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期权的基本概念 
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认购期权-王大妈的故事 

股民王大妈夜观天象发现：X公司股

票会上涨，但是砍价高手的王大妈
可要担心了:  

买了:担心股价下跌，造成亏损！ 

不买:担心股价上涨，错过机会！ 

 

认购期权就可以解决王大妈的烦恼
了。 

如果王大妈现在愿意支付1元权利
金，3个月之后有权按10元/股买入X
股份，那么在3个月后： 

如果股价高于10元，王大妈会执行
买的权利，以10元购买1股X股份，1
元权利金不予退还 

如果股价低于10元，王大妈则不执
行买的权利，因为市场上股价更便
宜，当然，1元权利金不予退还 
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认购期权(看涨期权) 

权利方 

王大妈支付了一笔权利金，获得了未来
以约定的价格买一只股票的权利，所以
称为股票认购期权的买方（也叫权利方） 

义务方 

而对手方，由于收到一笔权利金，卖出
了一个未来买股票权利，所以称为股票
认购期权的卖方（也叫义务方） 

这份在未来某一个时间，有权利以一
个约定的价格来买进一只股票的合约，
是一份期权合约，这份合约约定了在
未来王大妈可以以约定的价格购买一
只股票。这种产品有个专门的名字，
叫做认购期权。英文称：Call。 
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买入认购期权 

买入认购期权（权利方） 

当投资者预计标的证券价格将要上涨

，但是又不希望承担下跌带来的损失

时，可以买入认购期权。 

最大盈利：没有上限 

最大亏损：权利金 

盈亏平衡点：权利金+行权价 
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卖出认购期权 

卖出认购期权（义务方） 

当投资者预计标的证券价格将要下
跌，当标的证券价格低于期权合约的
行权价时，认购期权的权利方就会放
弃行权，于是投资者就可以通过卖出
认购期权而赚取权利金。 

最大盈利：权利金 

最大亏损：没有下限 

盈亏平衡点：权利金+行权价 
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认沽期权-李大爷的烦恼 

王大妈的朋友李大爷最近听说王大妈买
期权赚了不少钱，也要赶潮流了。李大
爷目前持有Y公司的股票，虽然现在收
益情况还不错，但是担心Y的股价会下
跌： 

卖了：担心股价会上涨，损失收益！ 

不卖：担心股价会下跌，造成亏损！ 

 

认沽期权就可以解决李大爷的烦恼了。 

如果李大爷现在愿意支付1元权利金：
3个月之后他有权按20元/股卖出Y股
票，那么在3个月后： 

如果Y公司股价低于20元，李大爷会执
行这个权利，以20元卖出1股Y股票，1
元权利金不予退还； 

如果Y公司股价高于20元，李大爷则不

执行卖的权利，因为市场上股价更贵可
以卖的更有利，当然，1元权利金不予
退还。 
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认沽期权(看跌期权) 

权利方 

和之前的例子一样，李大爷支付了一笔
权利金，获得了未来以约定的价格卖一
只股票的权利，所以是股票认沽期权的
买方（也叫权利方） 

义务方 

而对手方，由于收到一笔权利金，卖出
了一个未来卖股票权利，所以是股票认
沽期权的卖方（也叫义务方） 

这份在未来某一个时间，有权利以一
个约定的价格来卖出一只股票的合
约，是一份期权合约，这份合约约定
在未来李大爷可以以约定的价格卖出
一只股票，它也有个专门的名字，叫
做认沽期权。英文称：Put 
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买入认沽期权（权利方） 

买入认沽期权（权利方） 

当投资者预计标的证券价格将要下
跌，但是又不希望承担股价上涨带来
的损失时，可以买入认沽期权。 

最大盈利：行权价格-权利金 

最大亏损：权利金 

盈亏平衡点：行权价-权利金 
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卖出认沽期权（义务方） 

卖出认沽期权（义务方） 

当投资者预计标的证券价格将要上
涨，当标的证券价格高于于期权合约
的行权价时，认沽期权权利方就会放
弃行权，于是投资者就可以通过卖出
认沽期权而赚取权利金。 

最大盈利：权利金 

最大亏损：行权价格-权利金 

盈亏平衡点：行权价-权利金 
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基本概念总结 

注意：实际上客户在卖出期权时（客户成为义务方）是需要提供初始保证金的（类似于期货），提供保证金的目
的是为了防止义务方在到期权利方行权时发生违约。根据保证金的计算规则，维持保证金随标的证券价格发生非
线性变化。证券公司会逐日盯市，每日清算后按计算规则要求客户增加保证金或释放部分被冻结的保证金。 

