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01.
期权价值的构成



l 内在价值：期权的内在价值（

Intrinsic Value）是指立即行使期权

时可以获得的利润，即是看涨期权的执

行价格低于基础资产价格的差额，或是

看跌期权中执行价格高于资产价格的差

额。它是期权价值中的实值部分。

l 时间价值：期权的时间价值（Time 

Value）是指在期权有效期内基础资

产价格波动为期权持有者带来收益的

可能性。时间价值是期权价值中的虚

值部分。

期权价值的构成



期权价值的构成

 M2409 价格为3360元，对应的 M2409C3300 价格为119.5元，则：

• M2409=3360元

• 执行价格=3300元

内在价值=60元

时间价值=59.5元

期权权利金=119.5元



02.
期权的希腊字母



期权的希腊字母

Delta

Gamma

Theta

Vega

Rho



期权的希腊字母

l Delta：标的资产价格变动1单位，期权价格变多少？

曲线斜率



期权的希腊字母

l Gamma：标的资产价格变动1单位，期权Delta变多少？

l Gamma：

l Gamma：期权价格曲线曲度的主要部分

l 期权多头Gamma > 0；期权空头Gamma < 0 



期权的希腊字母

Ø Theta： 时间推移1单位，期权价格变多少？

Ø Theta：



期权的希腊字母

Ø Vega：隐含波动率变动1单位，期权价格变动多少

Ø Vega：

Ø Vega > 0



期权的希腊字母

方向性收益

方向性加速收益时间价值收益

波动率收益



03.
雪球产品



期权结构化产品—看涨雪球

看涨雪球产品结构
挂钩标的 螺纹钢期货合约

名义本金 吨数×市场价

期权期限 12个月

敲入水平 期初价格 × �0%

敲出水平 期初价格 × ���%

收益率（票息） 21%（年化）

敲入事件（每日观察） 若在任一敲入观察日，挂钩标的收盘价格小于敲入水平

敲出事件（每月观察） 若在任一敲出观察日，挂钩标的收盘价格大于等于敲出水平

结算收益

敲出（自动提前终止）
21% × 名义本金 × 产品实际存续期限

(月)/12个月

敲入未敲出 Min(期末价格/期初价格 – 1， 0) ×本金

未敲入未敲出 21% ×  名义本金

（上述要素均为示意，请以实际报价为准）



看涨雪球
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看涨雪球

敲入未敲入

敲出

未敲出

Ø 产品未敲入，也未敲出

Ø 产品存续期12个月，获得年化21%的

票息收益

Ø 无亏损

Ø 产品发生敲入，但在第8个月敲出

Ø 产品存续期8个月，获得年化21%的票息

收益（名义本金×21%×8/12）

Ø 无亏损

Ø 产品未敲入，在第10个月敲出

Ø 产品存续期10个月，获得年化21%的票

息收益（名义本金×21%×10/12）

Ø 无亏损

Ø 产品发生敲入，未敲出

Ø 收益：min（期末价格/期初价格-1, 0）

Ø 可能出现亏损



雪球结构(Snowball)是在固定收益产品中

嵌入了特殊的障碍期权，收益就像滚雪球

一样，只要路面不出现大的坑洼，即挂钩

标的价格不发生持续性的单边大跌，雪球

会越滚越大，即投资人持有的时间越长，

则获利就越多；

看涨雪球为投资者提供一定程度下跌保护

的同时表达温和看涨的观点。

n下跌保护
只要观察期内任何一天的收盘价不跌破保
护区间，投资者都不用承担下跌风险。
n敲入“再复活”
即使该标的合约下跌超过了某个幅度（例
如-20%）触发了敲入机制，但只要在期
权期限内（如12个月）上涨触发了敲出机
制，仍然能够获得收益。
n保证金模式
期初最低保证金为15%，投资者对期限、
下跌保护范围、敲出价格等要素的设计，
可以自由调节票息。

期权结构化产品——看涨雪球



看涨雪球
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