
IB交易者大学101课程
-期权定价机制



期权定价——简介：看涨期权（CALL）定义

看涨期权又称为认购期权、买进期权、购买期权、
买方期权、买权、延买期权，或敲进期权。看涨期
权是指在协议规定的有效期内，协议持有人按规定
的价格和数量购进股票的权利。

看涨期权的“销售方”向“持有方”（也可以说是卖
方向买方）转让按照预定（行权）价格拥有某项资
产的权利，前提条件是标的资产价格在未来会上扬
至预定价格以上。买方需要向卖方支付“权利
金”(PREMIUM)以获得这一权利。



看涨期权



期权定价——简介：看涨期权图解

在看涨期权中，权利金可以用下图下方的
固定费用（红色区域）来表示。当期权标的资
产的市场价格上扬至行权价格以上时，期权价
值上扬会逐渐抵消买方权利金，而且买方收益
（绿色区域）会随着价格不断上扬而相应增长。



看涨期权图解



期权定价——简介：看跌期权（PUT）定义

看跌期权又称认沽期权、卖出期权、出售期权、卖
权选择权、卖方期权、卖权、延卖期权或敲出期权，
是指期权的购买者拥有在期权合约有效期内按执行价
格卖出一定数量标的物的权利。

看跌期权卖方向买方转让按照预定（行权）价格出
售某项资产的权利，前提条件是标的资产价格在未来
会下跌至预定价格以下。买方需要向卖方支付权利金
(PREMIUM)以获得这一权利。



看跌期权



期权定价——简介：看跌期权Put图解

在看跌期权中，权利金可以用下图下方的固定费用
（红色区域）来表示。当期权标的资产的市场价格下跌
至行权价格以下时，期权价值上扬会逐渐抵消买方权利
金，而且买方收益（绿色区域）会随着价格不断下跌而
相应增长。



看跌期权图解



期权定价——简介：杠杆作用

在同样投资额度下，期权给投资者提供了比股票更高
的杠杆作用。期权的利润和损失均被放大。但是，期权持
有者（买方）不能像股票持有者那样获得标的公司的股息
或者投票（表决）权。





期权定价——简介：股票杠杆

例如，如果一个投资者以每股10美元的价格买入
1,000股XYZ公司的股票，共花费初始资金10,000美元。
如果该股票上涨至每股11美元，该投资者的资金会增加
到11,000美元，收益率为10%。





期权定价——简介：期权杠杆

对于期权合约，标的资产价格10%的波动可以转变为
期权价值更大幅度的增加或减少。在下方的例子中，买入
行权价格10.25美元的Call需要花费0.5美元。如果标的资
产的市场价格上涨至11美元，期权价格相应上涨至0.75美
元，出售该期权将获得50%的收益率。





期权定价——定价模型：变量（INPUTS）

期权权利金和期权价格波动可以通过布莱克—斯克尔
斯(Black-Scholes Model，亦有译为布莱克-休斯，简称
BS模型)，之类的期权定价模型来确定。因为不想用
C=SN(D1)-Xe−r(T-t)N(d2)这样的复杂公式让你感到困惑，
我们会向您简单介绍期权定价模型的基础变量，并向您解
释每一个变量如何影响期权价格。一个期权定价模型的标
准变量一般包括：标的资产价格（底层资产价格）、行权
价格（敲定价格）、利率、隐含的波动率和到期的天数。





期权定价——定价模型：行权价格
（STRIKE PRICE）

行权价格（敲定价格）是指一个预定价格，在这一
预定价格水平上该期权可能被行权，Call持有方可以
（按照预定价格）买入标的资产，或者Put持有方可以
（按照预定价格）卖出标的资产。





期权定价——定价模型：Call行权价格（CALL 
STRIKE PRICE）

假设某一公司的股票价格为32.90美元。一个对该股
票看涨的投资者正在考虑买入行权价格为33美元或者35美
元的Call。该投资者预期该股票价格将在随后90天以内上
涨。该投资者面临的问题是，他需要为Call转移的权利支
付多少钱。

该股票上涨至33美元以上的可能性要大于上涨至35美
元的可能性。因此，行权价格为33美元的Call权利金高于
行权价格为35美元的Call。





期权定价——定价模型：Put行权价格
（PUT STRIKE PRICE）

反之，既然Put买卖双方转移卖出的权利，同样的道
理也适用于Put。例如，行权价格为28美元的Put价格，
将比行权价格25美元Put要贵得多。





期权定价——定价模型：行权价格计算器

在下面的看涨期权和看跌期权价格计算器中，您可
以输入行权价格，并点击下方“计算”（“Calculate”）按钮，
以加深理解行权价格对期权价格的影响。





期权定价——定价模型：利率
（INTEREST RATE）

利率是决定期权价格的一个要素。因为投资者还面
临其它各种各样资产的投资选择，包括具有无风险利率
的政府债券。投资者倾向于使用与期权同期的政府债券
利率来计算期权价格。尽管利率是期权价格要素，但它
的重要性相对较小。





