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摘要

BS 模型假设标的资产价格服从波动率恒定的几何布朗运动，而波动率曲面拟合

的目的是为了引入随行权价或到期日期而变化的隐含波动率函数。波动率曲面

拟合通过根据不同期限和行权价的历史数据，拟合出一个平滑的波动率曲面，

使得标的资产价格的波动率随着时间和价格的变化而变化。因此，波动率曲面

拟合是对 BS 模型的改进和完善。本系列报告主要关注波动率曲面拟合模型对于

商品期权做市商的帮助作用。

首先，波动率曲面拟合有助于保证无严格套利机会。平价套利、垂直套利和蝶

式套利的存在为市场参与者创造了无风险套利的机会，波动率曲面拟合模型能

够有效挖掘市场上的定价错误，帮助做市商进行纠正，从而减少风险敞口。

其次，从分类上来说，波动率曲面拟合模型分为参数模型、半参数模型和非参

数模型。参数模型包括 SABR 模型、CEV 模型、SVI 模型、SSVI 模型和 eSSVI 模

型等。半参数模型包括 Wing 模型、样条插值模型等。非参数模型包括无蝶式套

利模型等。本专题系列报告第一篇将着重于 SVI 模型的介绍。

对于 SVI 模型，SVI 模型是受随机波动率模型的启发，然后对隐含波动率曲面进

行参数化建模的模型，与极限情况下的 Heston 模型等同。SVI 模型共有五个参

数需要拟合，Quasi SVI 模型仅需两个参数。由于其理论性和计算简便性成为了

业界最广泛使用的波动率曲面拟合模型之一。

核心观点

从拟合效果上看，SVI 模型和 Quasi SVI 模型拟合效果一致，Quasi SVI 模型拟合

速度较快。SVI 模型拟合准确性较高，平值附近拟合效果很好，对深度虚值和深

度实值也有较好的拟合效果。曲线总体平滑，符合理论假设，在无严格套利的

基础上，较为准确地反映了市场情况。
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波动率曲面拟合简介

■ 什么是波动率曲面

Black-Scholes 模型 (后称 BS 模型)是期权定价最常用的模型，其核心假设之

一是股票价格服从波动率恒定的几何布朗运动。

然而，波动率恒定的假设与真实市场情形存在较大偏差。从行权价的角度上看，

波动率为常数的 BS 模型在不同执行价的合约之间存在系统性偏差。这种偏

差在 BS 模型所反推出的隐含波动率曲线上的体现为波动率微笑 (或波动率

斜笑)。从期限的角度上看，波动率微笑现象在近月合约上会更加明显。随着

对期权研究的深入，学术界充分意识到 BS 模型的局限性，部分学者对 BS 模

型进行了不同程度的修改，以弥补模型本身存在的不足。

拟合期权波动率曲面就是金融市场中用于优化 BS 模型中隐含波动率假设的

一种方法。期权波动率曲面是一个三维曲面，其横轴表示不同的到期日，纵轴

表示不同的行权价格，而曲面上的每个点则表示对应期权的隐含波动率。拟合

期权波动率曲面的目的是通过市场上已有的期权价格数据，利用数学模型来计

算出每个到期日和行权价格对应的合理隐含波动率。

■ 波动率曲面拟合的作用

波动率曲面拟合在期权市场中扮演着重要的角色，对市场参与者提供了对波动

率的准确估计，为定价、风险管理和交易决策提供了有力的支持。下面分别从

期权做市商和期权投资者的角度阐述其作用。

对于期权做市商，波动率曲面拟合具有以下两个主要作用。首先，它提供了定

价优势。通过估计实时的波动率曲面，做市商能够根据拟合出的隐含波动率确

定合理的买卖报价，在避免被无风险套利的基础上，吸引更多交易对手方参与

市场。此外，波动率曲面拟合也有助于评估和管理风险敞口，通过监测波动率

曲面的变化，做市商可以及时调整定价和交易策略，有效降低风险暴露并保护

利润。

对于期权投资者而言，波动率曲面拟合同样具备重要作用。首先，它提供了无

风险套利的发现机会。通过对波动率曲面的分析，投资者可以发现期权市场中

的价格偏差和波动率的不一致性，从而利用这些机会获得利润。其次，波动率

曲面拟合为投资者优化交易策略提供了基础。投资者可以根据波动率曲面的形

态和趋势调整交易策略，选择更有潜力的交易机会，优化持仓结构、降低风险，

并提高交易的效率和盈利能力。

■ 本文研究范围
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在本专题报告系列中，我们的研究对象是商品期权的波动率曲面拟合，主要的

