
 

期权定价（二） 

期权定价第 2 节： 

 

 期权定价六要素 

 期权价值的含义和度量 

 怎么在交易中用希腊参数作出决策 

 波动率的变化如何影响期权价格 

 时间的变化如何影响期权价格 

 看涨期权-看跌期权平价关系 

 

在本节的最后，将有一个小测试环节。 

本测试大约需要：30 分钟。 

 

期权价格组成 

 

 标的证券价格 

 行权价格 

 波动率 

 年化利率 

 每季度分红 

 距到期日时间 

 

这些性质可以用一系列希腊字母表示，来帮助投资者做出更好的期权投资决策。 

 

标的证券和期权的关系 

 

期权计算器中一系列输入变量是为了根据一系列运算产生结果。这些期权计算器上的

输出数值，也就是希腊字母，包括： 

 

 理论价格 

 Delta 值 

 Gamma 值 

 Theta 值 

 Vega 值 

 Rho 值 

 

正确理解上述数值对于正确预测期权市场以及期权策略的选择非常重要。 

 

希腊字母的定义 

 

￥ 理论价格 – 估计的期权的公允价值 



 

∆  Delta 值-当标的价格发生 1单位变化时，期权理论价值的变化量 

Γ Gamma 值 - 当标的价格发生 1单位变化时，期权 Delta 的变化量。 

Θ Theta 值 - 期权价格的变动相对于时间变化的比率。 

Κ Vega 值 - 当波动率变化 1单位（1%）时，期权理论价值的变化量。 

Ρ Rho 值 - 当利率变化 1单位（1%）时，期权理论价值的变化量。 

 

期权价格变化与 Delta 

 

期权价格变化速率用 Delta 表示。当股价上涨时，看涨期权的理论价值将增加，看跌

期权的理论价值将减少。若 Delta 值为 0.50，意味着标的证券价格上涨或下跌 1点，期权

的价格将变动 0.5 点 

例：沪深 300 指数点位 2100 点，其看涨期权和看跌期权行权价格都为 2100 点，其各

希腊字母值如下表所示。当标的指数上涨 1点时，看涨期权理论价格应上涨 0.561 点，看

跌期权理论价格应下跌 0.439 点。 

 

 
看涨期权 看跌期权 

理论价格 22.9 15.9 

Delta:  0.561 -0.439 

Gamma: 0.0082 0.0082 

Theta: -0.4448 -0.2126 

Vega: 2.3726 2.3726 

Rho: 0.9516 -0.7687 

 

Delta–Gamma 的变化 

 

Gamma 表示当标的价格发生 1单位变化时，期权 Delta 的变化量。与 Delta 类似，Gamma

也是通过百分比的形式来表示。下例是一个标的价格为 2100 点，执行价 2100 点的期权的

希腊字母示例。 

 

说明: 

标的指数每上涨 1 点，看涨期权的 Delta 值增加 0.0082 ，看跌期权的 Delta 值也增加

0.0082。 

 
看涨期权 看跌期权 

理论价格 22.9 15.9 

Delta 值:  0.561 -0.439 

Gamma 值: 0.0082 0.0082 

Theta 值: -0.4448 -0.2126 



 

Vega 值: 2.3726 2.3726 

Rho 值: 0.9516 -0.7687 

 

Delta 随时间而变动 

 

 

 
 

 

 

期权快要到期时，实值期权的和虚值期权的 Delta 值将不同。 

实值期权趋向于 100%，虚值期权趋向于 0%。 

 

期权价格和时间 - Theta 

 

 Theta 是权利金衰减的速率； 

 通过多少点来表达； 

 Theta 随着到期时间的临近，绝对值将大幅上升； 

 期权卖方有正的 Theta，而期权买方的 Theta 是负的； 

 典型的描述 Theta 的单位是天。 

 

实值期权和虚值期权的价格时间损耗 

 

由于只有时间价值是损耗的，具有更大内在价值的期权，其价值随时间靠近到期日的

变化曲线更加平缓。例如：假设到期日沪深 300 指数 2100 点，对行权价格 2000 点的看涨

期权 A和行权价格 2100 点的看涨期权 B，期权 A的价值随时间减少而导致的价值下降将更

平缓。 



 

 
 

 

波动率的变化  - Vega 

 

以点表示的 Vega，是由于波动率变化而导致的期权价格变化量。 

 

例子: 

