策略，所以

我们写这个报告完全是为了让期权报告体系完整。 
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