目标群体是做市商，致力于为商品期权做市商提供更准确的报价和相应的理论

支撑。由于商品期权的特殊性，不同期限的商品期权所对应的商品期货标的在

时间期限上也不同，所以商品期权的波动率曲面分析中无需过多考虑到期期限

这一维度，只需考虑波动率曲线关于价值程度的拟合。我们将特别关注近月期

权合约以及平值期权附近的拟合效果。这是因为近月期权合约交易量更大，流

动性更好，做市商要面对的风险敞口也更大；另外，平值期权附近的 Vega 较大，

隐含波动率的误差将带来较大的价格风险。在波动率曲面拟合过程中，主要解

决的三大问题如下：

（1）提供报价：由于流动性或其他原因，某些期权合约可能没有有效的市场报

价。为了给出合适的报价，我们需要拟合波动率曲面。

（2）防止市场操纵：期权市场易受到市场操纵行为的影响，市场中可能存在非

理性行为，导致市场价与真实价值存在偏差。

（3）避免严格套利：期权的特殊性让市场中可能存在日历套利、蝶式套利、垂

直套利、平价套利等严格套利机会，波动率曲面要考虑到无套利条件。

套利情况分析

当市场上存在价格偏差时，可能存在无风险套利机会。套利者可以通过买入被

低估的期权合约并卖出被高估的期权合约，从价格回归中获取无风险利润。通

过拟合波动率曲面，期权做市商可以更准确地估计期权的合理价格，减少市场

价格偏差的出现，从而避免无风险套利机会的出现。

期权市场中的无风险套利机会主要有以下几类：平价套利、垂直套利、日历套

利和蝶式套利，下面将对四种无风险套利进行分析。

平价套利是一种利用期权定价理论中的 Put-call parity 关系进行套利的策略。平

价套利基于以下原理：在特定条件下，同一标的资产、相同到期时间的看涨和

看跌期权之间存在一个关系，即它们的合理价格应该保持一致。根据 Put-call

parity 关系，对于同一标的资产、相同到期时间的看涨和看跌期权，它们的价格

之间应满足如下等式关系：假设 �是标的资产价格，�是看涨期权的价格，�是

看跌期权的价格，�是行权价，�是无风险利率，�是到期时间，那么 Put-call

parity 关系可以表示为：� − � = � − � × �−��。

平价套利的核心思想是，当 Put-call parity 关系不成立时，套利机会出现。如果

市场上的看涨期权和看跌期权的价格之间存在差异，违反了 Put-call parity 关系，
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投资者可以同时进行买入低价的期权合约并卖出高价的期权合约，以实现价格

差额的无风险套利收益。

表 1: 平价套利收益分析（理论收益未计算成本）

套利类型 交易方向 品种 理论收益

正向套利

买入 标的证券

� + ��−�� − � − �0买入 同月份同行权价看跌期权

卖出 同月份同行权价看涨期权

反向套利

卖出 标的证券

� + �0 − � − ��−��卖出 同月份同行权价看跌期权

买入 同月份同行权价看涨期权

数据来源：华泰期货研究院

垂直套利是一种基于同一到期时间、不同行权价的期权合约之间的价格差异进

行套利的策略。在垂直套利中，只要套利组合构建的成本小于 0，投资者可以买

入或卖出高行权价看涨期权，并同时反向买卖低行权价期权合约来获取无风险

套利收益。

表 2: 垂直套利收益分析（理论收益未计算成本）

套利类型 交易方向 品种 价格区间 理论收益

牛市看涨期权套利

买入 低行权价看涨期权
�� � �� �� − �� � 0

�� � �� � �� �� − �� � 0

卖出 高行权价看涨期权
�� � �� �

牛市看跌期权套利

买入 低行权价看跌期权
�� � �� 0

�� � �� � �� �� − �� � 0

卖出 高行权价看跌期权
�� � �� �� − �� � �

*��为低行权价，��为高行权价。

数据来源：华泰期货研究院

日历套利是一种利用同一标的资产但到期时间不同的期权合约之间的价格差异

进行套利的策略。在日历套利中，投资者会同时买入一个到期时间较远的期权

合约并卖出一个到期时间较近的期权合约。只要套利组合构建的成本小于 0，投

资者可以获得无风险的时间价值收益。
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表 3: 日历套利收益分析（理论收益未计算成本）