期权又称为选择权，指在未来一定时期可以买卖的权利，是买方向卖方支付一定数量的金额（指权利金）后拥有的在
未来一段时间内（指美式期权）或未来某一特定日期（指欧式期权）以事先规定好的价格（指履约价格）向卖方购买
或出售一定数量的特定标的物的权力，但不负有必须买进或卖出的义务。 

期权 

认购期权 

买方（付出权利
金） 

有权以行权价买
入 

卖方（收取权利
金） 

被行权时有义务
以行权价卖出标

的 

认沽期权 

买方（付出权利
金） 

有权以行权价卖
出标的 

卖方（收取权利
金） 

被行权时有义务
以行权价买入标

的 
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期权的基本要素 

标的证券：指期权交易双方权利和义务所共同指向的对象。 

合约单位：指单张合约对应的标的证券（股票或ETF）的数量。 

行权价格：指期权合约规定的、在期权权利方行权时合约标的的交易价
格。 

权利金：指期权合约的市场价格，期权权利方将权利金支付给期权义务
方，以此获得期权合约所赋予的权利。 

到期日：期权合同规定的期权的最后有效日期为期权的到期日。 

保证金：保证金是对期权卖方履行义务的一种约束。 
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期权的分类 

按照行权时间不同划分,我们可以讲期权简单的分成欧式期权和美式期权。 

美式期权：买方可以在期权的有效期内任何时间行使权力。 

欧式期权：买方只能在合约到期日行使权力。 

 

上市日/成交日 到期日 

欧式期权的买方只
能在到期日行权 

美式期权允许买方在上市
日至到期日之间行权 

T日 

交易日T日起至最后交易
日内可行权 
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当前市场模拟数据 

期权种类 交易所 模拟标的 交易代码 行权时间 交割形式 

个股期权 上交所 
中国平安，上汽集团，
哈高科 

600104C1406M01200 欧式 实物 

ETF期权 上交所 50,180ETF 510050C1409M01450 欧式 实物 

指数期权 中金所 沪深300指数 IO1303-C-2100 欧式 现金 

期货期权 
上期所 
郑商所 
大商所 

黄金，铜 
白糖 
豆粕 

PxxxxxAUyymm 美式（T） 实物 
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期权和权证的区别 

