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保险模块常用公式 

一、 健康与意外伤害保险 

月领失能收入损失保险金的计算 

完全失能收入保险金=月保障工资×失能收入替代比例－其他收入 

部分失能收入保险金=（月保障工资－失能后月收入）×替代比例－其他收入 

 

二、 寿险产品分析 

（一）生命表构成： 

中国人寿保险业经验生命表（2010-2013）非养老金业务男表节选 

年龄 x 死亡率 qx 期初生存人数 lx 死亡人数 dx 

50 0.004249 950,261 4,038 

51 0.004633 946,223 4,384 

52 0.005032 941,839  4,379 

x：表示年龄。 

lx：生存数，是指从初始年龄至满 x 岁尚生存的人数。 

dx：死亡数，是指 x 岁的人在一年内死亡的人数，即指 x 岁的生存者中，经过一年所

死去的人数。已知在 x+1 岁时生存数为 lx+1，于是有 dx=lx-lx+1 

qx：死亡率，表示 x 岁的人在一年内死亡的概率。 qx=dx/lx 

px：生存率，表示 x 岁的人在一年后仍生存的概率，即到 x+1 岁时仍生存的概率。则 

px=lx+1/lx，所以 px+qx=1 

ex：平均余命或生命期望值，表示 x 岁的人以后还能生存的平均年数。若假设死亡发

生在每一年的年中，则有 ex=(lx+1+lx+2+lx+3+……)/lx+1/2 

tpx：表示 x 岁的人在ｔ 年末仍生存的概率。则 tpx=lx+t/lx=px×px+1×…×px+t-1 

tqx：表示 x 岁的人在ｔ年内死亡的概率。则 tqx=(lx-lx+t)/lx 

t|uqx：表示 x 岁的人在生存 t 年后 u 年内死亡的概率。则 t|uqx=(lx+t-lx+t+u)/lx=tpx× uqx+t 

当 u=1 时， t|qx 用于表示 x 岁的人在生存 t 年后的那一年 (t+1 年 )中死亡的概率。

t|qx=tpx - t+1px=t+1qx - tqx=tpx×qx+t 

（二）寿险保费计算 

1. 一年期定期寿险趸交净保费 

假设：保险金额为 R，利率假设为 i，A 为趸交净保费。 

 

2. 两年期定期寿险趸交净保费 

假设：保险金额为 R，利率假设为 i，Psingle 为趸交净保费。 

 
3. 两年期定期寿险期交净保费 

假设：保险金额为 R，利率假设为 i，P 为期交净保费。 
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4. 毛保费（又称营业保费） 

毛保费=净保费+附加费 

G=P+L=P+k×G=P/(1-k) 

其中：G：毛保费； P：净保费，用于未来保险金支付；L：附加费，用于保险公

司的费用支付；k：附加费占毛保费的比例 

5. 准备金的计算 

（1）过去法保单准备金=过去净保费收入终值－过去保险金给付终值 

（2）未来法保单准备金=未来责任给付现值－未来净保费收入现值 

6. 现金价值的计算： 

CV=V－SC 

    其中， CV 表示保单在某一时刻的现金价值； 

    V 表示同一时刻年度末保单价值准备金； 

    SC 表示解约费用，一般随保单年度的递增而减少。 

7.  风险保额与风险净额的计算： 

风险保额=死亡保险金－现金价值 

风险净额=死亡保险金－责任准备金 

 

三、财产与责任保险 

（一） 定值保险与不定值保险 

若投保比例小于 1 则为不足额投保，将获得部分赔偿，即在不考虑免赔额的情况下： 

按第一危险赔偿方式：赔偿金额=损失金额 

按比例赔偿方式：赔偿金额=投保比例×损失金额； 

若投保比例等于 1 则为足额投保，在不考虑免赔额的情况下，赔偿金额=损失金额； 

若投保比例大于 1 则为超额投保，在不考虑免赔额的情况下，赔偿金额=损失金额。 

（二） 交强险的赔偿： 

总赔款=Σ  各分项损失赔款=死亡伤残费用赔款+医疗费用赔款+财产损失赔款 

注：（1）各分项损失赔款=各分项核定损失承担金额，即： 

死亡伤残费用赔款=死亡伤残费用核定承担金额； 

医疗费用赔款=医疗费用核定承担金额； 

财产损失赔款=财产损失核定承担金额 

（2）如果各分项核定损失承担金额超过交强险各分项赔偿限额的，各分项损失赔款为

交强险各分项赔偿限额； 

（3）赔偿限额按照全国规定的统一的责任限额。 

被保险机动车有无

责任 

被保险机动车有无

责任 

医疗费用 

赔偿限额 

财产损失 

赔偿限额 

有 180,000 元 18,000 元 2,000 元 

无 18,000 元 1,800 元 100 元 
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四、人身保险需求与综合规划 

