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期权基础知识

期权定义及分类

期权的到期价值

期权的到期利润

股票期权的报价

授课大纲
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理解期权的定义及分类

判断期权的平值、实值和虚值状态

掌握期权在到期日的定价原理

掌握期权到期利润的计算

了解股票期权的报价

学习目的
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期权的

到期价值

期权的

到期利润

股票期权

的报价

期权的定

义及分类

看涨期权到期价值
看跌期权到期价值

看涨期权的到期利润
看跌期权的到期利润

 期权的定义
 期权分类

 标的资产买卖权利
 买方执行期权时限
 标的资产
 期权所处的状态

 以50ETF期权为例
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期权基础知识
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期权分类

期权（Option）定义

1.期权定义及分类
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多头与空头对赌，多头支付期权费给空头，到期利润取决于期权的
到期价值和期权费。

对买方是一种权利，对卖方是一种义务，权利与义务不对称。

买方/多头 卖方/空头

权利 买进或卖出标的资产的权利 没有不履约的权利

义务 不负有必须买进和卖出的义务 只有义务

也称选择权，指在某一特定的期限内，按某一事先约定的价格，

买入或卖出某一特定标的资产的权利。

定

义

1.1 期权（Option）定义
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某航空公司，为了锁定燃料油价格风险，在石油价格约80美元/
桶的时候，买入了行权价格为90美元/桶的石油看涨期权。该期
权允许他们在油价上涨超过90美元/桶时，仍然以90美元/桶的价
格购买石油。

三个月后

石油的市场价格为

讨
论

该航空公司如何选择？

100美元/桶

75美元/桶

如果

如果

1.1 期权（Option）定义
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分类标准 种类

标的资产买卖权利 看涨期权、看跌期权

买方执行期权时限 欧式期权、美式期权、百慕大期权

标的资产 商品期权和金融期权

期权所处的状态 实值期权、平值期权和虚值期权

1.2 期权分类
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按照标的资产买卖权利的不同划分为：

买方 卖方

看涨期权
（Call option）/买权

拥有按约定价格
买入标的资产的权利

承担卖出标的
资产的义务

看跌期权
（Put option）/卖权

拥有按约定价格
卖出标的资产的权利

承担买入标的
资产的义务

1.2 期权分类
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按照买方执行期权时限的不同划分为：

种类 说明

欧式期权
（European option）

买方只能在期权到期日才能执行期权（即行
使买进或卖出标的资产的权利）

美式期权
（American option）

买方可以在期权到期日以前的任何时间执行
期权

百慕大期权
（Bermuda option）

买方可以在到期日前所规定的一系列时间执
行期权

1.2 期权分类
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期权市场 交易品种

上海证券交易所 沪深300ETF期权、上证50ETF期权

深圳证券交易所 沪深300ETF期权

中国金融期货交易所 沪深300指数期权

大连商品交易所
豆粕期权、玉米期权、铁矿石期权、液化石油气期权、棕
榈油期权、聚乙烯期权、聚丙烯期权、聚氯乙烯期权等

上海期货交易所 黄金期权、天然橡胶期权、铜期权、铝期权、锌期权等

郑州商品交易所
棉花期权、菜籽粕期权、动力煤期权、甲醇期权、PTA
（精对苯二甲酸）期权等

上海国际能源交易中心 原油期权

参考资料：我国期权市场及主要期权产品
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资料来源：根据各交易所官网公开资料整理

1.2.1 金融期权——举例
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沪深300指数期权合约

合约标的 沪深300指数

合约乘数 每指数点100元人民币

合约类型 看涨期权、看跌期权

最小变动价位 0.2指数点

每日涨跌幅度 上一交易日沪深300指数收盘价的正负10%

合约月份 当月，下2月及随后的3个季月

交易时间 9:30-11:30，13:00-15:00

最后交易日 合约到期月份的第三个星期五（遇国家法定节假日顺延）

到期日 同最后交易日

行权方式 欧式（到期日行权）

交割方式 现金交割
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上证50ETF期权合约
合约标的 上证50交易型开放式指数证券投资基金（“50ETF”）

合约类型 认购期权、认沽期权

合约单位 10,000份

最小报价单位 0.0001元

申报单位 1张或其整数倍

合约到期月份 当月、下月及随后两个季月

交易时间
上午9:15-9:25，9:30-11:30（9:15-9:25为开盘集合竞价时间）
下午13:00-15:00（14:57-15:00为收盘集合竞价时间）

到期日 到期月份的第四个星期三（遇国家法定节假日顺延）

行权日
同合约到期日，行权指令提交时间为9:15-9:25，9:30-11:30，
13:00-15:30

交收日 行权日次一交易日

行权方式 到期日行权（欧式）

交割方式 实物交割（业务规则另有规定的除外）

参考资料：上海证券交易所上证50ETF期权合约
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期权状态 看涨期权 看跌期权

