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期权投资
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声明

本讲义讲述内容为课程中相对的重
点难点以及学员疑问较多的知识点，
不涵盖所有考试范围。

CFP认证考试范围应以当年《考试
大纲》为准。
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授课大纲

 期权的估值

 期权交易策略

 其他具有期权特征的证券：含权债券



国际金融理财师一、期权的估值

 期权的概念

 看涨期权在到期日和到期日之前的价值

 欧式期权的平价关系

 影响股票期权价格的5+1个因素

 B-S期权定价模型及其应用

 套期保值率与期权弹性

 隐含波动率
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国际金融理财师
1.1期权（Option）的概念

 期权（选择权）
 赋予合约买方在某一特定的期限内，以交易双方约定
的某一执行价格，买入或卖出某一特定标的资产的权
利（不须承担义务）；合约卖方则必须履行买方行使
权利的义务。

 期权的多头和空头
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购
买
人

出
售
人

期权权利

期权费

执行或者不执行均可

多头 空头



国际金融理财师

6

1.2 看涨期权在到期日的价值

ST > XST  X

执行价格 (X)

°
45

股票在期权到期

日的价格 (ST)

看涨期权在到期日的

价值 (C1)

 如图所示，假如股票价格小于或等于执行价格，则
到期时看涨期权价值为零

 如果股票价格高于执行价格，则看涨期权的价值等
于股票价格与执行价格之差(ST-X)



国际金融理财师1.2 看涨期权在到期日之前的价值

看涨期权理论价格 = 期权价值 = 时间价值 + 内在价值

时间价值

看涨期权价值

内在价值

（Intrinsic Value）

执行价格现值(PV(X))
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国际金融理财师例题

 六个月到期的某股票看涨期权的执行价格的现值是8元，
当前股票市价15元，期权价值10元，则该期权的内在
价值和时间价值分别为（ ）。

 内在价值 = Max[S0-PV(X), 0] = 15 - 8 = 7元

 时间价值 = 期权价值 - 内在价值 = 10 - 7 = 3元

股票价格(S0)

看涨期权
价格(C0)

8 15

内在价值
Max[S0-PV(X),0]

期权的时间价值

期权的内在价值
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国际金融理财师1.3 欧式期权的平价关系

 设P和C分别代表具有相同执行价格X和到期日T的同一
标的股票的欧式看跌期权和看涨期权的价格。
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 复制资产：
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 已知某股票的看涨期权和看跌期权有相同的执行价格和到期期限。

根据看涨期权和看跌期权的平价关系，下列说法错误的是（ ）。

A．买入股票与看跌期权并借入现金，可复制一个看涨期权

B．买入看涨期权卖出看跌期权并持有无风险资产，类似于持有股票

C．买入看涨期权卖出股票并持有无风险资产，可复制一个看跌期权

D．买入股票与看涨期权并卖出看跌期权，可得到一个无风险资产

 答案：D

 解析：根据期权平价关系C ＋ Xe-rT ＝ P ＋ S ，进行等式变换

C=P ＋ S- Xe-rT，A正确；C-P+ Xe-rT= S，B正确；C -S+Xe-rT=P ，

C正确；买入股票与看跌期权并卖出看涨期权可以得到无风险资

产，D错误.
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国际金融理财师
1.4 影响期权价格的5+1个因素
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因 素 看涨期权 看跌期权

标的资产价格 （+） （-）

执行价格 （-） （+）

到期期限
美 式 （+） （+）

欧 式 （？） （？）

无风险利率 （+） （-）

标的资产波动率 （+） （+）

现金股利（股票期权） （-） （+）

注：表格中符号表示假设其余条件不变的情况下，左侧变量增加引起的
期权价格变化。+代表同向变化，-代表反向变化。
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 以下因素中会造成股票看跌期权价值上升的是（ ）
。

A．标的股票价格的波动加剧

B．标的股票的市场价格上升

C．无风险利率增加

D．标的股票分红减少

 答案：A

 解析：标的资产价格波动越大，期权价值越高，A正确
；标的股票的价格上升，对应的看跌期权的价值下降
，B错误；无风险利率可看做是期权交易的机会成本，
看跌期权比现货交易晚收到货款，无风险利率增加，
看跌期权的价值下降，C错误；分红减少，股票的预期
价格上升，看跌期权的价值减小，D错误，答案选A。
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国际金融理财师1.5 B-S期权定价模型及其应用
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国际金融理财师1.6 套期保值率与期权弹性
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看涨期权弹性：

看跌期权弹性：

 套期保值率又称为期权的德尔塔(△)。它是BS公式中
S0的系数。

 看涨期权的△= N(d1)；看跌期权的△= N(d1)-1。

 △=期权价格变化量/股票价格的变化量。

 期权弹性(OE)是标的股票变化1%时，期权价格变化
的百分比。

 OE=期权价格变化率/股票价格的变化率。
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 某股票看涨期权的套期保值率N(d1)=0.7，说明（ ）。

