
期权基础知识

一、期权的定义

期权是指在未来一定时期可以买卖的权力，是买方向卖方支付一定数量的金额（指权利

金）后拥有的在未来一段时间内（指美式期权）或未来某一特定日期（指欧式期权）以事先

规定好的价格（指履约价格）向卖方购买或出售一定数量的特定标的物的权力，但不负有必

须买进或卖出的义务。

二、期权的分类

由于期权交易方式、方向、标的物等方面的不同，产生了众多的期权品种，对期权进行

合理的分类，更有利于我们了解期权产品。

1、按期权的权利划分，有看涨期权和看跌期权两种类型。

看涨期权（Call Options）是指期权的买方向期权的卖方支付一定数额的权利金后，即

拥有在期权合约的有效期内，按事先约定的价格向期权卖方买入一定数量的期权合约规定的

特定商品的权利，但不负有必须买进的义务。而期权卖方有义务在期权规定的有效期内，应

期权买方的要求，以期权合约事先规定的价格卖出期权合约规定的特定商品。 看跌期权

（Put Options）是指期权的买方向期权的卖方支付一定数额的权利金后，即拥有在期权合

约的有效期内，按事先约定的价格向期权卖方卖出一定数量的期权合约规定的特定商品的权

利，但不负有必须卖出的义务。而期权卖方有义务在期权规定的有效期内，应期权买方的要

求，以期权合约事先规定的价格买入期权合约规定的特定商品。百慕大期权（Bermuda

option）一种可以在到期日前所规定的一系列时间行权的期权。界定百慕大期权、美式期权

和欧式期权的主要区别在于行权时间的不同，百慕大期权可以被视为美式期权与欧式期权的

混合体，如同百慕大群岛混合了美国文化和英国文化一样。

2、按期权的交割时间划分，有美式期权和欧式期权两种类型。美式期权是指在期权合约规

定的有效期内任何时候都可以行使权利。欧式期权是指在期权合约规定的到期日方可行使权

利，期权的买方在合约到期日之前不能行使权利，过了期限，合约则自动作废。目前中国新

兴的外汇期权业务，类似于欧式期权，但又有所不同，我们将在中国外汇期权业务一讲中详

细讲解。

3、按期权合约上的标的划分，有股票期权、股指期权、利率期权、商品期权以及外汇期权

等种类。

三、期权的特性

具有“零和游戏”特性，而个股期权及指数期权皆可组合，进行套利交易或避险交易。

期权（Option），它是在期货的基础上产生的一种金融工具。这种金融衍生工具的最大

魅力在于，可以使期权的买方将风险锁定在一定的范围之内。从其本质上讲，期权实质上是

在金融领域中将权利和义务分开进行定价，使得权利的受让人在规定时间内对于是否进行交

易，行使其权利，而义务方必须履行。在期权的交易时，购买期权的和约方称作买方，而出

售和约的一方则叫做卖方；买方即是权利的受让人，而卖方则是必须履行买方行使权利的义

务人。 具体的定价问题则在金融工程学中有比较全面的探讨。

期权主要可分为买方期权（Call Option）和卖方期权（Put Op 芝加哥期货交易所也

是最早的期权交易所 tion），前者也称为看涨期权或认购期权，后者也称为看空期权或认沽

期权。具体分为四种：1.买入买权（long call) 2.卖出买权（ short call） 3. 买入卖权

（long put) 4.卖出卖权（short put)期权交易事实上是这种权利的交易。买方有执行的权

利也有不执行的权利，完全可以灵活选择。 期权分场外期权和场内期权。场外期权交易一

般由交易双方共同达成。

期权（Option），它是在期货的基础上产生的一种金融工具。这种金融衍生工具的最大

魅力在于，可以使期权的买方将风险锁定在一定的范围之内。从其本质上讲，期权实质上是



在金融领域中将权利和义务分开进行定价，使得权利的受让人在规定时间内对于是否进行交

易，行使其权利，而义务方必须履行。在期权的交易时，购买期权的和约方称作买方，而出

售和约的一方则叫做卖方；买方即是权利的受让人，而卖方则是必须履行买方行使权利的义