如果一个期权的波动率从 8%降低到 7%,我们估计看涨期权和看跌期权的理论价格都将下

跌 2.3726 点。 

 

 看涨期权 看跌期权 

理论价格: 22.9 15.9 

Delta 值:  0.561 -0.439 

Gamma 值: 0.0082 0.0082 

Theta 值: -0.4448 -0.2126 

Vega 值: 2.3726 2.3726 

Rho 值: 0.9516 -0.7687 

 

利率的变化–Rho 

 

Rho 描述的是当利率变化 1%时，期权理论价格的变化量。 

 

例子: 



 

如果利率从 4%降到 3%，看涨期权的理论价格将下降 0.9516 点，看跌期权的价格将上

涨 0.7687 点。 

 

 看涨期权 看跌期权 

理论价格: 22.9 15.9 

Delta 值:  0.561 -0.439 

Gamma 值: 0.0082 0.0082 

Theta 值: -0.4448 -0.2126 

Vega 值: 2.3726 2.3726 

Rho 值: 0.9516 -0.7687 

 

注意：看跌期权的 Rho 是负数，因此如果利率降低 1%，-1% * Rho = 权利金增加 (-1) 

* (-0.7687) = 0.7687。 

 

用希腊字母分析期权价格 

 

例：投资者预期未来 5 天标的指数价格下跌 10 点，波动率上涨 3 个百分点，利率不

变。 

投资者需要关注未来五天内该期权的 Delta，Theta 和 Vega。 

 

 看涨期权 看跌期权 

理论价格: 22.9 15.9 

Delta 值:  0.561 -0.439 

Gamma 值: 0.0082 0.0082 

Theta 值: -0.4448 -0.2126 

Vega 值: 2.3726 2.3726 

Rho 值: 0.9516 -0.7687 

 

期权平价关系 

 

看涨期权和看跌期权的平价关系确保了市场的公允。期权平价关系是使得期权权利金、

标的价格之间达到平衡的关系。 

假设 C表示行权价格为 K的看涨期权价格，P为同标的、同行权价格看跌期权价格，S

为标的价格，r 为无风险利率，T 为到期时间，不考虑分红影响，看涨期权与看跌期权的

平价关系： 

C + K · e−rt = P + S 



 

    当看涨期权和看跌期权价格出现混乱，那么套利的机会就出现了。 

 

小测试 

 

 

下面每个选择题将检测您对本部分学习的效果。 

 

期权定价（二） 第 1 题： 

 

假设沪深 300 指数目前 2100 点，您花了 40 点（4000 元）买了 1份行权价格 2100 点

的看涨期权: 

期权的Delta值0.50,如果指数上涨到2120点，那么期权价格将变化到多少? 

1.20 点   2. 30 点   3. 40 点   4. 50 点 

 

 

（答案：4） 

 

期权定价（二） 第 2 题： 

 

假设您买入了 1 份行权价 2100 点的沪深 300 指数看跌期权，Gamma 值是

0.00543，Delta 值是-0.5，沪深 300 指数价格从 2090 点涨到 2100 点，那么

请问新的 Delta 值是多少？ 

1.-0.40     2.-0.4457   3.-0.5543  4.-1    5.信息不足 

 

 

（答案：2） 

 

期权定价（二） 第 3 题： 

 

当决定是否卖期权时，投资者一般用什么来表达期权的时间损耗？ 

 1.Theta 值，用百分比形式 

 2.Theta 值，用价值的形式 

3.Vega 值，用价值的形式 

4.Rho 值，用百分比形式 

 

 

（答案：2） 

 

期权定价（二） 第 4 题： 

 

Vega 值用来衡量： 

1.利率对期权价格的影响 

2.波动率的变化 

3.股价变动一个百分点期权价格变动的百分比 



 

4.波动率变化一个百分点期权价格的变化 

 

 

（答案：4） 

 

期权定价（二） 第 5 题： 

 

Rho 值用来衡量： 

   1.波动率变化一个百分点期权价格的变化 

   2.期权价格变化的百分比 

   3.利率变动一个百分点期权价格的变化 

   4.标的股价变动一个百分点期权价格的变化 

 

 

（答案：3） 

 

总结 

 

您已经完成期权定价（二）部分，在这部分您学习到了： 

 6 个期权价格组成部分 

 期权价格意义与度量 

 如何利用希腊字母的方法进行期权交易 

 波动率的变化如何影响期权价值 

 期权价值如何随着时间而波动 

 期权平价关系是如何建立公允价格体系的 
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