A．若股票价格上升1%，看涨期权价格上升约0.7%

B．若股票价格上升1%，看涨期权价格下降约0.7%

C．若股票价格上升0.10元，看涨期权价格上升约0.07元

D．若股票价格上升0.10元，看涨期权价格下降约0.07元

 答案：C

 解析：期权的套期保值率是指股票价格上升1元时期权

价格的变化量，所以看涨期权的套期保值率为0.7表示

若股票价格上升0.1元，看涨期权价格上升约0.07元。

选项C正确。
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国际金融理财师1.7 隐含波动率
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 隐含波动率是将市场上的期权或权证交易价格代入Black-Scholes
模型，反推出来的波动率数值。

 隐含波动率的使用：通过比较隐含波动率与实际波动率，投资者
可以判断期权价格被低估还是高估，从而买入或卖出期权。但是
为了防止股票价格的不利变动造成损失，需要同时卖出或买入股
票以构建一个无风险套期保值头寸。合适的套期保值率由BS模型
的S0的系数确定。

情况 判断 操作

σ隐含＜σ实际 期权市价＜期权理论价格
期权被低估，应买入期
权，卖出△股股票

σ隐含＞σ实际 期权市价＞期权理论价格
期权被高估，应卖出期
权，买入△股股票

注：此表格对看涨、看跌期权均适用。注意看跌期权的△为负值，若买入看
跌期权，按表格中所述，应配合卖出[N(d1)-1]股股票，因N(d1)-1为负，实际
上是买入[1-N(d1)]股股票。卖出看跌期权同理。
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 看跌期权的标的资产为股票。经实证分析，该
股票的年波动率为30%，而根据这份看跌期权
测算出来的股票年波动率为33%。根据上述信
息，可以判断这份看跌期权的价值被（ ）了。

A. 低估 B. 高估

C. 正确定价 D.以上答案均不正确

 答案：B

 根据已知条件，得到隐含波动率大于实际波动
率，因此，看跌期权的价格大于价值，该期权
的价值被高估了。答案B正确。
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国际金融理财师二、期权交易策略

 股票与期权组合策略

 期权组合策略
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国际金融理财师2.1 股票与期权组合策略

保值 增值

有保护性的看跌期权

（Protective Puts）

空头股票

多头看涨期权组合

出售抛补看涨期权

（Covered Calls）

交易
策略

S ＋P －S ＋C S－C 

策略
效果

给股票上了保险 给空头股票保值
赚取期权费；按约
定价格卖出股票

平价
关系
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2.2 期权组合策略－跨式期权

 买入跨式期权

0

利
润

ST

X

名称 买入跨式期权

交易策略

C+P

同时买入执行价格相同的看涨期权与看跌期权

市场预期 大幅波动，但不知变动方向
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国际金融理财师2.2 期权组合策略－宽跨式期权

 买入宽跨式期权

0

利
润

ST

1X 2X

名称 买入宽跨式期权

交易策略
买入执行价格较高的看涨期权，买入执行价格较低的看跌期权

市场预期 股票价格在一个区间外大幅波动
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国际金融理财师2.2 期权组合策略—差价期权

 牛市差价期权  熊市差价期权

名称 牛市差价期权 熊市差价期权

初始
投资

C(X2)-C(X1) C(X1)-C(X2)

交易
策略

买入执行价格较低的看涨期权，
卖出执行价格较高的看涨期权

卖出执行价格较低的看涨期权，
买入执行价格较高的看涨期权

市场
预期

小幅上涨 小幅下跌
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国际金融理财师例题

 以下关于合成期权说法错误的是（ ）。

A.买入跨式期权即同时买入具有相同的执行价格和到期

日的同一种股票的看涨期权和看跌期权

B. 当投资者预期股票价格会有大幅波动，但不知其变动

方向时则可应用跨式期权策略

C.买入跨式期权是一项风险较低的行为，对投资者来说，

股票价格的波动幅度越小越好

D.宽跨式期权组合同跨式期权的差别在于投资者购买执

行价格不同的一个看跌期权和一个看涨期权

 答案：C

 解析：买入跨式期权是一项风险较低的行为，对投资
者来说，股票价格的波动幅度越大越好。
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 投资者卖出一个执行价格为40元的看涨期权，同时买入
一个执行价格为50元的看涨期权。两个期权基于同一标
的股票，且到期日相同。两个期权的期权价格分别为8
元和3元。投资者的这一期权组合在标的股票价格为
（ ）时达到盈亏平衡。

A．55元 B．45元 C．41元 D．51元

 答案：B

 解析：此题考查期权投资组合策略，本策略属于熊市价
差期权。当股票价格大于50元时，投资者的利润为8+
（40-St）+St-50-3=-5元，当股票价格小于40元时，投资
者的利润为8+0-3+0=5元，当股票价格在40元和50元之
间时，投资者的利润为8+（40-St）-3+0=45-St，所以当
St=45元时，投资者达到盈亏平衡。
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国际金融理财师三、其他具有期权特征的证券

 含权债券

25

类型 含义
与普通债券
的价格相比

投资者持有的头寸

可转换债券
持有人可将债券转换成发
行人的普通股

高 普通债券+看涨期权

可回售债券
持有人可按事先约定价格
卖给发行人

高 普通债券+看跌期权

可赎回债券
发行人可按事先约定价格
买回

低 普通债券-看涨期权
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可转换债券的价值

可转换债券的市场价值 = 债券价值 + 期权价值

可转换债券的转换价值=标的股票市场价格×转换比例
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27



国际金融理财师知识产权声明

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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自由 自主 自在