家庭寿险保障需求（应有保额）= MAX（家庭长期寿险保障需求，家庭现金需求） 

家庭长期寿险保障需求=理财目标风险缺口总和－生息资产变现值  

家庭现金需求=紧急预备金+个人负债额+应承担的家庭负债额+最终支出（如丧葬费用）  

应承担的家庭负债额=家庭总负债额×家庭债务承担比率 

新增寿险保障总需求（新增保额）=家庭寿险保障总需求（应有保额）－已有寿险保障

保额（已有保额）  

 

五、寿险公司经营与保险市场监管 

（一）支付保险费的能力：收入比例法 

 

 

 

（二）价值评估： 

评估价值（AV）＝内含价值（EV） ＋一年新业务价值（VNB）×VNB 乘数 

其中， 

内含价值（EV）=公司净值＋现有业务价值（有效业务对应的资产所产生的未来股东现

金流的现值）－偿付能力成本（准备金的资本机会成本） 

注： EV 可以看作是公司不再持续经营的价值； VNB 是公司未来新业务的现值（PV）；

VNB 乘数的大小取决于很多因素，既有现实因素也有预期因素，其核心是对增长的预期。 

（三）偿付能力监管 

1.第一支柱：定量资本要求 

实际资本=认可资产－认可负债 

偿付能力充足率=实际资本/最低资本×100% 

2.第二支柱：定性监管要求 

风险综合评级 100%（第二支柱）=对能够量化风险的评价 50%（第一支柱）+对难以量

化风险的评价 50%（第二支柱） 

3. 第三支柱：市场约束机制 

 

 

 

 

 

收入比例法 

收入：p  p≤10,000 10,000<p≤25,000 p>25,000 

可用于购买寿险

的费用支出的上

限 

p×7% 
10,000×7%+

（p-10,000）×12% 

10,000×7%+

（25,000-10,000）×12%+

（p-25,000）×20% 
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福利退休模块常用公式 

1. 福利测算的计算规则 

（1）工资增长从次年计算 

（2）退休年龄指领取养老金起始年，该年度不计入缴费（如参保人年满 60 岁退休，缴费到

59 岁岁末） 

（3）缴费期：一般按照期末年金计算 

（4）支付期：一般按照期初年金计算 

（5）示例：小王年满 22 岁开始工作，满 60 岁退休，第 1 年工资为 C，之后每年按 g 增长，

工作第 1 年开始储蓄养老金 

 
工龄共 38 年     储蓄共 38 年 

2. 中国企业年金税收优惠政策 

阶段 单位缴费 个人缴费 

缴费

阶段 

（1）不超过职工工资总额 5%标准

内的部分，在计算企业所得税应纳

税所得额时准予扣除；超过的部

分，不予扣除。  

（2）单位缴费计入个人账户部分：

个人暂不缴纳个人所得税  

（1）不超过本人缴费工资计税基数的

4%标准内的部分，暂从个人当期的应纳

税所得额中扣除。  

（2）超过标准缴付的年金单位缴费和

个人缴费部分，应并入个人当期的工

资、薪金所得，依法计征个人所得税。 

投资

阶段 
年金基金投资运营收益分配计入个人账户时，个人暂不缴纳个人所得税 

领取

阶段 

（1）个人达到国家规定的退休年龄，领取的企业年金，不并入综合所得，全

额单独计算应纳税款。 

其中按月领取的年金，适用月度税率表计算纳税；按季领取的，平均分摊计

入各月，按每月领取额适用月度税率表计算纳税；按年领取的，适用综合所

得税率表计算纳税。 

（2）出境定居或死亡一次性领取的，适用综合所得税率表计算纳税；其余原

因一次性领取的，单独作为一个月的工薪所得适用月度税率表计算纳税。 

 

