
第二节期权的价格特征

1、期权价格的影响因素
2、期权的盈亏
3、期权的内在价值与时间价值
4、期权的上下限
5、期权的平价关系
6、期权的其他性质



（一）期权价格的影响因素

1、标的资产的市场价格
在其他条件一定的情形下，看涨期权的价值随着标的资产市场价格的上升而上升；

看跌期权的价值随着标的资产市场价格的上升而下降。

2、期权的执行价格
在其他条件一定的情形下，看涨期权的执行价格越高，期权的价值越小；

看跌期权的执行价格越高，期权的价值越大。

3、到期期限
对于美式期权而言，无论是看跌期权还是看涨期权，在其他条件一定的情形下，到期时

间越长，期权的到期日价值就越高。
但注意该结论对于欧式期权而言未必成立。一是期限较长的期权并不会比期限较短的期

权增加执行的机会；二是期限较长的买入期权，可能会由于标的股票派发现金股利，形成价
值扣减。



4、标的资产的价格波动率

标的资产价格波动率越大，期权价值越大。

对于购入看涨期权的投资者来说，标的资产价格上升可以获利，标的资产价格下
降最大损失以期权费为限，两者不会抵消。因此，标的资产价格波动率越大，期权
价值越大。

对于购入看跌期权的投资者来说，标的资产价格下降可以获利，标的资产价格上
升最大损失以期权费为限，两者不会抵消。因此，标的资产价格波动率越大，期权
价值越大。

5、无风险利率

如果考虑货币的时间价值，则投资者购买看涨期权未来履约价格的现值随利率的
提高而降低，即投资成本的现值降低，此时在未来时期内按固定履行价格购买股票
的成本降低，看涨期权的价值增大。因此，看涨期权的价值与利率正相关变动。

而投资者购买看跌期权未来履约价格的现值随利率的提高而降低，此时在未来时
期内按固定履行价格销售股票的现值收入越小，看跌期权的价值就越小。因此，看
跌期权的价值与利率负相关变动。



6、标的资产的收益

在除息日后，现金股利的发放引起资产价格降低，看涨期权的价值降低，
而看跌期权的价值上升。因此，看涨期权的价值与期权有效期内的收益呈负
相关变动，而看跌期权的价值与期权有效期内的收益呈正相关变动。

影响期权价格的因素有很多，而且各因素对期权价格的影响也很复
杂。同时，影响期权价格的各因素之间既有互补关系、又有抵消关
系。因此，期权价格的决定是非常复杂的。下表是对这些主要因素
的一个基本总结。
一般通用公式 期权价值(价格)= )𝑓𝑓(𝑆𝑆,𝑇𝑇 − 𝑡𝑡,𝐾𝐾,𝜎𝜎, 𝑟𝑟



表：各主要因素对期权价格的影响

影响因素 欧式看涨 欧式看跌 美式看涨 美式看跌

标的资产的市场价格 + - + -

期权的执行价格 - + - +

期权的到期期限 ？ ？ + +

标的资产的价格波动率 + + + +

无风险利率 + - + -

标的资产的收益 - + - +

注：“+”表示呈正相关，“-”表示呈负相关，“?”表示影响方向不一定。



1、看涨期权：实值、平价与虚值

如果不考虑时间因素，期权的盈亏取决于标的资产市价与协议
价格的差距。
对于看涨期权来说，表达标的资产市价（S）与协议价格（K）
的关系：

S>K时的看涨期权称为实值期权（In the Money）
S=K时的看涨期权称为平价期权（At the Money）
S<K时的看涨期权称为虚值期权（Out of the Money）

（二）期权的实值、平价和虚值



2、看跌期权：实值、平价和虚值

对于看跌期权而言

K>S时的看跌期权称为实值期权
K=S时的看跌期权称为平价期权
K<S时的看跌期权称为虚值期权

注意与看涨期权相区别



（三）期权的内在价值与时间价值

1、内含价值
期权的内含价值（intrinsic value）
是指假定期权立即被执行时具有的价值

2、时间价值( time value)
期权的价值=内含价值+时间价值

看涨期权的内含价值为Max(S-K ，0); 
看跌期权的内含价值为Max(K -S ，0）
实值美式期权的价值至少等于其内含价值，因为该期权持有者可以马上行使
期权来实现其内含价值。
通常一个实值美式期权的持有者最好的做法是等待而不是立即执行期权



• 看涨期权的盈亏分布
• 看涨期权买者的回报和盈亏分布图如图所示。在图中有两条线，一是回报

(Payoff)，二是盈亏。前者未考虑期权费，后者则扣除了期权费。
• 由于期权合约是零和游戏,买者的回报和盈亏和卖者的回报和盈亏刚好相反，
据此我们可以画出看涨期权卖者的回报和盈亏分布图如图所示。