  
个股期权 权证 

发行主体 
没有发行人，每一位市场参与人在有足够保证金

的前提下都可以是期权的卖方 
通常是由标的证券上市公司、投资银行（证券公司）或

大股东等第三方作为其发行人 

合约当事人 个股期权交易的买卖双方 股票权证的发行人与持有人 

合约特点 
标准化合约： 

期权合约条款基本相同，由交易所统一确定（欧
式） 

非标准化合约： 

由发行人确定合约要素，包括行权方式可以选择欧式、
美式、百慕大式等；交割方式可以自行选择实物或现金 

合约供给量 理论上供给无限 
权证的供给有限，由发行人确定，受发行人的意愿、资

金能力以及市场上流通的标的证券数量等因素限制 

持仓类型 投资者既可以买入开仓，也可以卖出开仓 投资者只能买入 

履约担保 
开仓一方因承担义务需要缴纳保证金（保证金随

标的证券市值变动而变动） 
发行人以其资产或信用担保履行 

行权价格 交易所根据规则确定 发行人决定 
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期权和期货 

  期权 期货 

买卖双方的 
权利与义务 

不对等，买方有以合约规定的价格买入或卖出标的
资产的权利，而卖方则有被动履约的义务 

买卖双方的权利与义务是对等的 

 保证金收取 只有期权的卖方需要缴纳保证金 买卖双方均需缴纳保证金 

 保证金计算 期权是非线性产品，保证金非比例调整 期货是线性产品，保证金按比例收取 

 清算交割 
若期权合约被持有至到期行权日，期权买方可以选
择行权，或者放弃权利；期权卖方需做好被行权的

准备，可能被要求行权交割 
若期货合约被持有至到期日，将自动交割 

 合约价值 期权合约类似保险合同，本身具有价值（权利金） 期货合约本身无价值，只是跟踪标的价格 

 盈亏 
期权买方的收益随市场价格的变化而波动，但其亏
损只限于购买期权的权利金；卖方的收益只是出售

期权的权利金，其亏损则是不固定的 

随着期货价格的变化，买卖双方都面临着无限的盈
利与亏损 
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期权于投资者的功能 

个股期权能给我们带来什
么好处呢？ 

1、杠杆功能 
2、有限损失 
3、风险转移 
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期权的杠杆功能 

杠杆性是期权吸引投资者的一个重要原因，投资者只需要付出少量的期权
费，就能分享标的资产价格变动带来的收益。 

例如，王大妈支付了1元权利金买入了X公司的股票认购期权，那3个月之后
王大妈有权按10元/股买入X股份。 

 

 

 

到期日，股票在不同价格下两种投资的收益率 

到期日股票价格（元） 9 10 11 12 15 

买入1份股票收益率 -10% 0 10% 20% 50% 

买入1份期权收益率 -100% -100% 0 100% 400% 
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期权的有限损失性 

有限损失性 

虽然期权的多头方需要付权利金，但最大损失也就是权利金，获利空间却很大。 

标的资产价格上涨越大，认购期权多头方获利越大。 

标的资产价格下跌越大，认沽期权多头方获利越大。 
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期权的风险转移 

期权可以成为套期保值工具，帮助投资者规避现有资产的投资风险。 

对于李大爷买入的Y公司的股票认沽期权来说，相当于给他持有的Y公司的股票买了份

保险 

3个月后： 

如果Y公司股价低于20元，李大爷会执行这个权利，以20元卖出1股Y公司股票； 

如果Y公司股价高于20元，李大爷则不执行卖的权利。 

也就是说，无论3个月后Y公司的股价如何，李大爷都会锁定最低20元的收益——就

相当于给他持有的Y公司的股票买了份保险。 
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期权于投资者的风险 

期权真是个好东西，既赋
予了我权利，又帮我锁定
了损失，那它就没有任何
风险吗？ 

1、市场风险 
2、交割风险 
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市场风险 

市场风险： 

标的股票的价格上下波动会造成期权的价格大幅波动 

若期权到期时虚值，买方损失全部权利金 

例如，王大妈支付了1元权利金买入了Z公司的股票认购期权，行权价20元/股

。对于王大妈（买方）来说，最大的风险就是由于股票价格上下波动造成的

买入期权获得收益的不确定性。 

 到期日，股票在不同价格下两种投资的收益率 

到期日股票价格（元） 18 19 20 21 22 

买入1份股票收益率 -20% -10% 0 5% 10% 

买入1份期权收益率 -100% -100% -100% 0 100% 
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交割风险 

无法在规定的时限内备齐足额的现金/现券，导致行权失败或交割违

约。 

如果3个月后，王大妈由于资金短缺无法备足全部资金买入100股X公司的股票，

那么王大妈将无法行使权利，她将会面临着交割风险。 

如果3个月后，王大妈的对手方，X公司股票认购期权的卖方无法备足100股X公司

的股票，交付给王大妈，王大妈将会面临着交割违约的风险。 
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期权的基本策略 
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各种期权组合 

X股票会涨，我就
只能买进看涨期权
吗？ 

B股票看空，我就
只能买进看跌期权
吗？ 
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牛市看涨价差期权组合 

买卖 期权 行权价 比例 价格 

买入 认购 11 2 0.7 

卖出 认购 12 1 0.3 

股价在未来会以一定幅度上涨，但想稳中
求胜。这时可以选择较低成本的牛市差价
期权，在股价一定幅度的上升以后，发挥
止盈止损的功效 

买入一份认购期权，同时卖出一份到期日
相同，但行权价较高的认购期权。沽出期
权的权利金可以抵消一部分低行权价期权
的权利金成本。  

-1.00 

-0.50 

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

买入认购期权 卖出认购期权 牛市差价期权 
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牛市看跌价差期权组合 