套利类型 交易方向 品种 近月到期 远月到期 理论收益

看涨期权日历套利

买入 远月看涨期权
��� � � ��� � � 0

��� � � ��� � � ��� − � � 0

卖出 近月看涨期权
��� � � ��� � � �− ��� � 0

��� � � ��� � � 0

*��为近月到期时间，��为远月到期时间，�为共同的行权价。

数据来源：华泰期货研究院

蝶式套利是一种基于不同行权价的期权合约之间的价格差异进行套利的策略。

在蝶式套利中，投资者会同时买入两个行权价较低和较高的期权合约，并卖出

两个行权价位于中间的期权合约。只要蝶式套利组合构建的成本小于 0，投资者

可以获取稳定的无风险套利收益。蝶式套利通常适用于市场预期价格在一定范

围内波动或保持稳定的情况下，以获取期权合约之间的差额利润。

表 4: 蝶式套利收益分析（理论收益未计算成本）

价格区间 买入��看涨期权 卖出��看涨期权 买入��看涨期权 收益合计

数量（张） � � �

� � �� 0 0 0 0

�� � � � �� � − �� 0 0 � − �� � 0

�� � � � �� � − �� �� − � 0 �� − � � 0

� � �� � − �� �� − � � − �� 0

数据来源：华泰期货研究院

由于商品期权同品种不同期限的标的期货合约不同，日历套利不再是一个无风

险套利策略，因此本系列报告不会考虑无日历套利的假设。这些无风险套利策

略都依赖于市场中的价格异常和价格波动，投资者可以通过以上无风险套利策

略有效地利用这些差异，从而获取套利收益。

拟合模型一览

波动率曲面拟合模型包括参数模型、半参数模型和非参数模型。本文作为商品

期权波动率拟合专题报告系列的第一期，将着重于对参数模型中的 SVI 模型进行

介绍。

■ 参数模型
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参数模型在现实中应用广泛。常见的参数模型包括但不限于以下几种：

（1）Heston 模型：Heston 模型是一种常见的随机波动率模型，用于描述金融

市场中波动率的动态变化。它是在 BS 模型的基础上引入了随机波动率过程，以

更准确地描述市场观察到的波动率行为。Heston 模型假设波动率是一个均值复

归的平方根过程，并把两个布朗运动的相关系数作为参数之一。该模型包括两

个主要方程：分别描述标的资产价格和波动率的随机漂移和扩散过程。Heston

模型的缺陷在于参数拟合速度较慢。

（2）SABR 模型：SABR 模型是一种简化的随机波动率模型，广泛应用于外汇和

利率市场的期权定价和波动率曲面建模。SABR 模型基于对冲策略和市场动态的

考虑，通过引入四个参数（即 SABR 参数）来描述波动率的动态变化。这些参数

分别表示波动率的水平、斜度、曲度和相关性。SABR 模型的优点在于它能够灵

活地捕捉市场观察到的波动率曲面的形态，尤其对于极端行权价和到期时间的

情况具有较好的适应性。

（3）CEV 模型：CEV 模型是一种常见的局部波动率模型，用于描述波动率随标

的资产价格变化的关系。该模型假设波动率与标的资产价格的幂函数关系，并

且波动率的变化率随着标的资产价格的变化而改变。CEV 模型的函数形式可以

表示为� � = t � ��，其中���మ是标的资产价格为 �时的波动率，t和 �是模型

的参数。通过历史数据的回归分析，可以估计出适当的参数值，并利用该模型

来预测未来的波动率。CEV 模型在局部范围内能够较好地拟合波动率数据，尤

其适用于描述股票等资产的波动率行为。

（4）SVI（Stochastic Volatility Inspired）模型属于基于参数的模型，它是一种用

于拟合波动率曲面的随机波动率模型。SVI 模型的灵感来自于 Heston 模型，但

相比于 Heston 模型更简化和高效。SVI 模型的函数形式简单，运算速度快，并

且在期限趋于无穷大时 Heston 模型会趋近于 SVI 模型，具有很强的适应性，被

广泛应用于实际场景中。

（5） SSVI 模型：SSVI（Surface SVI）模型是由 Gatheral 于 2014 年提出的，主

要思想是在 SVI 模型的基础上增加了关于无静态套利（日历套利和蝶式套利）的

假设，并给出了相应条件。SSVI 为 SVI 模型的应用赋予了更多实际意义。

（6） eSSVI 模型：eSSVI（extended SSVI）模型对 SSVI 模型进行了进一步的扩

展，将参数�修改为到期时间�的函数���మ,将函数���మ放宽为可最优化的变量而

不限制具体形式，并给出了扩展的无套利条件（充分非必要）。

由于本文主要分析的是商品期权，其不同到期日的期权标的不同，因此无需考

虑日历套利，部分削弱了 SSVI 与 eSSVI 在商品期权中的意义。
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■ 半参数模型