• 从图中可以看出，看涨期权买者的亏损风险是有限的，其最大亏损限度是期
权价格，而其盈利可能却是无限的。相反，看涨期权卖者的亏损可能是无限
的，而盈利是有限的，其最大盈利限度是期权价格。期权买者以较小的期权
价格为代价换来了较大盈利的可能性，而期权卖者则为了赚取期权费而冒着
大量亏损的风险。

(四)期权的盈亏



符号 说 明
S0、St 标的资产的现价，标的资产t 时刻的价格

K 期权的执行价格
T 期权的到期日
t 期权到期日前的某一时刻

T-t 期权距离到期的剩余时间
ST 标的资产在期权到期日的价格
r 以连续复利计算的t时刻的无风险利率

c/C 欧式/美式看涨期权的价格
p/P 欧式/美式看跌期权的价格

一些符号说明



看涨期权多头的回报与盈亏分布 看涨期权空头的回报与盈亏分布



看跌期权的盈亏分布

看跌期权空头的回报与盈亏分布看跌期权多头的回报与盈亏分布



欧式期权到期回报和盈亏公式

注：这里的X 为期权的执行价格



（五）期权价格的上下限

1、期权价格的上限
2、欧式期权价格的下限

（1）无红利标的资产情况
（2）有红利标的资产情况

3、美式期权价格的下限（提前执行美式期权的合理性）



1、期权价格的上限

（1）看涨期权价格的上限
在任何情况下，期权的价值都不会超过标的资产的价格。否则的话，
套利者就可以通过买入标的资产并卖出期权来获取无风险利润。因
此，对于美式和欧式看跌期权来说，标的资产价格都是看涨期权价
格的上限：

其中，c代表欧式看涨期权价格，C代表美式看涨期权价格，S
代表标的资产价格。

SCSc ≤≤ 和



（2）看跌期权价格的上限
由于美式看跌期权的多头执行期权的最高价值为执行价格（X），因此，
美式看跌期权价格（P）的上限为X：

由于欧式看跌期权只能在到期日（T时刻）执行，在T时刻，其最高价值
为X，因此，欧式看跌期权价格（p）不能超过X的现值：

同时需注意的是，具有相同到期日、相同执行价格的欧式、美式期权而言，由于美
式期权具有提前执行条款，则有：

XP ≤

t tP p≥

)( tTrXep −−≤

t tC c≥



2、欧式期权价格的下限

（1）欧式看涨期权价格的下限
无红利资产欧式看涨期权价格的下限
考虑如下两个组合：
组合A：一份欧式看涨期权加上金额为 的现金

组合B：一单位标的资产

)( tTrXe −−



在组合A中，如果现金按无风险利率投资则在T时刻将变为X，即等
于执行价格。此时多头要不要执行看涨期权，取决于T时刻标的资
产价格（ST）是否大于X。若ST>X，则执行看涨期权，组合A的价
值为ST；若ST≤X，则不执行看涨期权，组合A 的价值为X。因此，
在T时刻，组合A 的价值为：

而在T时刻，组合B的价值为ST。

由于

根据无套利原理，在t时刻组合A的价值也应大于等于组合B，即:
即

由于期权的价值一定为正，因此无红利资产欧式看涨期权价格下限
为：

TT SXS ≥),max(

]0,max[ )( tTrXeSc −−−≥

),max()0,max( XSXXS TT =+−

SXC tTr ≥+ −− )(e )(e tTrXSC −−−≥



有红利资产欧式看涨期权价格的下限
设D为有效期内资产收益的现值，只需将上述A组合中的现金改为

，经过类似的推导就可得到有红利资产欧式看涨期权
价格的下限为：

)(e tTrXD −−+

( )max{ e ,0}r T tc S D X − −≥ − −



（2）欧式看跌期权价格的下限
 无红利欧式看跌期权价格下限
构造以下两个组合加以分析：
组合A：一份欧式看跌期权加上一单位标的资产；
组合B：金额为 的现金。
在T时刻，如果ST<X，期权将被执行，组合A价值为X；如果ST>X，期权将不
被执行，组合A价值为ST，即组合A的价值为：