期权定价——定价模型：利率计算器

在下面的Call和Put价格计算器中，您可以输
入利率，并点击下方“计算”（“Calculate”）按钮，
以加深理解利率对期权价格的影响。





期权定价——定价模型：隐含波动率
（IMPLIED VOLATILITY）

我们已经了解了标的资产与行权价格的关系对于期权
价格的重要性。顺理成章，标的资产未来价格运动也将影
响期权价格。预测价格运动越剧烈，或者隐含波动率（也
翻译为“引申波幅”）越大，期权价值上涨的可能性越大。
因此，隐含波动率越大，期权价格越高。隐含波动率并不
能表明价格会上涨还是下跌，只意味着价格会波动。





期权定价——定价模型：隐含波动率预测
（IMPLIED VOLATILITY FORECAST）

隐含波动率，或者说未来价格运动的前景，不应与历
史波动率相混淆。尽管历史波动率可能成为确定隐含波动
率的指南，但期权价格模型需要对期权有效期内的隐含波
动率进行估计。





期权定价——定价模型：交易中运用隐含波动率

期权市场参与者知道标的价格、行权价格、利率和到
期的天数。期权价格可以容易地从交易所获得，因此可以
用期权定价模型反推出隐含波动率。知道一系列不同资产、
行权价格、看涨期权和看跌期权的隐含波动率，可以使交
易员容易做出比较，并确定市场中是否存在价格机会。





期权定价——定价模型：隐含波动率计算器

在下面的Call和Put价格计算器中，您可以输入隐含波
动率，并点击下方“计算”（“Calculate”）按钮，以加深理
解隐含波动率对期权价格的影响。





期权定价——定价模型：标的资产价格
（UNDERLYING ASSET PRICE）

行权价格与标的资产价格之间的关系将对期权价格具
有较大的影响。对于Call而言，标的资产价格越高，期权
权利金越高。卖方在Call行权时的支出，是标的资产价格
和行权价格之间的差价。标的资产价格低于行权价格的看
涨期权是“虚值期权”（价外“OUT OF THE MONEY”），
等于行权价格的是“平值期权”(“AT THE MONEY”)，高于
行权价格的是“实值期权”（价内“IN THE MONEY”）。





期权定价——定价模型：虚值、平值和实值期权

对于看跌期权，标的资产价值越低，期权权利金越高。
Put卖方在行权时的支出是行权价格与标的资产价格之间
的差价。标的资产价格高于行权价格的Put是“虚值期权”
（“OUT OF THE MONEY”），等于行权价格的是“平值期
权”(“AT THE MONEY”)，低于行权价格的是“实值期权”
（“IN THE MONEY”）。





期权定价——定价模型：虚值、平值和实值期权

在下面的Call和Put价格计算器中，您可以输入标的资
产价格，并点击下方“计算”（“Calculate”）按钮，以加深
理解标的资产价格对期权价格的影响。





期权定价——定价模型：内在价值
（INTRINSIC VALUE）

一个今天到期的期权价值为“实值”金额或者零（期权
是“平值期权”或者“虚值期权”）。这被称为期权的内在价
值。





期权定价——定价模型：时间价值
（TIME VALUE）

一个没有到期的期权还有外在价值（“EXTRINSIC 
VALUE”）。这一外在价值代表了期权标的资产价值在未
来变化而使内在价值增加的可能性。距离到期日时间越长，
标的资产价值波动增加期权内在价值的可能性越大。因此，
对于看跌期权和看涨期权，距离到期日越远，外在价值越
高。





期权定价——定价模型：时间价值
（TIME VALUE）

期权权利金或者市场价值等于内在价值加上外在价值。
到期时，期权不再有外在价值，因此此时期权市场价值等
于其内在价值。





期权定价——定价模型：时间价值计算器
（TIME VALUE CALCULATOR）

在下面的Call和Put价格计算器中，您可以输入期权距
离行权日的天数，并点击下方“计算”（“Calculate”）按钮，
以加深理解期权距离行权日的天数对期权价格的影响。





期权定价——定价模型：其它变量
（OTHER INPUTS）

另外两个可能影响期权价格的变量为期权类型
(OPTION’S STYLE)红利(DIVIDENDS)。期权类型决定期
权何时可以行权：美式期权随时可以行权，欧式期权只有
到期日才能行权。其中美式期权更加普遍。所有上述期权
定价模型以美式期权为例。红利在以下两种情况中可能影
响期权价格：期权红利金额改变和邻近除息日。在期权定
价课程的末尾，你将有机会在我们的期权定价模型中输入
红利除息率，并观察它对于期权价格的影响。讨论这些因
素的特殊影响超出了本章（OPTIONS 101）内容，但投
资者需要紧记这些变量在某些情况下可能会比较重要。





期权定价——输入所有变量：期权计算器
（THE OPTIONS CALCULATOR）

既然已经简单介绍了期权定价模型，我们鼓励你使
用下面的期权计算器以加深理解所有变量对于期权价格
的影响。我们增加了一栏红利除息率以帮助你理解红利
对于期权定价模型的影响。值得注意的是，这些变量很
少单独变化，因此同时测试多个变量的变化较为重要。
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