实值状态 市场价格 > 执行价格 市场价格 < 执行价格

平值状态 市场价格 = 执行价格 市场价格 = 执行价格

虚值状态 市场价格 < 执行价格 市场价格 > 执行价格

1.2.2 实值、平值、虚值期权
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某看跌期权，执行价格为12元，标的资产市场价格为6元，期权费

是7元，该看跌期权处于（ ）状态；某看涨期权，执行价格为

10元，标的资产市场价格为8元，期权费为2元，该看涨期权处于

（ ）状态。

A. 实值，平值

B. 虚值，实值

C. 虚值，平值

D. 实值，虚值

例题
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答案：D

看跌期权，当市场价格低于执行价格时，持有看跌期权者如果

选择行权，能够以更高的执行价格卖出标的资产，期权处于实

值状态。

看涨期权，当市场价格低于执行价格时，持有看涨期权者能够

以更低的价格直接从市场购买标的资产而不会选择行权，此时

看涨期权处于虚值状态。

当判断期权处于实值还是虚值状态时，不考虑期权费。

解析：

解析

16

看
跌
期
权
到
期
价
值

看
涨
期
权
到
期
价
值

2.期权到期价值
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执行价格

看涨期权到期日的价值与多头和空头无关，也与期权费无关

在到期日，美式看涨期权与同类欧式看涨期权的价值相同

=CaT CeT Max [ ST  - X , 0]=

美式
看涨期权
到期日
的价值

欧式
看涨期权
到期日
的价值

标的资产
在到期日
（T时刻）
的价格

2.1 看涨期权到期价值
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45°

执行价格

看跌期权到期日的价值与多头和空头无关，也与期权费无关

在到期日，美式看跌期权与同类欧式看跌期权的价值相同

=PaT PeT Max [ X - ST , 0]=

美式
看跌期权
到期日
的价值

欧式
看跌期权
到期日
的价值

标的资产
在到期日
（T时刻）
的价格

2.2 看跌期权到期价值

20

-10
908070600 10 20 30 40 50

-20

10

0

20

30

标的资产价格 ($)

期
权

价
值

($
)

执行价格 = $50

40

50

看跌期权的到期价值
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45°

某投资者以2元的价格购买一份执行价格为20元的看涨期权，同时以1元

的价格出售一份同一标的资产的执行价格为25元的看涨期权，如果两份

期权的到期日相同且到期时标的资产的价格为24元，则此时两份期权到

期日的总价值为（ ）。

A．1 元

B．2 元

C．3 元

D．4 元

例题
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答案：D

期权到期价值与多空方和期权费无关，只与到期日市场价

格有关。

期权1的价值=Max[ST-X，0]= Max[24-20，0]= 4元，

期权2的价值=Max[ST-X，0]= Max[24-25，0]= 0元

总价值 = 4+0 = 4元。

解析：

例题解析
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3.期权的到期利润
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3.1  看涨期权多头/空头的到期利润
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45°

3.2 看跌期权多头/空头的到期利润
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执行价格 = $50；期权价格 = $10

45°

宋先生以6元的价格买入一张执行价格为100元的某公司股票看涨期权合

约，同时以3元的价格卖出一张执行价格105元的该公司的股票看涨期权

合约。如果每张期权合约对应的股票数量为1股，两张期权合约同时到

期，到期时该公司股票的价格为110元，那么宋先生的利润为（ ）

。
A． 2 元

B． 7 元

C． 3 元

D．-3 元

例题
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答案：A

• 第一张看涨期权合约，宋先生做多头，支付期权费6元

期权1价值= Max[ST-X，0] = Max[110-100，0] = 10

利润1 = 10 – 6 = 4

• 第二张看涨期权合约，宋先生做空头，收取期权费3元

期权2价值= Max[ST-X，0] = Max[110-105，0] = 5

利润2 = 3-5 = - 2

• 总利润=利润1+利润2 = 4 – 2 = 2 元

解析：

例题解析
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买入（Long） 卖出（Short）

认购期权\看涨期权（Call） Long  Call Short Call 

认沽期权\看跌期权（Put） Long Put Short  Put 
数据来源：choice数据

四
种
组
合

4.股票期权的报价（以50ETF期权为例）
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4.股票期权的报价（以50ETF看涨期权为例）
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标的资产50ETF此时报价2.874

买价

卖价

每张期权合约的执行价格（Strike price）
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4.股票期权的报价（以50ETF期权为例）
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成交量

持仓量注：此期权为欧式期权

对于执行价格为2.814元的看涨期权

合约，如果立即执行，得到0.06元（

2.874元–2.814元），所以，该看涨

期权处于实值状态。

对于执行价格为2.90元的看涨期权合

约，如果立即执行，得到-0.026元

（2.874元–2.90元），所以，该看涨

期权处于虚值状态。

4.股票期权的报价（以50ETF期权为例）
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标的资产50ETF此时报价2.874

知识产权声明

本教学资源全部知识产权（含已登记软件著

作权）归属本机构，受中国法律保护，有专业法

律团队维权；未经授权，不得以任何目的（包括

但不限于学习、研究等非商业用途）修改、使用、

复制、传播；侵权者将可能面临严重法律后果。
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