而组合B的价值为X
根据无套利原理，在t时刻，组合A的价值肯定大于等于组合B，即
所以 即
由于期权的价值肯定为正，所以无红利欧式看跌期权的价格下限为：

)(e tTrX −−

( )e r T tp S X − −+ ≥
( )e -r T tp X S− −≥

( )max{ e - 0}r T tp X S− −≥ ，

max( , )TS X X≥

max( , )TS X



有红利资产欧式看跌期权价格的下限

只需将上述组合B的现金改为

就可得有红利资产欧式看跌期权价格的下限为：

)( tTrXeD −−+

( )max[ ,0]r T tp D Xe S− −≥ + −



3、美式期权价格的下限（提前执行无红利资产
美式期权的合理性）

（1）无红利资产美式看涨期权
考虑如下两个组合：
组合A：一份美式看涨期权加上金额为
组合B：一单位标的资产
在T时刻，组合A的现金变为X，组合A的价值为max（ST，X）。而
组合B的价值为ST，可见，组合A在T时刻的价值一定大于等于组合
B。这意味着，如果不提前执行，组合A的价值一定大于等于组合B。

)( tTrXe −−



提前执行美式期权的情况，如在 时刻提前执行，则提前执行看涨期权
所得盈利等于S –X，其中S   表示 时刻标的资产的市价，
而此时现金金额变为 （假设利率不变），因此，若提前执行的话，

时刻组合A的价值为 ，而组合B的价值为S   ，
由于
这就是说,若提前执行美式期权的话，组合A的价值将小于组合B，

由此，提前执行无红利资产美式看涨期权是不明智的。因此，同一种无
红利标的资产的美式看涨期权和欧式看涨期权的价值是相同的，即：

因此，无红利资产美式看涨期权价格的下限为

τ

τ τ τ
( )r TXe τ− −

τ ( )r TS X Xe τ
τ

− −− + τ
( )r TXe Xτ− − <

( )max[ ,0]r T tC S Xe− −≥ −

t tC c=



（2）无红利资产美式看跌期权下限
首先美式期权的价格不低于欧式期权，因为美式期权可在到期前的
任何时刻行权，因此可以得到以下公式：

其次，考虑到美式期权可在到期日前以执行价格X行权，若，
则会出现套利机会，套利者可以以P的价格买进期权，然后

立即执行，获得X-S的收益。所以对于美式看跌期权而言，还应满
足以下公式：

( )max{ e - 0}r T tP p X S− −≥ ≥ ，

≤ −P X S

max{ ,0}P X S≥ −



因为

所以无红利资产美式看跌期权的价格下限为：

SXSX tTr −≥ −− )(e-

max{ ,0}P X S≥ −



提前执行无红利资产美式看跌期权的合理性

• 构造组合
• 组合 A ：一份美式看跌期权加一单位标的资产
• 组合 B ：金额为 的现金

• 若不提前执行，则到 T 时刻，组合 A 的价值为
，组合 B 的价值为 X ，因此组合 A 

的价值大于等于组合 B 。
• 若在𝜏𝜏时刻提前执行，组合 A 的价值为 X ，组合 B 
的价值为 ，因此组合 A 的价值也高于组
合 B 。

• 提前执行无红利资产美式看跌期权是可能的。

( )r T tXe− −

( )max ,TS X

( )e r TX − −



4、美式期权价格的下限（提前执行有红利资产美式期权的合理性）

（1）有红利资产美式看涨期权
由于提前执行有红利资产的美式期权可较早获得标的资产，从而获得现金收益，而现金收益

可以派生利息，因此在一定条件下，提前执行有红利资产的美式看涨期权有可能是合理的。

我们假设在期权到期前，标的资产有n个除权日，t1，t2……，tn为除权前的瞬时时刻，在这些时

刻之后的收益分别为D1，D2，……，Dn，在这些时刻的标的资产价格分别为S1，S2，……Sn。

由于在无红利的情况下，不应提前执行美式看涨期权，我们可以据此得到一个推论：在有红利

情况下，只有在除权前的瞬时时刻提前执行美式看涨期权方有可能是最优的。因此我们只需推

导在每个除权日前提前执行的可能性。



我们先来考察在最后一个除权日（tn）提前执行的条件。如果在tn
时刻提前执行期权，则期权多方获得Sn-X的收益。若不提前执行，
则标的资产价格将由于除权降到Sn-Dn。
于是，在tn时刻期权的价值（Cn）