3. 上市公司股权激励税收政策（2019 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日） 
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（1）居民个人取得股票期权、股票增值权、限制性股票、股权奖励等股权激励，凡是符合

原股权激励享受优惠政策条件的，可以不并入当年综合所得，全额单独适用综合所得税率表

年表，计算纳税。 

（2）对于居民个人一个纳税年度内取得两次以上（含两次）股权激励的，应将一年内的多

次股权激励所得合并计算纳税。 

 

退休规划公式 

国家基本养老保险相关内容 

缴费基数   

 缴费基数最高为当地上年度职工月平均工资的 300%，

最低为当地上年度职工月平均工资的 60% 

 城镇个体工商户和灵活就业人员，在当地上年度在岗

职工的平均工资的 60%-300%中选取个人缴费基数 

个人缴费

比例  
 缴费基数的 8% 

养老金领

取资格 

 达到法定退休年龄并办理退休手续 

 缴费年限（含视同缴费年限）满 15 年 

基本养老

金的支付

公式 
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税务模块常用公式 

一、 中国税制概述 

（一）增值税应纳税额计算 

1、一般纳税人 

应纳税额 = 销项税额-进项税额 

销项税额 = 不含增值税销售额×税率 

准予抵扣的进项税额（含加计抵减额）＝买价×扣除率 

2、小规模纳税人应纳税额的计算 

应纳税额 = 不含增值税销售额×征收率 

3、含税销售额的换算（价外税） 

应税销售额=
含税销售额

  增值税税率（或征收率）
 

4、视同销售情形下，增值税组成计税价格的计算 

组成计税价格=成本×（1+成本利润率） 

（二）消费税应纳税额计算 

1、含增值税销售额的换算 

增值税计税依据=消费税计税依据=应税消费品的计税销售额（含消费税税额、不含增值税

税额） 

应税消费品计税销售额=
含增值税的销售额

  增值税税率
 

2、消费税应纳税额计算的几种情况 

（1）从价定率计算征税 

应纳税额=应税消费品的计税销售额×比例税率 

（2）从量定额计算征税 

应纳税额=应税消费品的计税数量×定额税率 

（3）从价定率与从量定额复合计算征税 

应纳税额=应税消费品的计税销售额×比例税率+应税消费品数量×定额税率 

3、消费税组成计税价格的计算 
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（1）自产自用应税消费品：组成计税价格（从价）=
成本 利润

  消费税比例税率
 

组成计税价格（复合）=
成本 利润 自用数量 定额税率

  消费税比例税率
 

（2）进口应税消费品： 

组成计税价格（从价）=
关税完税价格 关税

  消费税比例税率
=
关税完税价格 （  关税税率）

  消费税比例税率
 

（三）企业所得税应纳税额计算 

应纳税额＝应纳税所得额×税率 

=（利润总额+纳税调增额-纳税调减额-弥补亏损金额）×税率 

（四）房产税应纳税额计算 

1、经营自用：应纳税额=应税房产原值×（1-扣除比例）×1.2% 

2、出租：应纳税额=租金收入（不含增值税）×12%（或 4%-个人出租住房的优惠税率） 

（五）契税应纳税额计算 

应纳税额=不含增值税价格×税率 

（六）土地增值税应纳税额计算 

增值额=应税收入-扣除项目金额 

应纳税额=增值额×税率-扣除项目金额×速算扣除系数 

（七）车辆购置税应纳税额计算 

1、纳税人进口自用的应税车辆的计税价格计算 

计税价格=关税完税价格+关税+消费税 

2、应纳税额计算 

应纳税额=不含增值税价格×10%（对挂车减半征收） 

（八）城市维护建设税及教育费附加 

应纳税额＝（纳税人实际缴纳的增值税+消费税）×适用税率 

 

二、 具体税种的优化设计 

（一）增值税纳税人的身份选择 

一般纳税人与小规模纳税人的无差别平衡点增值率（注：该公式适用于增值税进项，销项税
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率相同的情况。） 

