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通过时间价值衰减获利，是期权特有盈利模式，有多种

交易策略围绕其建立，例如裸卖空期权，备兑期权等。此外，

时间价值衰减速度和到期时间有关，到期时间越短，时间衰

减速度越快，这说明卖出短期期权，或买入长期期权，从概

率上讲是占优的，常见的正向日历组合便是基于此构成而成。

然而，有一类期权组合策略恰恰相反，这便是反向日历期权

组合，它包括买入短期期权，卖出长期期权，在某些行情预

期下，该策略可发挥独特作用。 

本文通过对比正向日历与反向日历组合，说明反向日历

组合的构建与盈利原理，并进一步分析其风险管理方式。 

一、正向日历与反向日历期权组合的对比说明 

正向日历期权组合和反向日历期权组合虽然听起来十

分相似，但它们本质上是完全不同的两个策略。 

(一)两类策略的构建 

常见的正向日历组合是指卖出短期期权，同时买入相同

数量，相同执行价格的长期期权。而反向日历组合则恰恰相

反，涉及买入短期期权，同时卖出相同数量，相同执行价格

的长期期权。 



 

 

以上证 50ETF 为例，当其价格为 3 元/份时，假设投资

者卖出一手一个月后到期的 CALL@3，得到权利金 0.12 元/

份，同时买入一手两个月后到期的 CALL@3，付出权利金 0.17

元/份，这便构成最常见的正向日历组合。那么，相应的反

向日历组合包括买入一手一个月后到期的 CALL@3，付出权利

金 0.12 元/份，同时卖出一手两个月后到期的 CALL@3，得到

权利金 0.17 元/份，当短期期权尚未到期前，二者损益情况

分别入下图所示: 

图 1    正向日历组合损益图 

 

图 2     反向日历组合损益图 



 

 

 

由两组合的损益对比可知，日历组合属于盘整盈利型策

略，而反向日历组合则属于波动盈利型策略，二者的综合分

析如下表所示： 

表 1    两类策略的综合分析表 

 正向日历组合 反向日历组合 

构造方式 卖出短期期权，同时买入相

同数量，相同执行价格的长

期期权 

买入短期期权，同时卖出相同

数量，相同执行价格的长期期

权 

收益 当标的资产价格在执行价

格附近波动时，有所收益，

不超过权利金之差 

当标的资产大幅波动率，远离

执行价格时，有所收益，不超

过权利金之差 

风险 价格大幅波动时，远离执行

价格时，产生亏损，不超过

权利金之差 

当标的资产在执行价格附件波

动率时，产生亏损，不超过权

利金之差 

盈亏平衡点 依据短期期权到期时，标的

资产所处具体价位而定  

依据短期期权到期时，标的资

产所处具体价位而定  

    显然，两类策略的共同点在于同时买入和卖出相同执行

价格的期权，二者在价格波动上时时形成对冲，从而消除价

格风险，不同点在于正向日历组合有效利用了短期期权时间

价值衰减大于长期期权的特性，这从概率上讲是占优的。而



 

 

时间价值衰减对反向日历组合是不利的，表面上这是很糟糕

的一种组合。  

 (二)反向日历组合的盈利原理 

对于反向日历期权组合，其风险点很明显，一是在短期

期权到期之前，价格风险是被完全消除的，但在短期期权到

期之后，组合有可能面临极高的价格风险，二是时间价值衰

减不利于持仓。在双重风险下，它是如何赚取利润的呢，这

和期权的行权息息相关。 

对前面的例子做进一步分析，上证 50ETF 为 3 元/份时，

投资者买入一手一个月后到期的 CALL@3，同时卖出一手二个

月后到期的 CALL@3,构成反向日历组合，下面从上涨和下跌

两个方向说明其盈利原理。 

假设一个月后，上证 50ETF 价格上涨至 4 元/份，到期

行权为标的现货多头头寸，一个月后到期的 CALL@3 成为实

值期权，盈利为 0.88 元/份，而长期期权尚未到期，其权利

金上涨至 1.02 元/份，该权利金中包含时间价值 0.02 元/份。

后期持仓过程中，只要价格不跌破 3元/份的执行价格，50ETF

现货多头时时与留存的一手长期期权空头依然形成对冲效

应，消除了价格风险，而时间价值是不断获取的，最终赚取

长期期权全部时间价值 0.17 元/份，除去短期期权的权利金

损失 0.12 元/份，反向日历组合依然收益 0.05 元/份。 



 

 

相反，若一个月后，50ETF 价格大幅下跌至 2元/份，此

时短期期权到期作废，投资者亏损 0.12 元/份的权利金，而

长期期权则由平值期权变为虚值期权，有部分盈利产生，在

接下来的一个月里，若 50ETF 价格始终没有超过 3 元/份的

执行价格，那么长期期权到期后也将作废，赚取 0.17 元/分

的收益，除去前期亏损的 0.12 元/份，最终或 0.05 元/份的

利润。 

可见，短期期权到期作废后不再消耗成本，或行权后产

生的标的资产头寸，使得价格对冲效应能够顺利延续，便是

反向日历组合的盈利关键点!显然，无论价格向哪里波动，

波动率的增大有利于持仓增值。 

表 2   不同市况下盈利原理分析 

 短期期权 长期期权 总盈亏 

上涨至 4元/份 到期，时间价值亏损

0.12 元/份，内涵价值

盈利 1元/份，行权形

成标的现货多头，与

长期期权形成对冲效

应 

未到期，与标的现

货多头形成对冲

效应，赚取时间价

值 

不跌破执行价格

前提下，盈利 0.05

元/份 

下跌至 2元/份 到期作废，时间价值

亏损 0.12 元/份，但

不会再有成本耗损 

未到期，为虚值期

权，无价格风险，

赚取时间价值 

不上涨超过执行

价格前提下，盈利

0.05 元/份 

 

二、反向日历组合的风险管理 

在短期期权到期之前，组合几乎无风险，这是由于长短

期期权时时形成对冲，无需进行风险控制，真正的风险决定

于短期期权到期时标的资产所处价位。当标的资产价格远离



 

 

执行价格，那么一般情况下该组合会有盈利产生，此时最简

单的做法是全部平仓，兑现利润；而若标的资产位于执行价

格附近时，长期期权空头的盈利无法弥补短期期权多头的亏

损，从而造成亏损。 

依据短期期权行权与否，持仓状况会有两种可能，一是

短期期权到期作废，持仓中只有一手长期期权的空头，此时

可按照裸卖空期权的风控原则进行风险管理；另一种是短期

期权到期执行，转化为标的资产的多头，与长期期权空头共

同形成备兑期权组合，此时可按照备兑期权组合的风险原则

进行风控。  

由以上分析可知，反向日历组合是一种另类的赚取时间

价值的交易方法，虽然并不常用，但体现了期权组合交易的

精妙之处，在大幅行情预期下，不失为一种有效的交易选择。 

 

 

 

 