股价在未来会以一定幅度上涨，但想
稳中求胜。这时可以选择较低成本的
牛市差价期权，在股价一定幅度的上
升以后，发挥止盈止损的功效 

买入一份认沽期权，同时卖出一份到
期日相同，但行权价较高的认沽期
权。 

-2.50 

-2.00 

-1.50 

-1.00 

-0.50 

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

买入认沽期权 卖出认沽期权 牛市差价期权 

买卖 期权 行权价 比例 价格 

买入 认沽 11 1 0.3 

卖出 认沽 12 1 0.7 
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熊市看跌价差期权组合 

未来一段时间内股票会温和下跌，可以利
用熊市差价期权来实现低成本的盈利。该
种策略也是一种止盈止损策略 

买入一份高行权价的认沽股票期权，同时
卖出一份到期日相同，但低行权价的认沽
期权。 

买卖 期权 行权价 比例 价格 

买入 认沽 12 1 0.7 

卖出 认沽 11 1 0.3 -2.00 

-1.50 

-1.00 

-0.50 

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

2.50 

买入认沽期权 卖出认沽期权 熊市差价期权 
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2-1牛市看涨价差期权组合 

牛市能获利，熊市赚价差 

市场会随之大幅震荡。该期权能让投资者
随着股票价格上涨一路获利，但若市场向
不利方向行进，投资者也能获得一笔小的
价差收益。 

卖出一个较低行权价的认购期权，同时买
入2个同样的较高行权价的认购期权。 

买卖 期权 行权价 比例 价格 

买入 认购 12 2 0.3 

卖出 认购 11 1 0.7 
-4.00 

-3.00 

-2.00 

-1.00 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

卖出认购期权 买入认购期权 牛市差价期权 
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蝶式价差期权组合 

买入一个较低行权价的认购期权，买入一
个较高行权价的认购期权，卖出两个以前
两个期权行权价的中间值为行权价的认购
期权。卖出两个期权的权利金能覆盖部分
其余买入期权的权利金成本，从而体现低
成本的优势。 

买卖 期权 行权价 比例 价格 

买入 认购 11 1 0.9 

买入 认购 13 1 0.1 

卖出 认购 12 2 0.5 
-3.00 

-2.00 

-1.00 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

买入认购期权1 买入认购期权2 

卖出认购期权 蝶式差价期权 
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秃鹰式价差期权组合 

市场小幅震荡中的获利武器 

买入一个较低行权价的认购期权，买入一个

较高行权价的认购期权，卖出两个以前两个

期权行权价的中间值为行权价的认购期权。

卖出两个期权的权利金能覆盖部分其余买入

期权的权利金成本，从而体现低成本的优

势。 

 
买卖 期权 行权价 比例 价格 

买入 认购 11 1 0.9 

买入 认购 14 1 0.1 

卖出 认购 12 1 0.6 

卖出 认购 13 1 0.3 

-3.00 

-2.00 

-1.00 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

买入认购期权1 买入认购期权2 卖出认购期权1 

卖出认购期权2 蝶式差价期权 
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跨式期权组合 

"捕捉波动市场回报当市场上发生一些重大

信息时，股价会发生较大的波动。若投资
者摸不透后市股票走势是涨是跌，但确信
股价会有很强的波幅，这时他可以买入跨
式组合期权。无论后市股票价格大涨或者
大跌，投资者都能收获甚丰。" 

低成本捕捉波动市场回报 

宽跨式期权需要更大的股价波动才能获
利。 

买卖 期权 行权价 比例 价格 

买入 认购 12 1 0.7 

买入 认沽 12 1 0.6 
-1.50 

-1.00 

-0.50 

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

2.50 

3.00 

买入认购期权 买入认沽期权 跨式组合期权 
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宽跨式期权组合 