无差别平衡点增值率＝小规模纳税人征收率÷一般纳税人增值税税率 

（二）房产税租赁变仓储的选择 

租赁：应纳税额=租金收入（不含增值税）×12% 

仓储保管：应纳税额=应税房产原值×（1-扣除比例）×1.2% 

 

三、 个人涉税活动的税务优化 

（一）个人转让限售股的纳税计算（免征增值税） 

个人所得税应纳税所得额＝限售股转让收入－（限售股原值+合理税费） 

注：如果纳税人未能提供完整、真实的限售股原值凭证的，不能准确计算限售股原值的，主

管税务机关一律按限售股转让收入的 15%核定限售股原值及合理税费 

个人所得税应纳税额=应纳税所得额×20% 

（二）股票（权）期权个税规定 

1、股票（权）期权行权时一般性规定（非上市公司不符合条件、符合条件未备案；上市公

司）： 

按取得股票（权）的实际购买价（施权价/行权价）低于购买日公平市价（股票当日的收盘

价/非上市为回购价）的差额，2021.12.31 前，不并入综合所得，单独适用综合年表计税。 

应纳税额=股权激励收入×适用税率-速算扣除数 

居民个人一年内多次行权，合并计税 

2、股权激励递延纳税（非上市公司符合条件且备案） 

行权时：不征税（递延纳税） 

转让时：财产转让所得 

       应纳税额=（股权转让收入-股权取得成本及合理税费）×20% 

3、技术入股境内居民企业，支付对价全部为股票（权） 

（1）可选择 5 年分期（需备案） 

    应纳税额=（评估后公允价值-原值及合理税费）×20% 

（2）可选择递延纳税（需备案）-投资入股当期可暂不纳税，允许递延至转让股权时 

    应纳税额=（股权转让收入-原值及合理税费） ×20% 

（三）企业年金、职业年金领取时的涉税规定 
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达到国家规定的退休年龄，2019 年 1 月 1 日之后领取的年金，不并入综合所得，全额单独

计算应纳税款。 

1. 按月领取：用综合所得税率月表计算纳税 

2. 按季领取：平均分摊计入各月，按每月领取额适用综合所得税率月表计算纳

税 

3. 按年领取：用综合所得税率年表计算纳税 

4. 一次性领取： 

（1 出境定居、死亡：用综合所得税率年表计算纳税 

（2）其他情况：适用综合所得税率月表计算纳税 

（四）退休相关收入的涉税处理 

1、提前退休取得一次性补偿收入（单独计税，适用综合年表） 

应纳税额={〔（一次性补贴收入÷办理提前退休手续至法定退休年龄的实际年度数）－费用

扣除标准〕×适用税率－速算扣除数}×办理提前退休手续至法定退休年龄的实际年度数 

2、内部退养取得一次性补贴收入 

按办理内部退养手续后至法定离退休年龄之间的所属月份进行平均，并与当月工薪合并后减

除当月费用扣除标准，以余额为基数确定税率 

应纳税额=（当月工薪+内退收入-费用扣除标准）×适用税率-速算扣除数 

 

四、 个人跨国所得的税务优化 

（一）无住所普通个人工资薪金收入额的计算 

（1）在中国境内累计居住不超过 90 天的非居民个人（纳税义务：境内所得境内支付） 

 

当月工资薪金收入额=                                                  （公式一） 

 

（2）在中国境内累计居住超过 90 天不满 183 天的非居民个人（纳税义务：境内所得） 

 

当月工资薪金收入额=                                     （公式二） 

 

 

期间公历天数

当月工薪所属工作

期间境内工作天数

当月工薪所属工作

支付工资总额

当月境内外

支付工资

当月境内

当月境内外工薪总额 

期间公历天数

当月工薪所属工作

期间境内工作天数

当月工薪所属工作

当月境内外工薪总额
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（3）在中国境内累计居住满 183 天的年度连续不满 6 年的居民个人（纳税义务：除境外所

得境外支付） 

当月工资薪金收入额=                                                    （公式三） 

 

（4）在中国境内累计满 183 天的年度连续满 6 年的居民个人 

不符合实施条例第四条优惠条件的，其从境内、境外取得的全部工资薪金所得均应计算缴纳

个人所得税。 

总结：无住所个人工薪收入额计算（含高管） 

 