因此，如果：

]0,max[ )( ntTr
nnnn XeDScC −−−−≥≥

XSXeDS n
tTr

nn
n −≥−− −− )(



即：

则在tn提前执行是不明智的。

相反，如果

则在tn提前执行有可能是合理的

]1[ )( ntTr
n eXD −−−≤

]1[ )( ntTr
n eXD −−−>



同样，对于任意
在ti时刻不能提前执行有红利资产的美式看涨期权条件是：

由于存在提前执行更有利的可能性，有红利资产的美式看涨期权价
值大于等于欧式看涨期权，其下限为：

,ni <

]1[ )( 1 ii ttr
i eXD −− +−≤

]0,max[ )( tTrXeDScC −−−−≥≥



（2）有红利资产美式看跌期权
由于提前执行有红利资产的美式期权意味着自己放弃收益权，因此
收益使美式看跌期权提前执行的可能性变小，但还不能排除提前执
行的可能性。
通过同样的分析，我们可以得出美式看跌期权不能提前执行的条件
是：

由于美式看跌期权有提前执行的可能性，因此其下限为：

]1[

]1[
)(

)( 1

n

ii

tTr
n

ttr
i

eXD

eXD
−−

−−

−≥

−≥ +

)0,max( SXDP −+≥



附：无红利资产 欧式看涨期权价格曲线



附：无红利资产 欧式看跌期权价格曲线

演示者
演示文稿备注





附：无红利资产美式看跌期权价格曲线



（六）期权的平价关系

（A）欧式看涨期权与看跌期权之间的平价关系
1、无红利资产的欧式期权
在标的资产没有收益的情况下，为了推导c和p之间的关系，我们考
虑如下两个组合：
组合A：一份欧式看涨期权加上金额为 的现金
组合B：一份有效期和执行价格与看涨期权相同的欧式看跌期权加
上一单位标的资产
在期权到期时，两个组合的价值均为max(ST,X)。由于欧式期权不能
提前执行，因此两组合在时刻t必须具有相等的价值，即：

)( tTrXe −−



无红利资产的欧式期权平价关系

SpXec tTr +=+ −− )(



2、有收益资产欧式期权
在标的资产有收益的情况下，我们只要把前面的组合A中的现金改
为

有收益资产欧式看涨期权和看跌期权的平价关系：

)( tTrXeD −−+

SpXeDc tTr +=++ −− )(



（B）美式看涨期权和看跌期权之间的关系

1、无红利资产美式期权

由于 ，以及

可得
从而

,P p C c≥ = SpXec tTr +=+ −− )(

( ) ( )e er T t r T tP p c X S C X S− − − −≥ = + − = + −

( )r T tC P S Xe− −− ≤ −



同时，考虑如下两个组合
组合A：一份欧式看涨期权加上金额为X的现金
组合B：一份美式看跌期权加上一单位标的资产
如果美式期权没有提前执行，则在T时刻组合B的价值为max(ST,X)，
而此时组合A的价值为

因此组合A的价值大于组合B。

XXeXS tTr
T −+ − )(),max(



如果美式期权在 时刻提前执行 ，则在 时刻组合B的价值为X，
而此时组合A的价值大于等于 ，因此组合A的价值也大于组
合B。
这就是说，无论美式组合是否提前执行，组合A的价值都高于组合
B，因此在t时刻，组合A的价值也应高于组合B，即：