低成本捕捉波动市场回报 

宽跨式期权需要更大的股价波动才
能获利。 

 
买卖 期权 行权价 比例 价格 

买入 认购 13 1 0.3 

买入 认沽 11 1 0.2 

-1.00 

-0.50 

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

买入认购期权 买入认沽期权 宽跨式组合期权 



Part 

4 

期权定价及风险指标 

这部分还是不告
诉王大妈和李大
爷的好 
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期权的价值 

期权的价值=内在价值+时间价值 
内在价值：期权持有者立即行使该期
权合约所赋予的权利时所能获得的收
益。 

时间价值：是指期权距离到期日所剩
余的价值，一般来讲，期权的到期日
越长，那么期权的时间价值也就越
大。(较难以衡量) 

 

以认购期权为例 
内在价值>0：实值期权（价内） 

股价=行权价：平值期权（平价） 

股价<行权价：虚值期权（价外） 

到期日，只有实值期权才值得履约 
 

 

 股价 行权价格 期权价格 内在价值 时间价值 期权分类 解释 

52元 50元 3元 2（正） 3-2=1 实值期权 如果立即执行权利，就赚了 

50元 50元 1.5元 0 1.5-0=1.5 平值期权 现在执不执行，不赚不亏 

48元 50元 0.5元 0 0.5-0=0.5 虚值期权 执行权利于我不利 
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期权定价模型 

1973年，美国芝加哥大学教授 F. 
Black和M. Scholes发表《期权定价与
公司负债》一文，提出了著名的
Black-Scholes期权定价模型，
Scholes并由此获得1997年的诺贝尔
经济学奖。(对于金融创新的意义就
不言而喻了吧) 

在他们之后，其他各种期权定价模
型也纷纷被提出，其中最著名的是
1979年由J.Cox、S. Ross和M. 
Rubinstein三人提出的二叉树模型。 

期权
定价 

BS定价 

二叉树 

三叉树 

空间二
叉树 

有限差
分 

数值积
分 

Martingl
e 

蒙的卡
罗 

殊途同归：期权定价的数值计算方法 
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BS期权定价模型 

看涨期权： 

c = 𝑆𝑁 𝑑1 − 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2) 

看跌期权： 

p = 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2 − 𝑆𝑁 −𝑑1  

其中 

𝑑1 =
ln

𝑆
𝑋

+ (𝑟 + 𝜎2/2)𝑇

𝜎 𝑇
 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 𝑇 

S代表标的资产当前价格 

X代表行权价 

T代表了期权到期日前的剩余的有效期限，

也可称为剩余存续期，通常以年为单位。 

r代表无风险利率 

𝝈代表标的资产价格收益的波动率 

N()代表标准正态分布变量的累计概率分布

函数。可以使用函数：sf_normcdf得到 
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风险指标 

Delta 

• 期权价格的
变化与标的
价格的变化
之比 

Gamma 

• delta变化
量与期货
价格变化
量之比 

Theta 

• 时间变化对期
权价值的影响 

Vega 

• 波动率的
变化对期
权价值的
影响 

Rho 

• 利率的变化
对期权价值
的影响 

c&p = 𝑓 𝑆, 𝑇, 𝜎, 𝑟  

期权的BS定价公式，可以简单的这样写。

目前使用的5个主要风险指标就是该函数对

于4个自变量的一阶偏导和对于𝑆的二阶偏

导。 

对于期权交易者来说，了解这些指标，更

容易掌握期权价格的变动，有助于衡量和

管理部位风险。 

一种对冲策略：Delta对冲 
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期权的隐含波动率 

c&p = 𝑓 𝑆, 𝑇, 𝜎, 𝑟  

在实际市场中，我们是可以取得价格的，而𝜎是

比较难测算的。我们如果将价格代入公式，也

就可以得到𝜎的值了。 

这里我们讲BS公式反推出来的波动率叫做隐含

波动率，它衡量标的物波动率的市场预期。 

波动率套利：波动率并不是可以无限上涨或下

跌，而是在一个区间内来回震荡，投资者可以

采取在隐含波动率较低时买入而在较高时卖出

权证的方法来获利。 

历史波动率：历史数据估算(标准差、随机波动

率模型、GARCH等) 

VIX指数(波动率指数) 

美国比较成熟的S&P500波动率指数，也被叫
做恐慌指数 
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