（二）无住所个人税款的计算 

1、居民个人（取得综合所得，按月/次预扣预缴，年终汇算清缴；其他类型所得，按月/次

代扣代缴） 

年度综合所得应纳税额=（年度工资薪金收入额+年度劳务报酬收入额+年度稿酬收入额+年

度特许权使用费收入额-减除费用-专项扣除-专项附加扣除-依法确定的其他扣除）×适用税

率-速算扣除数 

注：①2022.1.1 前，已按规定减除住房补贴、子女教育费、语言训练费等八项津补贴的，不

能同时享受专项附加扣除；②适用综合所得年表 

2、非居民个人（按月/次代扣代缴） 

工薪所得：当月应纳税额=（计算出的当月工资薪金收入额-5,000）×适用税率-速算扣除数 

其他类型所得，以税法规定的每次收入额为应纳税所得额 

注：适用综合所得月表 

（三）无住所个人税收协定适用 

1. 境外受雇所得协定待遇（公式二） 

2. 境内受雇所得协定待遇（公式一） 

]1[

期间公历天数

当月工薪所属工作

期间境外工作天数

当月工薪所属工作

支付工资总额

当月境内外

支付工资

当月境外

当月境内外工薪总额 
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（四）中国个人境外所得的税务处理 

我国采用“分国又分项” 的方式计算个人所得税抵免限额，“分国不分项” 加总比较抵免

限额： 

境外已纳税额＞抵免限额：不退国外多交税款； 

境外已纳税额＜抵免限额：补交差额部分税额。 

 

五、 家族财富传承与遗产税 

美国遗产税计算： 

经济遗产额＝遗产总额-费用支出 

遗产净额＝经济遗产额-扣除项目+调整后的应税赠与 

遗产税应纳税额＝遗产净额×适用税率-速算扣除数-已付的赠与税 

遗产税实际应纳税额＝遗产税应纳税额-统一抵免税额和其他抵免项目 

注：遗产税实际应纳税额小于零时，不退税。 
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投资模块常用公式 

一、 投资理论 

1. 资本资产定价模型：E（Ri）=Rf+βi×[E(Rm)-Rf] 

2. 证券资产组合系统性风险 β 值：βi=
      ，   

  
  

3. 市场模型：Rit=αi+βiRmt+εit 

其中，Rit 证券 I 在期间 t 的收益率，αi为证券 i 的常数回报，Rmt为市场指数在期间

t 的收益率，βi为证券 i 的收益率相对于市场指数收益率的敏感度，εit为在期间 t 内

由非系统因素引起的残差项  

4. α 系数：αi=E＇(Ri)- E(Ri) 

E＇(Ri)为资产 i 的市场预期收益率；E(Ri)为资产 i 的理论预期收益率，是通过资本

资产定价模型算出来的理论值。 

当 α 系数=0 时，说明股票的实际价格恰好等于其均衡价格； 

当 α 系数<0 时，说明股票的实际价格高于其均衡价格，被高估了。 

当 α 系数>0 时，说明股票的实际价格低于其均衡价格，被低估了。 

5. 收益率与 k 个因素的线性关系：Ri=ai+bi1F1+bi2F2+…+bikFk+εi 

Ri代表证券 i 的收益率；Fk 代表第 k 个影响因素的指数；bik 代表证券 i 的收益对因  

素 k 的敏感度；εi代表随机误差 

6. 单因素模型 APT：E（Ri）=rf+[ E(δk)- rf] bik，δk 为因素组合 K 的收益率 

7. 多因素模型：E（Ri）=rf+[E(δ1)- rf]bi1+[ E(δ2)- rf] bi2+…+[ E(δk)- rf] bik 

8. 投资分散化投资组合： 

rp=E(rp)+ βp1F
·

1+βp2F
·

2+…+βpkF
·

k+ep，βpk=   
   iβik，ep→0 

βik 是资产 i 对要素 K 的敏感度，βpk是组合 P 对要素 K 的敏感度，F
·

k 为因素 K 的意

外变化。 

 

