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内容提要 

隐含波动率微笑是形容期权隐含波动率与行权价

格之间关系的曲线。是指价外期权和价内期权的波动率

高于在价期权的波动率，使得波动率曲线呈现出中间低

两边高的向上半月形，像是微笑的嘴形，因此叫做波动

率微笑。股票期权或者股指期权普遍存在隐含波动率微

笑的现象。产生波动率微笑的原因主要为实际行情中资

产收益率呈尖峰肥尾分布特征，以及市场对于虚值合约

高杠杆的特定需求。 

微笑结构的偏斜给波动率交易者提供了套利空间。

由于波动率兼具极值化与均值回归的双重特点，既会出

现刷新历史峰值的波动率，也会长期趋向某个数值区间

回归。当微笑结构中不同行权价之间的波差达到历史峰

值或者谷底时，就有较强的回归需求。 

当前期权微笑结构中，行权价之间的波差绝对值在

历史样本中偏低，波动率套利空间偏小，但是通过比例

价差组合不仅可以套取波动率收益，也可以套取时间价

值衰退带来的收益，策略的前提是保持价差组合的 delta

中性。 
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1. 期权隐含波动率微笑结构 

隐含波动率微笑是形容期权隐含波动率与行权价格之间关系的曲线。波动率微笑之所以被

称为“波动率微笑”，是指价外期权和价内期权的波动率高于在价期权的波动率，使得波动率

曲线呈现出中间低两边高的向上半月形，像是微笑的嘴形，因此叫做波动率微笑。 

股票期权或者股指期权普遍存在隐含波动率微笑的现象，由于隐含波动率是将市场上的期

权交易价格和其他参数代入期权理论价格模型，反推出来的波动率数值。根据 B-S 模型的常数

波动率假设，同种标的资产的期权应具有相同的隐含波动率，但实证研究表明，同种标的资产、

相同到期日的期权，当期权处在深度虚值时，隐含波动率往往更大，即高行权价与低行权价期

权的隐波高于平值附近的合约隐波，出现隐含波动率微笑现象，参考图表 1 与图表 2，1M 为

近月合约，2M 与 3M 分别为下月与下下月。 

图表 1 IO 期权波动率微笑曲线               图表 2  MO 期权波动率微笑曲线 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

产生波动率微笑的原因来自于资产收益率在实际行情中呈尖峰肥尾分布特征，以及市场对

于虚值合约高杠杆的特定需求。在 B-S 定价模型中，假定了标的资产收益率服从正态分布。但

在实际行情中，金融资产的收益率分布更加显示出尖峰肥尾的特征，这种分布特征下，收益率

出现极值的概率高于理论上标准正态分布，而在公式中采用收益率正态分布的前提假设，会低

估了到期时期权价值变为实值与虚值出现的概率，相应也低估了深度实值和深度虚值期权的价

格。图表 3 与图表 4 分别是沪深 300 指数与中证 1000 指数近十年回报统计分布，通过对比实

际发生频次与理论发生频次可以看出显著的尖峰肥尾特征，中证 1000 指数超过-5.79%跌幅的

实际频次为 27 次，远高于理论正态分布下的 1 次。沪深 300 指数超过-5.75%跌幅的实际频次

为 16 次，高于理论上的 0.07 次。实际回报与理论回报的偏差是导致微笑偏斜的原因之一。 
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另一方面，市场对于深度虚值期权具有一定的投机需求，由于期权权利仓最大损失有限，

市场投资者往往偏好买入权利金低但杠杆倍数高的深度虚值期权合约，以博取倍数收益，特别

是面临单边式行情时，杠杆投机交易需求大，因此，投机层面的市场需求推高了深度虚值合约

的隐含波动率。 

图表 3 沪深 300 历史回报统计                图表 4 中证 1000 历史回报统计 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 隐波微笑结构波差统计分析 

