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内容提要 

期权隐含波动率的期限结构是指不同到期时间的

期权合约隐含波动率之间的高低关系。由于市场的交易

者对于未来不同时间节点的行情预期不一样，因此不同

到期日的期权隐含波动率也不同。常见的期权隐含波动

率期限结构通常分为“近低远高”、“近高远低”、“近

远月隐波相近”的结构。隐含波动率的“近低远高”结

构对近期市场波动下降的预期增强；隐含波动率“近高

远低”结构，通常反映市场预期短期内波动性会较高，

长期波动性则相对较稳定。隐含波动率的“近远月相近”

结构反映市场对未来波动性的预期较为稳定，且短期内

没有大的不确定性事件。 

期权隐波期限结构与隐波垂直结构均属于曲面结

构，结构中的隐波差都具有极值化、均值回归的特征。

期限结构隐波差的高低切换，通常伴随着行情与隐波拐

点的出现。结合菜油、硅铁期权数据，近日中加关税刺

激菜系价格短线大涨，近月期权隐波走高，期限结构显

示隐波差一度达到-3 个百分点，但随后隐波差回归 0 值

附近，菜油价格短期的升波预期再度回落，趋于震荡中

性。硅铁方面，隐波差此前持续位于 0 轴以上，低波震

荡行情，但是近期隐波差数值重心开始下行，结合硅铁

波动率偏低的现状，隐波差下行反映后市或将出现升波

行情，关注后市可能出现的硅铁突破行情。 
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1.期权隐含波动率期限结构 

期权隐含波动率是以期权执行价格当时的权利金价格输入期权评价模型所反推出来的数

值，它在一定程度上反映了交易者对于市场后市的看法。期权隐含波动率的期限结构是指不同

到期时间的期权合约隐含波动率之间的高低关系。由于市场的交易者对于未来不同时间节点的

行情预期不一样，因此不同到期日的期权隐含波动率也不同。常见的期权隐含波动率期限结构

分为近低远高与近高远低结构，近远月隐波数值相等的情况较少出现。 

（一）期权隐含波动率“近低远高”期限结构 

隐含波动率的“近低远高”结构，通常指的是短期限的期权隐含波动率低于长期限的期权

隐含波动率。这种结构反映了市场参与者对不同期限风险的不同定价，对近期市场波动下降的

预期增加。下图中，1M 为距离到期一个月的合约，3M 为距离到期三个月的合约，以此类推。

隐波期限结构出现“近低远高”的原因： 

（1）远端不确定性高于近端。随着时间的延长，未来市场的不确定性增加，投资者对未来

波动性的预期也随之提高，导致长期限期权的隐含波动率高于短期限期权。 

（2）利率因素。长期限期权受到利率变动的影响更大，利率上升会增加持有成本，从而影

响期权的价格，间接提高了隐含波动率。 

（3）市场情绪。投资者可能对近期市场有更清晰的预期，而对于较远的未来则更加不确定，

这种不确定性反映在期权市场上，即为长期限期权的隐含波动率较高。 

（4）流动性差异。短期限期权通常具有更高的交易量和更好的流动性，这使得其价格更加

稳定，隐含波动率相对较低。相反，长期限期权可能由于交易量较小，价格波动较大，隐含波

动率也较高。 

图表 1 期权隐含波动率“近低远高”结构 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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（二）期权隐含波动率“近高远低”期限结构 

隐含波动率的“近高远低”结构，通常反映市场预期短期内波动性会较高，而长期波动性

则相对较稳定。这种结构可能由多种因素引起，包括市场情绪、宏观经济环境、特定事件的影

响等。近高远低的原因： 

（1）市场情绪方面。短期不确定性增加，市场可能因为某些短期因素（如经济数据发布、

政策变化、地缘政治事件等）而预期短期内波动性增加。长期相对稳定预期，尽管短期内存在

不确定性，但市场对长期经济基本面和政策环境持较为稳定的预期，因此长期波动性预期较低。 

（2）宏观经济环境。短期内经济数据可能波动较大，导致市场预期波动性增加。长期经济

趋势向好，市场可能预期经济将逐渐恢复稳定增长，波动性逐渐降低。 

（3）特定事件影响。政策变化，短期内政策变化可能导致市场波动性增加，但长期政策环

境趋于稳定。地缘政治事件，短期内地缘政治紧张局势可能导致市场波动性增加，但长期来看

这些事件的影响可能会逐渐消退。” 

（4）投资者行为。短期投机行为，投资者可能在短期内进行更多的投机交易，导致波动性

增加。长期价值投资，长期投资者可能更注重基本面分析，对短期波动性不太敏感，从而导致

长期波动性预期较低。 

图表 2 期权隐含波动率“近高远低”结构 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（三）期权隐含波动率“近远月相近”期限结构 

