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期权基础知识回顾01



买入看涨期权的盈亏分析

➢ 假设EB2405当前价格为9400，现买入一手
EB2405-C-9400的期权合约，成本为280，期权到
期时，损益如何计算？

EB2405价格

到
期
盈
亏

0

-280

9400        9680

◆你是不是赚了钱？——买入期权的盈亏曲线

到期时期价 行权盈亏 到期总盈亏

9000 0（放弃行权） -280

9100 0（放弃行权） -280

9200 0（放弃行权） -280

9300 0（放弃行权） -280

9400 0（放弃行权） -280

9500 100 -180

9600 200 -80

9700 300 20

9800 400 120

9900 500 220

损益平衡点=行权价格+权利金

⚫ EB2405价格处于何范围，看涨期权持有者会选择行权？

⚫ EB2405价格为多少，实际盈亏为0？



买入看跌期权的盈亏分析

➢ 假设EB2405当前价格为9400，现买入一手
EB2405-P-9400的期权合约，成本为280，期权到
期时，损益如何计算？

◆你是不是赚了钱？——买入期权的盈亏曲线

到期时期价 行权盈亏 到期总盈亏

9000 400 120

9100 300 20

9200 200 -80

9300 100 -180

9400 0（放弃行权） -280

9500 0（放弃行权） -280

9600 0（放弃行权） -280

9700 0（放弃行权） -280

9800 0（放弃行权） -280

9900 0（放弃行权） -280

损益平衡点=行权价格-权利金

⚫ EB2405价格处于何范围，看跌期权持有者会选择行权？

⚫ EB2405价格为多少，实际盈亏为0？

EB2405价格

到
期
盈
亏

0

-280

9120         9400



卖出看涨期权的盈亏分析

➢ 假设EB2405当前价格为9400，现卖出一手
EB2405-C-9400的期权合约，成本为280，期权到
期时，损益如何计算？

◆你是不是赚了钱？——卖出期权的盈亏曲线

到期时期价 行权盈亏 到期总盈亏

9000 0（放弃行权） 280

9100 0（放弃行权） 280

9200 0（放弃行权） 280

9300 0（放弃行权） 280

9400 0（放弃行权） 280

9500 100 180

9600 200 80

9700 300 -20

9800 400 -120

9900 500 -220

损益平衡点=行权价格+权利金

⚫ EB2405价格处于何范围，看涨期权持有者会选择行权？

⚫ EB2405价格为多少，实际盈亏为0？

EB2405价格

到
期
盈
亏

0

280

9400        9680



卖出看跌期权的盈亏分析

➢ 假设EB2405当前价格为9400，现卖出一手
EB2405-P-9400的期权合约，成本为280，期权到
期时，损益如何计算？

◆你是不是赚了钱？——卖出期权的盈亏曲线

到期时期价 行权盈亏 到期总盈亏

9000 400 -120

9100 300 -20

9200 200 80

9300 100 180

9400 0（放弃行权） 280

9500 0（放弃行权） 280

9600 0（放弃行权） 280

9700 0（放弃行权） 280

9800 0（放弃行权） 280

9900 0（放弃行权） 280

损益平衡点=行权价格-权利金

⚫ EB2405价格处于何范围，看跌期权持有者会选择行权？

⚫ EB2405价格为多少，实际盈亏为0？

EB2405价格

到
期
盈
亏

0

280

9120    9400
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期权价格的影响因素

标的期货价格

标的期货波动率

期权到期时间

期权价格



影响因素一：期货价格

举例：对于EB2405-C-9300，delta=0.5067，表示EB2405的价格每上涨1点，EB2405-C-9300价格将上涨0.5067点。

对于EB2405-P-9300 ，delta=-0.4922，表示EB2405的价格每上涨1点， EB2405-P-9300价格将下跌0.4922点。



影响因素二：期货波动率

时间

期货价格

高波动率行情

低波动率行情

高波动率使得期货价格有更大的概率达到更高或者更低的位置，从而使期权具有更大的空间去行权。



影响因素二：期货波动率

举例：对于EB2405-C-9300 ，vega=10.6201，表示波动率每上涨1%， EB2405-C-9300价格将上涨10.6201 。

对于EB2405-P-9300 ，vega= 10.6019 ，表示波动率每上涨1% ， EB2405-P-9300价格将上涨10.6019 。



影响因素三：期权到期时间

高波动率行情

低波动率行情

期货价格

时间

对于期权来说，更长的到期时间使得期货价格有更大的概率达到更高或者更低的位置，从而使期权具有

更大的空间、更多的机会去行权。



影响因素三：期权到期时间

举例：对于EB2405-C-9200 ， Theta=-3.7773，表示时间每过一天，EB2405-C-9200价格将下跌3.7773 。

对于EB2405-P-9200 ， Theta=-3.7779，表示时间每过一天， EB2405-P-9200价格将下跌3.7779 。
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期权中的波动率