二、 债券投资与分析 

1． 远期利率与即期利率关系：
1

1

(1 )
1 f =

(1 )

n
n

n
n

n

y

y 







 ，fn为远期利率；yn为即期利率 

2． 流动性偏好理论下，投资者可能持有债券一致到期的情形： 

1

1 1(1 ) (1 ) [1 ( )]t t

t t ty y E r

      → E（rt+1）< ƒt+1 

rn为第 n 年的短期利率；E（rn）为第 n 年的预期短期利率 

3.  久期的计算公式： 1 2 T( ) ( ) ( )
D 1 2 T

PV CF PV CF PV CF

P P P
      …  

PV 代表贴现值，P 为债券价格，CF1，CF2，……，CFT 是各个时点的现金流。 

4.  债券价格公式：
1 1

P= (1 )
(1 )

T T
tt

tt
t t

CF
CF y

y



 

 


   ，T 为到期日；y 为市场利率 

5.  用价格对利率 y 求导数，可以得到近似关系如下：
(1 )

(1 )

P y
D

P y
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6.  修正久期： *

(1 )

D
D

y



 

7.  久期法则： 

零息债券的久期：D=T 

债券组合的久期：D=ΣwiDi 

8.  久期免疫原理： = (1 )
D D

YTM RY
H H
   总收益率（复合收益率） ， 

D：久期；H：持有期； YTM：到期收益率；RY：再投资收益率 

当一个投资组合的久期等于设定的投资期限时，该投资组合免疫利率风险。 

当 D=H 时，无论再投资利率是多少，总收益率 R 总是等于到期收益率 y。 

 

三、 股票投资与分析 

1. 短期偿债能力比率： 

流动比率=流动资产/流动负债 

速动比率=（流动资产-存货）/流动负债 

2. 长期偿债能力比率： 

资产负债比率=负债/资产 

净资产负债率=负债/净资产 

权益乘数=资产总额/净资产 

利息保障倍数=（净利润+所得税费用+利息费用）/利息费用 

3. 资产管理比率： 

存货周转率=营业成本/存货平均余额 

应收账款周转率=营业收入/应收账款平均余额 

资产周转率=营业收入/资产平均余额 

存货周转天数=365 天/存货周转率 

应收账款周转天数=365 天/应收账款周转率 

资产周转天数=365 天/资产周转率 

4. 盈利能力比率： 

资产收益率（ROA） =净利润/资产平均余额 

净资产收益率（ROE） =净利润/净资产平均余额 

销售毛利润率=（营业收入－营业成本） /营业收入 

销售净利润率=净利润/营业收入 

5. 其它重要的比率指标： 

净利润留存率（b） =1－现金分红总额/净利润 

可持续增长率（g） =净资产收益率（ROE）×净利润留存比率（b） 

6. 杜邦分析法： 

=

=

=

 

 

净资产收益率 销售净利润率 资产周转率 财务杠杆

净利润 营业收入 资产平均余额
            

营业收入 资产平均余额 净资产平均余额

净利润

净资产平均余额

 

7. 加权平均资金成本 WACC： 
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(1 )E D

E D
WACC r k t

E D E D
     

 
 

E：股东权益的账面价值；D：负债的账面价值；t：公司所得税率；rE：股东要求的必

要收益率；kD：公司的负债成本，一般为借款利率 

8. 单阶段红利贴现模型： 1 1
0

(1 )

D P
V

k





 

V0：当期股价；D1：预期一期后收到的红利；P1：预期一期后的股票价格；k：本

期股票投资者要求的回报率。 

固定增长的一般性公式为：

1 1

1 1
0 1

1 1

(1 ) (1 )

(1 ) (1 )

i i

i i
i i

CF g CFg
V CF

r r r g

  

 

 
   

  
   

该公式可以进一步推广为： 1i
i

CF
V

r g




 

如果是“公司视角”，那么在上面的公式中： 

V i 代表公司整体在“i”时刻的内在价值 

CFi+1 代表公司在“i+1”时刻的“公司自由现金流” 

r 代表公司的加权平均资金成本，即 WACC 

g 代表“公司自由现金流”的固定增长率 

如果是“股东视角”，那么在上面的公式中： 

Vi 代表公司股东权益或者是股票在“i”时刻的内在价值 

CFi+1 代表在“i+1”时刻的“股东自由现金流”或者是股东的“现金红利” 

r 代表股东要求的必要收益率，即 k 

g 代表“股东自由现金流”或者是“现金红利”的固定增长率 

9. 基于 Gordon 模型价值分解： 

1 1
0

D E
V PVGO

k g k
  


 