务人。 具体的定价问题则在金融工程学中有比较全面的探讨。

四、期权合约的基本因素

所谓期权合约，是指期权买方向期权卖方支付了一定数额的权利金后，即获得该的在规

定的期限内按事先约定的敲定价格买进或卖出一定数量相关商品期货合约权利的一种标准

化合约，买方也可以根据需要放弃行使这一权利。期权合约的构成要素主要有以下几个：买

方、卖方、权利金、敲定价格、通知和到期日等。

期权履约

期权的履约有以下三种情况

1 、买卖双方都可以通过对冲的方式实施履约。

2 、买方也可以将期权转换为期货合约的方式履约（在期权合约规定的敲定价格水平获得一

个相应的期货部位）。

3 、任何期权到期不用，自动失效。如果期权是虚值，期权买方就不会行使期权，直到到期

任期权失效。这样，期权买方最多损失所交的权利金。

期权权利金

前已述及期权权利金，就是购买或售出期权合约的价格。对于期权买方来说，为了换取

期权赋予买方一定的权利，他必须支付一笔权利金给期权卖方；对于期权的卖方来说，他卖

出期权而承担了必须履行期权合约的义务，为此他收取一笔权利金作为报酬。由于权利金是

由买方负担的，是买方在出现最不利的变动时所需承担的最高损失金额，因此权利金也称作

" 保险金 " 。

五、期权与期货的区别

标的物不同

期货交易的标的物是标准的期货合约；而期权交易的标的物则是一种买卖的权利。期权

的买方在买入权利后，便取得了选择权。在约定的期限内既可以行权买入或卖出标的资产，

也可以放弃行使权利；当买方选择行权时，卖方必须履约。

投资者权利与义务不同

期权是单向合约，期权的买方在支付权利金后即取得履行或不履行买卖期权合约的权

利，而不必承担义务；期货合同则是双向合约，交易双方都要承担期货合约到期交割的义务。

如果不愿实际交割，则必须在有效期内对冲。

履约保证不同

在期权交易中，买方最大的风险限于已经支付的权利金，故不需要支付履约保证金。而

卖方面临较大风险，因而必须缴纳保证金作为履约担保。而在期货交易中，期货合约的买卖

双方都要交纳一定比例的保证金。

盈亏的特点不同

期权交易是非线性盈亏状态，买方的收益随市场价格的波动而波动，其最大亏损只限于

购买期权的权利金；卖方的亏损随着市场价格的波动而波动，最大收益（即买方的最大损失）

是权利金，；期货的交易是线性的盈亏状态，交易双方则都面临着无限的盈利和无止境的亏

损。

作用与效果不同

期货的套期保值不是对期货而是对期货合约的标的金融工具的实物（现货）进行保值，

由于期货和现货价格的运动方向会最终趋同，故套期保值能收到保护现货价格和边际利润的

效果。期权也能套期保值，对买方来说，即使放弃履约，也只损失保险费，对其购买资金保

了值；对卖方来说，要么按原价出售商品，要么得到保险费也同样保了值。

六、期权交易的场所

期权交易场所没有需要特点场所，可以在期货交易所内交易，也可以在专门的期权交易

所内交易还可以在证券交易所交易与股权有关的期权交易。目前世界上最大的期权交易所是



全球最大的期权交易所 芝加哥期权交易所(Chicago Board Options Exchange, CBOE)；欧

洲最大期权交易所是欧洲期货与期权交易所(Eurex)的前身为德意志期货交易所(DTB)与瑞

士期权与金融期货交易所(Swiss Options & Financ ial Futures Exchange, SOFFEX)；亚

洲方面，韩国的期权市场发展迅速，并且其交易规模巨大，目前是全球期权发展最好的国家，

中国香港地区以及中国台湾地区都有期权交易。国内方面，目前有包括郑州商品交易所在内

的几家交易所已经对期权在中国大陆上市做出初步研究。国内如果要进行期权交易可以通过

国外在国内设立的一些期权交易平台进行操作，如美国的 FEX 和 trader711 等平台都可以进

行期权的交易操作。

期权中国网 www.qiquanchina.com