半参数模型包括 Wing 模型和样条插值模型等。

（1）Wing 模型：Wing 模型是一种用于拟合波动率曲面形态的模型，主要用于

期权定价和波动率曲面调整。Wing模型通过对波动率曲线进行分段参数化拟合，

以更好地刻画波动率曲面在不同行权价和到期时间上的形状。它常用于对市场

观察到的波动率曲面进行插值和外推，以提供更准确的期权定价和风险管理。

（2）样条插值模型：样条插值是一种常用的插值方法，它通过在给定数据点之

间分段拟合平滑的曲线来估计波动率曲面。常见的样条插值方法包括线性插值、

二次样条插值和三次样条插值。一般来说，三次样条插值兼顾了准确性和计算

的简便性，可以一定程度上避免过拟合问题。

■ 非参数模型

非参数模型包括无蝶式套利模型等。

（1）无蝶式套利模型：无蝶式套利模型对波动率曲面不限定一个具体的函数形

式，而是直接对需要拟合的波动率进行优化，使用市场真实 IV 作为初值，最优

化隐含波动率误差与产生蝶式套利的惩罚项之和，得到无蝶式套利的隐含波动

率拟合值。

SVI 模型

■ SVI 模型介绍

SVI（Stochastic Volatility Inspired）模型最初是由美林证券 1999 年设计使用，

并于 2004 年由 Gatheral 在一次会议上公开展示的一种波动率模型。SVI 模型被

广泛应用于期权定价和波动率曲面拟合。它通过参数化曲线来描述波动率曲面，

并通过最小化与市场观察值之间的误差来拟合实际数据。

从名字也可以看出，该模型是受随机波动率模型的启发，然后对隐含波动率曲

面进行参数化建模的模型。

SVI 模型假设隐含方差 �和期权的价值程度 �符合以下公式：

���;t,�,�,�,�మ = t + ����� − �మ + � − � � + ��మ

其中 � = �⺁���h�మ为期权的价值程度，t � �, � � 0, ��� � �, � � �,� � 0，因此

可以保证隐含方差非负。

如下图所示，不同的参数控制了曲线的不同形态。
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图 1: 改变各参数对曲线的影响

数据来源：华泰期货研究院

■ Quasi SVI 模型介绍

Quasi SVI 模型（又称 SVI*模型）是由 Zeliade Systems 公司在 2009 年提出的，

主要思想是使用准显示校准（Quasi explicit calibration）方法，将 SVI 模型求解

变为了两步优化，把 5 变量优化问题转化为 2 变量优化问题，显著加快了模型

拟合速度及准确性。转化方法简要介绍如下：

原 SVI 模型的总体方差公式形式为：

���;t,�,�,�,�మ = t� + ������ −�మ + � −� � + ��మ

原最优化问题为:
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� min
�,h,t� ��

�=�

⺁

�����;t,�,�,�,�మ − ����మ��

假设

� =
�− �
�

则

���;t,�,�,�మ = t�+ ������ + �� + � �మ

令

t� = t�

� = ���

h = ����

当�, �给定时，以下最优化问题变为三元线性回归问题，可以用矩阵方法快速

地给出解析解：

��,� min
�,h,t� ��

�=�

⺁

�t� + h�� + � ��
� + � − ����మ��

即只需要对�, �进行二元优化，从 5 变量优化问题转化为 2 变量优化问题，大

大降低了计算复杂度及非全局最优的可能性。理论上 Quasi SVI 模型和 SVI 模型

是一致的，只是最优化参数的方法不同，经测试两者的结果近乎完全一致。

■ Natural SVI 模型介绍

Natural SVI 的思想来自于随机波动率模型中的Heston波动率微笑在剩余期限趋

向于无穷时的形式，其形式更加利于数学推导。虽然 Natural SVI 模型本身现实

意义不强，但是对于后续专题报告中推导 SSVI 和 eSSVI 模型有辅助作用。

图 2: Natural SVI 模型形式
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数据来源：《Arbitrage-free SVI volatility surfaces》，华泰期货研究院