        PVGO：增长机会的现值，称作股价的增长部分； 

        1E

k
：股价的非增长部分，E1为预计“下一年”取得的每股收益。 

 

四、 期货原理与实务 

1. 期货保证金制度：  

开仓保证金＝交易金额×保证金比率 

持仓保证金＝结算价×持仓量×保证金比率  

T 日保证金余额=（T-1）日保证金余额+期货收益（-期货亏损） 

当保证金账面余额低于持仓保证金时，交易者必须在规定时间内补充保证金至持仓

保证金水平或以上，也就是使保证金账户的余额≥结算价×持仓量×保证金比率，否

则，在下一交易日，交易所或代理机构有权实施强行平仓。 

2. 基差=现货价格-期货价格 

3. 无分红派息金融资产的期货定价：F0=S0e
rT 

若 F0>S0e
rT，套利者可以购入该资产并卖空期货合约。 

若 F0<S0e
rT，套利者可以卖空该资产并买入期货合约。 
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4. 有分红派息金融资产的期货定价：F0=（S0-I）e
rT

 

若 F0>（S0-I）e
rT， 套利者可以通过购入资产并卖出该资产的期货合约而获利。 

若 F0<（S0-I）e
rT， 套利者可以通过卖空资产并买入该资产的期货合约而获利。 

产生固定比率 q 收益的金融资产的期货定价：F0=S0e
(r-q)T 

5. 商品期货的价格： 

若期货合约存续期内的储藏费用的现值为 U，F0=（S0+U）e
rT 

若储藏费与商品价格成正比，比率为 u，F0=S0er
（r+u）T

 

6. 一般情形下的期货定价公式 

当成本、收益皆用固定比率时，持有成本 c=无风险（年）利率 r+储藏费率 u-收益

率 q，F0=S0e
（c-y）T

 ，y 为便利收益 

利率为非连续复利时，公式可以近似表达为：F0≈S0 (1+c-y)
T。 

 

五、 期权原理与实务 

1． 实值期权、平值期权、虚值期权和看涨期权、看跌期权的关系 

 看涨期权 看跌期权 

实值期权 市场价格>执行价格 市场价格<执行价格 

平值期权 市场价格=执行价格 市场价格=执行价格 

虚值期权 市场价格<执行价格 市场价格>执行价格 

2． 欧式看涨期权和看跌期权的平价关系公式：C+Xe
-rT

=P+S 

C：看涨期权；P：看跌期权；r：无风险利率；X：执行价格；S0：股票当前价值 

3． Black-Scholes 期权定价模型-欧式看涨期权：C0=S0N(d1)-Xe
-rT

N(d2) 

其中，

2

0

1 2 1

[ln( ) ( ) ]
2 ;

S
r T

Xd d d T
T






  

    

上述公式中，C0 = 当期看涨期权价格； 

S0 = 当期股票价格； 

N(d) = 从标准正态分布中随机抽取的样本小于 d 的概率； 

X = 执行价格； 

e = 2.71828，自然对数的底数； 

r = 无风险利率（与期权到期日相同的连续复利计息年利率）； 

T = 期权距离到期日的年数； 

ln = 自然对数； 

σ = 股票连续复利的年收益率标准差。 

4． Black-Scholes 期权定价模型-欧式看跌期权：P0=Xe
-rT

[1-N(d2)]-S0[1-N(d1)] 

5． 套期保值率与期权弹性： 

看涨期权套期保值率= N (d1) 

看跌期权套期保值率= N (d1) – 1 

套期保值率又称为期权的德尔塔（Delta），Delta=期权价格的变化/股票价格的变化 

看涨期权弹性：N (d1)×S/C 

看跌期权弹性：[N (d1) – 1] ×S/P 
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6． 保护性看跌期权收益：持有股票同时买入以该股票为基础的看跌期权： 

 ST≤X ST>X 

股票的价值 ST ST 

+看跌期权的价值 X- ST 0 

=总计 X ST 

7． 抛补性看涨期权收益：持有股票同时出售以该股票为基础的看涨期权： 

 ST≤X ST>X 

股票的价值 ST ST 

-看涨期权的价值 -0 -( ST-X) 