➢ 期权市场中的波动率

Historical Volatility
历史波动率

Future Volatility
未来波动率

Implied Volatility
隐含波动率

BSM模型

期权市场价格期货市场价格

⚫ 历史波动率(Historical Volatility)是基于过去的统计分析得出的，假定未来是过去的延伸，利用历史方法估计波动率类似于估计标

的资产收益系列的标准差。

⚫ 隐含波动率(Implied Volatility)是将市场上的期权交易价格代入期权理论价格模型Black-Scholes模型，反推出来的波动率数值。

⚫ BS模型是一个公式，填入标的价格、期权存续期内的标的未来波动率（默认未来波动率等于历史波动率，且为固定值）、期权剩余

到期时间，就可以计算出期权理论价格，现实中，实际的期权价格是期权市场上的交易者实际交易出来的，所以期权的隐含波动率

其实是期权市场预期的标的未来波动率，其实包含了标的未来实际波动率和市场情绪溢价，且市场情绪溢价有可能很大。

⚫ 隐含波动率高，期权贵，隐含波动率低，期权便宜。



期权中的波动率

⚫ 历史波动率(Historical Volatility)是基于过去

的统计分析得出的，假定未来是过去的延伸，

利用历史方法估计波动率类似于估计标的资产

收益系列的标准差。

⚫ 隐含波动率(Implied Volatility)是将市场上的

期权交易价格代入期权理论价格模型Black-

Scholes模型，反推出来的波动率数值。
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期权中的波动率

➢ 波动率微笑与波动率曲面



期权中的波动率

➢ 对于欧式期权而言，隐含波动率越高，意味着期权价格越贵。



期权中的波动率

➢ 为什么会有波动率微笑？

⚫ 标准BS模型假定标的资产价格服从几何布朗运动。但在现实市场中，金融资产的收益率分布呈现尖峰肥尾的特征。

这种分布下，收益率出现极端值的概率远高于正态分布，而在公式中采用收益率正态分布的前提假设，会大大低估

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。

⚫ BS模型忽略了现实市场上资产价格在一定冲击下发生跳跃的可能。例如价格在期权临近到期前发生跳跃，且交易

方根据变化后的价格调整标的资产头寸并持有到期，到期时复制组合与期权价值将可能出现较大偏差，使得期权一

方面临额外风险。这种风险无法分散化，空方必须要求相应补偿，造成期权市场价格对理论价格的溢价。

⚫ 深度虚值期权需求大于供给。深度虚值期权权利金低，获利概率低，但收益率高，这种特性使得它具有很强的避险

功能，适合对抗极端风险。市场对于深度虚值期权有一定的需求，而供给相对不足，虚值期权市场的流动性有限，

从而推高了虚值期权的价格。



期权中的希腊字母04



期权希腊字母之Delta

Delta

Gamma

Theta

Vega

Rho



期权希腊字母之Delta

⚫ Delta：标的资产价格变动1单位，期权价格变多少？

曲线斜率



期权希腊字母之Delta

标的资产价格 标的资产价格



期权希腊字母之Delta



期权希腊字母之Delta



期权希腊字母之Delta

➢ 性质一：对于看涨期权,0<delta<1;对于看跌期权,-1<delta<0；

➢ 性质二：在其他合约条件保持不变的情况下,看涨期权和看跌期权的delta值均随着标的资产价格的上

升(下降)而增加（减少）；

➢ 性质三：实值期权的delta绝对值>平值期权的delta绝对值>虚值期权的delta绝对值,而且,实值期权

的Delta绝对值大于0.5,平值期权的Delta绝对值接近于0.5,虚值期权的Delta绝对值小于0.5；

➢ 性质四：随着到期日的接近,实值期权的Delta绝对值将收敛于1,平值期权的Delta绝对值将收敛于0.5,

虚值期权的Delta绝对值将收敛于0。



期权希腊字母之Gamma

Delta

Gamma

Theta

Vega

Rho



期权希腊字母之Gamma

⚫ Gamma：标的资产价格变动1单位，期权Delta变多少？

⚫ Gamma：

⚫ Gamma：期权价格曲线曲度的主要部分



标的资产价格 标的资产价格

期权希腊字母之Gamma

⚫ 期权多头Gamma > 0；期权空头Gamma < 0 



期权希腊字母之Gamma



期权希腊字母之Gamma

➢ 性质一：所有买入的期权gamma值均为正值；

➢ 性质二：对于合约条件相同的看涨期权与看跌期权,其二者平值附近的gamma值基本相同；

➢ 性质三：平值期权的gamma值大于实值期权或虚值期权；

➢ 性质四：深度实值期权与深度虚值期权的gamma值都接近于0,看涨和看跌期权gamma在深实值都有

急速下降的加速过程；

➢ 性质五：平值期权的gamma值随着到期日的临近而加速增加。



期权希腊字母之Theta

Delta

Gamma

Theta

Vega

Rho



期权希腊字母之Theta

➢ Theta：时间推移1单位，期权价格变多少？

➢ Theta：



期权希腊字母之Theta

➢ 性质一：在一般情况下,看涨期权和看跌期权的theta值均小于0；

➢ 性质二：平值期权的theta绝对值大于实值期权或虚值期权；

➢ 性质三：对于合约条件相同的看涨期权与看跌期权,其二者平值附近的theta值相同；

➢ 性质四：平值期权的时间价值随到期日的临近而不断加速衰减。



期权希腊字母之Vega

Delta

Gamma

Theta

Vega

Rho



期权希腊字母之Vega

➢ Vega：隐含波动率变动1单位，期权价格变动多少

➢ Vega：

➢ Vega > 0



期权希腊字母之Vega

➢ 性质一：所有期权的Vega值均大于0;

➢ 性质二：对于合约条件相同的看涨期权与看跌期权,其二者平直附近的Vega值相同;

➢ 性质三：平值期权的Vega值大于实值期权或虚值期权;

➢ 性质四：深度实值期权与深度虚值期权的Vega值均接近于0;

➢ 性质五：期权的Vega值随着到期日的临近而下降。



期权中的希腊字母

方向性收益

波动率收益

时间价值收益 方向性加速收益
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