■ SVI Jump-Wings 模型介绍

SVI Jump-Wings(SVI-JW)将五个参数变换为了更具实际意义的指标，包含平值期

权的方差、曲线在平值期权位置的偏斜程度、左翼（看跌期权）的斜率、右翼

（看涨期权）的斜率、隐含方差的最小值。这些参数更有利于交易员在实际应

用场景中进行判断，形成经验指标。注意到，无论是 Natural SVI 模型还是 SVI-JW

模型，模型的拟合方法与 SVI 模型是完全一致的，更多的意义在于丰富 SVI 模型

的理论基础和现实意义。本质上，只要对 Natural SVI 模型和 SVI-JW 模型的参数

进行反解，也可以得到 SVI 模型的五个参数。

图 3: SVI Jump-Wings 模型假设

数据来源：《Arbitrage-free SVI volatility surfaces》，华泰期货研究院

■ SVI 模型的优势

SVI 模型在商品期权波动率曲面拟合中具有以下优点：

1. 灵活性：SVI 模型相对于其他随机波动率模型具有较高的灵活性。它可以根据

市场观察到的波动率曲线形态进行调整，以更好地拟合实际的波动率数据。这

种灵活性使得 SVI 模型能够适应不同商品期权市场条件和标的资产的特点，成为

业界最广泛使用的模型之一。

2. 简化和高效性：相对于一些复杂的随机波动率模型，如 Heston 模型，SVI 模

型具有简化和高效的优势。它在保持一定的拟合准确性的同时，减少了参数的
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数量和计算的复杂性。Quasi SVI 模型还可以进一步减少参数至两个，使得模型

的使用更加便捷和高效。

3. 理论意义：模型函数形式具有实际意义，随机波动率模型中的 Heston 模型在

到期时间趋于极限的情况下会趋近于 SVI 模型。

实证分析

■ 数据处理

在实证分析部分，我们选择了白糖 SR307 作为商品期权标的，时间范围为 2023

年 4 月 26 日至 2023 年 4 月 28 日，时间段覆盖日盘和夜盘，平均半小时拟合一

次波动率曲面。选择这一样本的原因主要有以下两点：

（1）选择 2023 年 7 月到期的商品期货作为期权标的，原因是我们更加关注近

月合约的波动率曲面拟合情况。近月合约的成交量更大，拟合出现偏误会显著

增加做市商的成本，并且近月合约具有更好的流动性和较窄买卖价差，容易产

生更多套利机会。此外，近月合约的波动率微笑特征明显，进一步凸显了进行

波动率曲面拟合的必要性。

（2）因为近月期权合约出现异常报价的可能性更高，比如产业客户的套保行为，

该样本内波动率曲面拟合值和真实值在简单模型情况下误差较大，可以更好地

测试各个拟合模型的表现。

具体到每一个时间点的波动率曲线，我们的数据处理方法分为以下几步：

首先，对于每个行权价所对应的波动率计算，各类波动率曲面拟合文献中的处

理一般是仅考虑虚值期权。由于平值期权附近的看涨期权和看跌期权流动性都

较好，应该同时考虑，因此我们使用对数行权价（� = �⺁��h�మ）筛选，在平值

期权附近兼顾了看涨和看跌期权的波动率。

具体数据选取方法如下：

当 � � 0Ȁ0ܨ时，只考虑看涨期权的买卖市场价。

当 � �− 0Ȁ0ܨ时，只考虑看跌期权的买卖市场价。

当− 0Ȁ0ܨ � � � 0Ȁ0ܨ时，同时考虑看涨期权和看跌期权的买卖市场价。

■ 拟合过程

首先，为了进一步阐释平值期权附近的隐含波动率是如何分析的，我们将看涨

期权和看跌期权的买一和卖一可能出现的价格情况分为三类，并分别解释不同

情况下拟合所用的数据点。后文中的 ask 全部为买一价，bid 为卖一价。下图中
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红色和绿色点分别代表看涨和看跌期权，同色点中较高的为 ask 隐含波动率，较