=总计 ST X 

8． 跨式期权收益：同时买入同一种股票的执行价格和到期日相同的看涨期权和看跌期

权： 

 ST≤X ST>X 

看涨期权的价值 0 ST-X 

+看跌期权的价值 X-ST 0 

=总计 X-ST ST-X 

 

9． 可转换债券： 

转换价值=股票市场价格×转换比例 

市场转换价格=可转换债券的价格/转换比例 

每股转换溢价=市场转换价格－目前股票的市场价格 

市场转换溢价比率=每股转换溢价/目前股票的市场价格 

10． 可赎回债券的价值=普通债券的价值－看涨期权的价值 

11． 可回售债券的价值=普通债券的价值+看跌期权的价值 

 

六、 房地产投资 

（一） 成本法 

1. 土地的成本： 

容积率=楼地板面积/土地面积 

土地楼面单价=每平米土地使用权支出/容积率 

2. 建筑物成本：年折旧成本=（新房价—预估残值） /房屋使用年限 

（二） 收益还原法 

1. 收益年限无限且净收益固定时，房地产的价值=房地产的净收益/资本化率 

2. 净收益=潜在毛收入—空置或欠租损失—运营费用 

3. 资本化率=与估价房地产的净收益具有同等风险投资的收益率=无风险利率+风险溢

价 

其中，风险溢价包含流动性风险溢价和市场风险溢价 

（三） 房地产市场衡量比较分析 

1. 房价收入比：住宅套价的中位数/家庭年收入的中位数，国际上公认的合理房价收入比

在 6 倍以内 

2. 房价租金比：商品房的房价/该房月租金收入，国际标准值范围是 100 倍-200 倍 

 

七、 海外投资 

（一） 香港股票市场 
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交易费用 

佣金：由 2003 年 4 月 1 日起，经纪将可与其客户自由商议佣金收费金额。 

交易征费：由 2010 年 10 月 1 日起，买卖双方须分别缴纳每宗交易金额 0.003%的交易

征费给证券及期货事务监察委员会。 

交易费：买卖双方须各付每宗交易金额 0.005%的交易费给交易所。 

股票转让时，买卖双方均须分别缴纳每宗交易金额 0.1%的股票印花税。 

（二） 纽约交易市场 

交易费用 

证券交易税：无 

手续费佣金：每家券商不同。例如： E-TRADE 通常每笔最低 9.99 美元，日内交易的

手续费可低达每手 0.2 美元。 

证监会费用：卖出金额/100×0.0015 

交易系统使用费：无。 

印花税：无 

资本利得税：外国人不用缴税；美国公民与绿卡持有者须将资本利得并入年度所得申报 

个人所得税。 

股息：对现金股息收入，外国人需要缴纳 30%的股息税（由于中美间有税收协定，中

国大陆居民只需预扣 10%的股息税） 

 

八、 金融工程与风险管理 

（一） 金融工程师常用的六种积木 

1. 现货多头+看跌期权多头=看涨期权多头 

2. 现货多头+看涨期权空头=看跌期权空头 

3. 现货空头+看涨期权多头=看跌期权多头 

4. 现货空头+看跌期权空头=看涨期权空头 

5. 看涨期权多头+看跌期权空头=资产多头交易 

6. 看涨期权空头+看跌期权多头=资产空头交易 

（二） 结构化理财产品 

1. 保本型产品=固定收益证券+买入挂钩标的期权 

当保本型产品到期时，投资者可获得的收益如下： 

保本型产品的本金×（保本率+参与率×期权收益） 

2. 看涨型保本产品的结构为： 

看涨型保本产品=固定收益证券+买入看涨期权 

3. 看跌型保本产品的结构为： 

看跌型保本产品=固定收益证券+买入看跌期权 

4. 高收益型结构化理财产品 

高收益产品=固定收益证券+卖出挂钩标的期权 

5. 看涨型高收益产品的结构为： 

看涨型高收益产品=固定收益证券+卖出看跌期权 

6. 看跌型高收益产品的结构为： 

看跌型高收益产品=固定收益证券+卖出看涨期权 

7. 最优套期保值比率：
*

sf
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8. 久期套期保值比率：
*

*

*
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9. β 套期保值的最优比率： * S
N
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