由于c=C，因此，

τ τ
( )r tXe τ −

c X P S+ ≥ +

C X P S+ ≥ +

C P S X− ≥ −



综上可得无红利资产美式期权平价关系

( )r T tS X C P S Xe− −− ≤ − ≤ −



2、有红利资产美式期权
我们只要把组合A的现金改为D+X，就可得到有红利资产美式期权
必须遵守的不等式：

同时，有红利时，红利的发放将减少美式期权看涨期权的价值，增
加看跌期权的价值，因此仍然会有无红利的关系式

因此，有红利资产美式期权平价关系式为

S D X C P− − ≤ −

( )r T tC P S Xe− −− ≤ −

( )r T tS D X C P S Xe− −− − ≤ − ≤ −



期权价格上下限表



（七）期权的其他性质

设 、 为执行价格K的欧式看涨、看跌期权的价格
1、对于两个具有相同到期日的欧式期权，当 时，有

2、 、 是执行价格K的凸函数，即设 ，

则有

)𝑐𝑐𝑡𝑡(𝐾𝐾 )𝑝𝑝𝑡𝑡(𝐾𝐾

0 ≤ 𝑐𝑐𝑡𝑡(𝐾𝐾2) − 𝑐𝑐𝑡𝑡(𝐾𝐾1) ≤ 𝐾𝐾1 − 𝐾𝐾2

0 ≤ 𝑝𝑝𝑡𝑡(𝐾𝐾1) − 𝑝𝑝𝑡𝑡(𝐾𝐾2) ≤ 𝐾𝐾1 − 𝐾𝐾2

)𝑐𝑐𝑡𝑡(𝐾𝐾 )𝑝𝑝𝑡𝑡(𝐾𝐾 𝐾𝐾1 > 𝐾𝐾2

𝐾𝐾𝜆𝜆 = 𝜆𝜆𝐾𝐾1 + (1 − 𝜆𝜆)𝐾𝐾2

𝑐𝑐𝑡𝑡(𝐾𝐾𝜆𝜆) ≤ 𝜆𝜆𝑐𝑐𝑡𝑡(𝐾𝐾1) + (1 − 𝜆𝜆)𝑐𝑐𝑡𝑡(𝐾𝐾2）

)𝑝𝑝𝑡𝑡(𝐾𝐾𝜆𝜆) ≤ 𝜆𝜆𝑝𝑝𝑡𝑡(𝐾𝐾1) + (1 − 𝜆𝜆)𝑝𝑝𝑡𝑡(𝐾𝐾2

0 ≤ 𝜆𝜆 ≤ 1

𝐾𝐾1 > 𝐾𝐾2



设 是标的资产的价格
3、对任意的 ，有

即期权价格的一次齐次性

对于美式期权亦有上述类似的性质。（略）

)S𝑡𝑡(𝐾𝐾

𝜆𝜆 > 0

)𝑐𝑐𝑡𝑡(𝜆𝜆𝑆𝑆𝑡𝑡, 𝜆𝜆𝜆𝜆) = 𝜆𝜆𝑐𝑐𝑡𝑡(𝑆𝑆𝑡𝑡 ,𝐾𝐾

)𝑝𝑝𝑡𝑡(𝜆𝜆𝑆𝑆𝑡𝑡 , 𝜆𝜆𝜆𝜆) = 𝜆𝜆𝑝𝑝𝑡𝑡(𝑆𝑆𝑡𝑡 ,𝐾𝐾



附： 是执行价格K的凸函数的证明

在t时刻考虑两个策略（t<T）
:       λ份执行价格为 的欧式看涨期权 与

（1-λ）份执行价格为 的欧式看涨期权
： 1份执行价格为 的欧式看涨期权

在到期日T时刻

)𝑐𝑐𝑡𝑡(𝐾𝐾

𝑉𝑉𝑇𝑇(𝛷𝛷1) = 𝜆𝜆 𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾1 + + (1 − 𝜆𝜆) 𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾2 +

𝑉𝑉𝑇𝑇(𝛷𝛷2) = 𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾𝜆𝜆 +

𝛷𝛷2

𝛷𝛷1 𝐾𝐾1

𝐾𝐾2

𝐾𝐾𝜆𝜆



（1）当 时

（2）当 时

有

（3）当 时

有

𝑆𝑆𝑇𝑇 ≥ 𝐾𝐾1

)𝑉𝑉𝑇𝑇(𝛷𝛷1) = 𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾𝜆𝜆 = 𝑉𝑉𝑇𝑇(𝛷𝛷2

1TK S Kλ ≤ ≤

)𝑉𝑉𝑇𝑇(𝛷𝛷1) = (1 − 𝜆𝜆)(𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾2

)𝑉𝑉𝑇𝑇(𝛷𝛷2) = (𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾𝜆𝜆) = 𝜆𝜆(𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾1) + (1 − 𝜆𝜆)(𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾2

1 2( ) (T TV VΦ > Φ）

2 TK S Kλ< <

1 2( ) (1 )( )T TV S KλΦ = − −

2( ) 0TV Φ =

1 2( ) (T TV VΦ > Φ）



（4）当 时

综上，在T时刻

且
根据无套利原理

需证明的不等式不等号成立
同时，取 ，需证明的不等式等号成立
因此有

2TS K<

1 2( ) ( ) 0T TV VΦ = Φ =

1 2( ) ( )T TV VΦ ≥ Φ

1 2{ ( ) ( )}>0T TP V VΦ > Φ

1 2( ) ( )t tV VΦ > Φ

0 1λ = 或 时

1 2( ) ( ) 1 ) ( )t t tc K c K c Kλ λ λ≤ + −（



作业6

设c1、c2和c3分别表示协议价格为X1、X2、X3的欧式看涨期权的价
格，其中X3>X2>X1  且X3-X2=X2-X1，所有期权的到期日相同，

证明： )(5.0 312 ccc +≤



作业7

对于两个具有相同到期日的欧式期权，当 时，
有

𝑐𝑐𝑡𝑡(𝐾𝐾2) − 𝑐𝑐𝑡𝑡(𝐾𝐾1) ≤ 𝐾𝐾1 − 𝐾𝐾2

𝐾𝐾1 > 𝐾𝐾2
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