根据历史数据统计发现，在 IO 期权不同行权价的隐波分布结构中（100 代表平值行权价，

102.5 代表比平值价位高 2.5%的行权价，下文 102.5-100 代表 102.5 行权价的隐波与平值合约的

隐波差），微笑形态呈现非对称特征，同一到期月份的最低隐波数值并非出现在平值附近，不

同行权价隐波由高到低分别为 97.5、100、102.5。在标的指数连续大跌升波的行情中，低行权

价期权隐波增幅高于平值及高行权价隐波，微笑结构波差扩大；在指数震荡行情中，微笑结构

隐波差缩小，套利空间相应减少。 

从 2020 年 1 月份至 2022 年 10 月份的时间段，1M（102.5-97.5）代表近月份 102.5 行权价

与 97.5 行权价的隐波差，波差中位数值为-2.86。此外，1M（105-95）、1M（102.5-100）、1M

（97.5-100）组合波差的中位数值分别为-2.65、-0.58、1.13。四个组合波差为负值的概率分别为

89.2%、87.46%、68.95%、13.85%。其中 1M（97.5-100）组合波差为负值的概率小，代表着低

行权价隐波长时间高于平值隐波。近期各个组合的波差偏小，反映了当前波动率微笑结构的套

利空间较小，对于套利型投资者可以适当将目光转向套取时间价值的角度上。 
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图表 5  IO 期权微笑结构波差（一）            图表 6  IO 期权微笑结构波差（二） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 7  IO 期权微笑结构波差统计 

 1M（102.5-97.5） 1M（105-95） 1M（102.5-100） 1M（97.5-100） 

中位数 -2.86 -2.65 -0.58 1.13 

均值 -3.31 -3.06 -1.39 1.92 

最大值 12.49 12.16 7.76 18.8 

最小值 -21.12 -17.91 -15.24 -4.73 

负值天数 612 600 473 95 

负值概率 89.2% 87.46% 68.95% 13.85% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

MO 期权上市不足四个月时间，样本数据少于 IO 期权，在图表 8、图表 9 与图表 10 中，从 

MO 期权微笑结构波差的历史数据来看，不同行权价的隐波分布特征类似与 IO 期权的微笑结构。在

68 个交易日的样本中，1M（102.5-97.5）、1M（105-95）、1M（102.5-100）、1M（97.5-100）

组合波差中位数分别为-1.74、-3.17、-0.66、1.05。其中，1M（102.5-97.5）、1M（105-95）波

差均为负数，而 1M（97.5-100）的波差均为正数。1M（102.5-100）为负数的概率为 94.12%。

大部分情况下，同一到期月的最低隐波行权价不在平值档位，普遍集中在 102.5 至 105 区间。

这一特点与 IO 期权相近。 

    结合 IO 期权微笑结构的偏斜特征，引起这种偏斜的原因除了前文提到的尖峰肥尾与杠杆需

求之外，还与市场交易习惯有关，在震荡或者弱势行情中，为了增强持仓收益，投资者偏好于

卖出虚值看涨期权而非卖出平值看涨期权（平值看涨期权义务仓被行权概率高于虚值看涨）。

故而 102.5 至 105 行权档位隐波反而低于平值附近合约。 
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图表 8  MO 期权微笑结构波差（一）         图表 9  MO 期权微笑结构波差（二） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 10  MO 期权微笑结构波差统计 

 1M（102.5-97.5） 1M（105-95） 1M（102.5-100） 1M（97.5-100） 

中位数 -1.74 -3.17 -0.66 1.05 

均值 -1.72 -3.19 -0.64 1.07 

最大值 -0.51 -1.27 0.34 1.79 

最小值 -2.95 -5.44 -1.43 0.19 

负值天数 68 68 64 0 

负值概率 100% 100% 94.12% 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 微笑结构套利实盘估算 

理论上期权微笑结构与期限结构曲线均应该呈水平状态，即同一行权价不同到期日的期权

隐波都是相等的，同一到期日不同行权价的期权隐波也是相同的，在到期日、隐波、行权价构

成的立体空间中，隐波曲面理论上呈水平平面。但是在实盘行情中，几乎难以遇到理想中的相

等情况，更多是以曲面偏斜的特征呈现。根据微笑结构的偏斜曲线，这种偏斜给波动率交易者

提供了套利空间。波动率兼具极值化与均值回归的双重特点，既会出现刷新历史峰值的波动率，

也会长期趋向某个数值区间回归。当微笑结构中不同行权价之间的波差达到历史峰值或者谷底

时，就有较强的回归需求。 
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结合隐波“两边高中间低”的特点与时间价值因素，在微笑结构中，垂直价差或者比例价