低的为 bid隐含波动率。两两组合构成了下图中的四个点。

图 4: 看涨、看跌期权买一卖一隐含波动率的三种情况

数据来源：华泰期货研究院

在左图中，看跌期权的隐含波动率均大于看涨期权，说明不满足 put-call parity

条件，出现平价套利机会。隐含波动率应向中间回归，拟合数据点也应位于中

间。

在中图中，看涨期权的 ask 隐含波动率高于了看跌期权的 bid 隐波，此时拟合数

据点取中间两点的平均值，可以保证波动率曲线同时穿过两类 ask 和 bid 内部。

在右图中，看涨期权的隐含波动率包裹了看跌期权的隐波，说明当前看涨期权

的 ask-bid 价差过大，与之相比，看跌期权价格数据更有意义，因此取看跌期权

的 ask-bid 中间价作为拟合数据。

综合以上三种情况，我们得到了平值附近数据点的选取情况。在 � � 0Ȁ0ܨ或 � �

− 0Ȁ0ܨ处，数据点直接设置为 ask-bid 中间价。

随后，在拟合过程中，我们使用上一时间点（一般为半小时前）计算得到的参

数作为初值，从而可以加快拟合速度，并减少优化结果为局部最优解的概率。

在 Quasi SVI 模型中，需要优化的参数为两个，优化过程中包括了以解析解形式

得到的三变量线性回归参数。

■ 拟合指标

我们使用了 Vega 加权 RMSE 作为代价函数。RMSE 指的是均方误差，是一个常

用的拟合指标，Vega 加权表示主要考虑波动率变化带来的风险敞口，对平值附

近的数据点权重更大，对应了对于做市商来说更重要的平值期权合约。

RMSE 的公式形式如下所示，在最优化过程中最小化 Vega 加权 RMSE 以得到模

型参数。
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�‪�⠀' = �� ��� − ��� �
�

其中

�� =
���t�
���t��

■ 实证结果

在下图中，我们对于四个时间点分别画出了 SVI 模型拟合的波动率曲线，并且标

准了相应看涨期权的买一和卖一价以及看跌期权的买一和卖一价。从拟合效果

上看，Quasi SVI 模型的拟合准确性较高，平值附近拟合效果很好，对深度虚值

和深度实值也有较好的拟合效果。曲线总体平滑，符合理论假设，准确地反映

了市场情况。

图 5: SVI 模型拟合结果
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数据来源：Wind，华泰期货研究院

总结

本文作为华泰期货波动率曲面拟合专题的第一篇报告，主要介绍了 SVI 及其衍生

模型的基本概念及其国内实证效果。BS 模型假设标的资产价格服从波动率恒定

的几何布朗运动，而波动率曲面拟合的目的是为了引入随行权价或到期日期而

变化的隐含波动率函数。波动率曲面拟合通过根据不同期限和行权价的历史数

据，拟合出一个平滑的波动率曲面，使得标的资产价格的波动率随着时间和价

格的变化而变化。因此，波动率曲面拟合是对 BS 模型的改进和完善。本系列报

告主要关注波动率曲面拟合模型对于商品期权做市商的帮助作用。

首先，波动率曲面拟合有助于保证无严格套利机会。平价套利、垂直套利和蝶

式套利的存在为市场参与者创造了无风险套利的机会，波动率曲面拟合模型能

够有效挖掘市场上的定价错误，帮助做市商进行纠正，从而减少风险敞口。
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其次，从分类上来说，波动率曲面拟合模型分为参数模型、半参数模型和非参

数模型。参数模型包括 SABR 模型、CEV 模型、SVI 模型、SSVI 模型和 eSSVI 模

型等。半参数模型包括 Wing 模型、样条插值模型等。非参数模型包括无蝶式套

利模型等。本专题报告系列第一篇着重于 SVI 模型的介绍。

对于 SVI 模型，SVI 模型是受随机波动率模型的启发，然后对隐含波动率曲面进

行参数化建模的模型，与极限情况下的 Heston 模型等同。SVI 模型共有五个参

数需要拟合，Quasi SVI 模型仅需两个参数。由于其理论性和计算简便性成为了

业界最广泛使用的波动率曲面拟合模型之一。也是专题系列报告 1 的主要介绍

对象。

从拟合效果上看，SVI 模型和 Quasi SVI 模型拟合效果一致，Quasi SVI 模型拟合

速度较快。SVI 模型拟合准确性较高，平值附近拟合效果很好，对深度虚值和深

度实值也有较好的拟合效果。曲线总体平滑，符合理论假设，在无严格套利的

基础上，较为准确地反映了市场情况。
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