隐含波动率的“近远月相近”结构，通常指的是期权的近月合约和远月合约的隐含波动率

大致相等且处于较低水平，反映了市场对未来波动性的预期较为稳定，且短期内没有大的不确

定性事件。形成原因： 

（1）市场情绪稳定。市场对未来波动性的预期较为稳定，没有大的不确定性事件。 

（2）流动性充足。市场流动性充足，投资者对短期和长期的波动率预期一致。 
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（3）宏观经济环境。宏观经济环境较为稳定，没有重大经济数据或政策变动。 

通常成交比较活跃的品种很少出现“近远月相近”结构，内外部因素的扰动，使得隐波期

限结构很难呈现水平线形态。 

图表 3 期权隐含波动率“近远月相近”结构 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

2. 隐波期限结构隐波差特征 

期权隐波期限结构与隐波垂直结构均属于曲面结构，结构中的隐波差都具备极值化、均值

回归的特征。从下图隐波期限结构波差走势特征来看，符合极值化与均值回归特征。当标的价

格大涨大跌时，近月合约隐含波动率大幅上升，升幅高于远月合约，此时，期限结构隐波差快

速下降至负值水平；反之，当标的价格趋于震荡，近月合约隐波回落幅度快于远月合约隐波，

隐波差均值回归，在下图中表现为隐波差上升至正值，在近月震荡预期强烈的行情中，近月合

约隐波大幅低于远月合约。因此，由于期权期限结构隐波差极值化与均值回归特征，为隐波期

限结构套利提供理论基础。但需注意，套利并非无风险，是基于隐波差历史分布概率的前提，

在极端行情中，期限结构隐波差可能出现突破历史极值的情况，对套利策略稳定性造成冲击。 

图表 4  菜油期权 3M-1M 期限结构隐波差 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 5  菜油期权 6M-3M 期限结构隐波差 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

3. 期限结构隐波差对期权标的情绪的反馈 

本节以菜油期权和硅铁期权数据为例，对比标的价格与隐波差的走势，3M-1M 隐波差快

速走低过程中，比如菜油在 2024 年 3 月份、5 月份、8 月份、9 月份，2023 年 1 月份、2 月份；

此外，硅铁期权在 2024 年 4 月份、5 月底、9 月份、10 月份均出现隐波差快速走低的行情。

以上时间段，均伴随着标的价格大涨大跌行情出现。隐波差达到较大的负值后，标的价格的实

际波动达到阶段峰值，由于隐波差服从均值回归特征，后市或将出现降波拐点，比如一波单边

下跌行情之后标的价格企稳，或者一波单边上涨行情之后标的价格遇阻休整。 

同理，当隐波差上升至较大正值后，近月合约隐波大幅低于远月合约隐波，通常是标的价

格持续低波盘整所呈现出的隐波期限结构特征。菜油价格在 2024 年 6 月份、7 月份以及 2025

年 3 月份；硅铁在 2024 年 3 月份、7 月份均呈现此特征。根据隐波差均值回归的特征，隐波

差由正值转为负值的过程伴随着突破升波行情的出现。因此，根据期限结构隐波差的极大值与

极小值，可以识别波动率拐点与行情拐点。 

3 月 10 日，受中加关税影响，菜系价格短线大涨，近月期权隐波走高，期限结构显示隐

波差达到-3 个百分点，但随后隐波差回归 0 值附近，从该指标来看，菜油价格短期的升波预期

再度回落，趋于中性。对于硅铁，近期隐波差此前持续位于 0 轴以上，低波震荡行情，但是近

期重心开始下行，结合硅铁波动率偏低的现状，隐波差下行反映后面或将出现升波行情，关注

后市可能出现的硅铁突破行情。 
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图表 6 菜油主力期价与 3M-1M 期限结构隐波差（橙色线） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 7 硅铁主力期价与 3M-1M 期限结构隐波差（橙色线） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

4.总结与展望 

期权隐含波动率的期限结构是指不同到期时间的期权合约隐含波动率之间的高低关系。由

于市场的交易者对于未来不同时间节点的行情预期不一样，因此不同到期日的期权隐含波动率

也不同。常见的期权隐含波动率期限结构通常分为“近低远高”、“近高远低”、“近远月隐

波相近”的结构。隐含波动率的“近低远高”结构对近期市场波动下降的预期增加；隐含波动

率的“近高远低”结构，通常反映市场预期短期内波动性会较高，长期波动性则相对较稳定。

隐含波动率的“近远月相近”结构反映市场对未来波动性的预期较为稳定，且短期内没有大的

不确定性事件。 

期权隐波期限结构与隐波垂直结构均属于曲面结构，结构中的隐波差都具备极值化、均值

回归的特征。期限结构隐波差的高低切换，通常伴随着行情与隐波拐点的出现。结合菜油、硅

铁期权数据，近日中加关税刺激菜系价格短线大涨，近月期权隐波走高，期限结构显示隐波差

达到-3 个百分点，但随后隐波差回归 0 轴附近，菜油价格短期的升波预期再度回落，趋于中性。

硅铁方面，隐波差此前持续位于 0 轴以上，低波震荡行情，但是近期隐波差数值重心开始下行，
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结合硅铁波动率偏低的现状，隐波差下行反映后市或将出现升波行情，关注后市可能出现的硅

铁突破行情。 
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