差策略适合。为了对冲方向变化对组合的干扰，通常会再加入实值权利仓或者股指期货，以达

到 delta 中性的基础上，套取波动率与时间价值。 

在上一期关于期限结构套利策略的专题报告中，讲述了期权希腊字母以及指数变动对合约

价格的影响公式，本文再度描述该估算公式，标的指数方向的变动对于期权价格的影响大致可

以估算为： 

                     C1 ≈ C0+delta*ΔS+1/2gamma*(ΔS)2                （公式 3-1） 

C1为新的合约价格，C0为合约初始价格，ΔS 为标的指数变动，公式 3-1 估算了标的指数

变动对期权价格的一阶、二阶影响，未将波动率变动与时间价值变动的影响考虑在内，因此，

若将时间 T 与隐含波动率 IV 考虑在内，估算公式可扩展为： 

C1 ≈ C0+delta*ΔS+1/2gamma*(ΔS)2 +ΔIV*vega+ΔT*theta     （公式 3-2） 

在公式 3-2 中，ΔIV 为合约隐含波动率变化，ΔT 为时间减少天数（ΔT 为正值）。根据

11 月 3 日数据，结合当前空头主导隐波的情况（指数反弹隐波下降，指数下跌隐波回升），文

章采用了卖出 2211-C-3800+买入 2211-C-3500，合约相关的量化指标见下表。由于 2211-C-3500

的建仓初期的 delta 值为 0.8602，IV 隐含波动率为 19.10%；2211-C-3800 的 delta 值为 0.1956，

IV 为 20.76%，二者存在隐波差，具备微笑结构套利的可行性。比例价差组合可具体设置为卖出

4 手 2211-C-3800+买入 1 手 2211-C-3500。该比例可以使组合比较接近 delta 中性。 

图表 11  IO 期权合约指标数值（11-3） 

 期权价格 delta gamma theta vega IV 

2211-C-3500 165.6 0.8602 0.0015 -1.4864 1.7256 19.10% 

2211-C-3800 17.2 0.1956 0.0017 -2.0295 2.1519 20.76% 

设 2211-C-3500 合约的相应指标代码依次为 delta1、 gamma1、 theta1 、vega1。2211-C-3800

合约指标代码为 delta2、 gamma2、 theta2 、vega2。则根据公式 3-2 推导的价差组合的盈亏估算

公式为： 

（delta1 -4*delta2）*ΔS+1/2（gamma1 -4*gamma2）*(ΔS)2+（vega1 * ΔIV 1 -4*vega2 * ΔIV 2） 

+（theta1 -4*theta2 )* ΔT                                                 （公式 3-3） 

     将图表 11 中的指标数值代入，可得： 

0.0778*ΔS – 0.00265*(ΔS)2 +（1.7256*ΔIV1 – 8.6076* ΔIV 2）+6.6316* ΔT 

 （公式 3-4） 

从公式 3-4 可以看出，该策略存在较大的 gamma 敞口，当指数上涨 30 点时（沪深 300 上

涨 0.82%），方向敞口不明显，仅为-0.051 个点；当大涨 100 点时（沪深 300 指数涨幅接近 2.74%），

delta 与 gamma 带来的方向损失为 18.72 个点。但是当指数反弹隐波下降时，波动率回落与时间
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价值衰退为组合带来正向的收益。在指数变动过程中，可以通过变动看涨期权权力仓来调整组

合的 delta 敞口，达到套取波动率与时间价值的收益。 

 

4. 总结 

本文分析了在期权微笑结构形态产生的原因以及如何运用微笑结构中的波动率偏斜来进行

套利。由于资产收益的实际分布普遍呈现尖峰肥尾的特征，极端行情实际出现的频次远高于理

论分布，因此，在隐含波动率与行权价的关系分布中，会呈现出平值附近合约隐波低于高行权

价与低行权价合约的隐波。根据 11 月 3 日数据以及期权微笑结构的分布特征，可以采用比例价

差策略，比例价差组合可具体设置为卖出 4 手 2211-C-3800+买入 1 手 2211-C-3500。后市组合

的盈亏估算公式可参考公式 3-3 与公式 3-4，策略旨在对冲 delta 敞口的前提条件下，套取波动

率溢价与时间价值，在看涨期权比例价差组合中，指数大涨带来的方向敞口需要通过调整看涨

期权比例来对冲。由于期权标的指数与隐波的关系为指数反弹隐波下降的关系，因此，当标的

指数上涨时，波动率回落与时间价值衰退为策略带来正向收益。 
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