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“机遇往往只留给有准
备的人。”

塞内卡
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期权的历史
在深入研究这种工具本身的更多细节之前，一开始有必要讲述一下期权的简史，了解是什么导致了这种流行衍
生品的诞生和发展。 为此，让我们回到 17 世纪晚期，当时郁金香在荷兰贵族当中非常流行， 其价值急剧上升。
为了对冲歉收的风险， 郁金香种植者开始通过与银行签署的协议， 借助看跌期权来保护他们的利润（这意味着
他们实际上拥有标的资产， 即郁金香）。 同时， 许多郁金香批发商采用看涨期权， 试图抓住已经形成的令人难以
置信的牛市。 （郁金香狂热是历史上最著名的市场泡沫。）但是， 当时的期权市场是一种全新事物， 尚处于不成
熟阶段。 为了使卖方和买方的供应与需求保持一致， 经纪商和交易商不得不四处行动， 单独谈判不同的价格和
到期日期。

一些历史学家认为， 最早的期权合约可以追溯到 4 世纪。 希腊哲学家亚里士多德在他的著作《政治学》中讲述了
天文学家兼数学家泰勒斯如何从橄榄收获中获取了巨大的利润。 他没有购买土地， 而是在收获季节来临时购买
了土地使用权。

之后， 1791 年， 纽约证券交易所成立。 当时尚不存在一个受监管的期权市场，但交易量开始逐渐增长。 最 终， 
期权经纪人和交易商协会 (Put and Call Brokers and Dealers Association, Inc.) 成立， 该协会旨在促进交易， 创
建一个效率更高的市场。 但是， 当时尚没有用于确定价格的标准公式，期权几乎都是按平价进行交易。

1929 年股市崩盘之后， 美国国会决定干预和调节金融市场， 并由此成立了美国证券交易委员会 (Securities

and Exchange Commission, SEC)。 1935 年， SEC 授予芝加哥期货交易所 (Chicago Board of Trade, CBOT) 牌
照， 使之注册成为全国证券交易所。 1968 年， 大宗商品期货交易量较低， 促使 CBOT 寻求其他发展业务方式。 
CBOT 创建了一个交易股票期权的新交易所， 芝加哥期权交易所 （Chicago Board Options Exchange, CBOE) 应
运而生。 由此便形成了一个受监管的市场， 拥有严格的规则和标准化合约、履约价格和到期日期。 中央结算系统
也建立起来。

1973 年， 费希尔·布莱克 (Fischer Black)、迈伦·斯科尔斯 (Myron Scholes) 和罗伯特·默顿 （Robert Merton)

（1997 年诺贝尔奖获得者）在芝加哥大学的《政治经济学杂志》上发表了他们的基础研究（《期权和公司负债的
定价》， «The Pricing of Options and Corporate Liabilities»）。 他们开发了一个借鉴热力学原理的期权价格模型， 
根据股票价格、预期股息、履约价格、预期利率、到期时间和预期波动率来确定欧式期权的理论价格。 下文解释了
所有这些特征，认为期权的标的可以是任何金融资产， 包括股票、股票指数、利率、大宗商品或货币。 尤其值得一
提是， 过去十年里， 外汇期权交易数量急剧增加。 现在， 我们将解释此类合约是什么， 以及如何在交易中获利。

期权的优点
期权交易提供了无数种方法来实现策略多元化、改善个别头寸和整体投资组合的风险管理、保护收
益、减少损失， 并充分利用价格的方向和横向变动。 其他优点包括只需支付溢价便可控制标的证券
的重大货币价值， 并根据一系列特征制定不同的策略， 以便满足投资者的要求。
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什么是期权？
期权是授予买方在预定的到期日期以
固定价格（也称为履约价格）购买（买入）或
出售（卖出）某一金融工具的权利（而非义
务）的衍生合约。
根据该定义， 我们将学习最基本的概念，
并了解购买看涨期权的风险和报酬图。

在购买看涨期权时， 买方便被授予了在预定到期日期以固定价格购买标的资产的权利。 我们来举个例子。 今
天是 2019 年 3 月 7 日， 欧元/美元的交易价格为 1.1310。 我们买入履约价格为 1.1320 的欧元/美元看涨期
权， 到期日期是 3 月 14 日（更具体地说， 瑞讯挂牌的外汇期权在纽约时间上午 10:00 到期）。 如果想要进
行价值相当于 100.000 欧元的交易， 需要支付的溢价是 450。 通过支付 450 美元的溢价（买入时的市场价
格）， 我们被授予在选定的到期日之前以 1.1320 的交易价格（履约价格）做多欧元/美元的权利。 因此， 很
明显：

这是一种情况。买入看跌期权意味着类似的情形，但与之正好相反，看跌期权授予买方在预定到期日期以固
定价格卖出的权利。 请注意，图表上的箭头表示在到期日之前，随着时间的推移，时间耗损对期权价格的影响。

•	 最大风险仅限于支付的溢价（但是，请确保当期权到
期时管理标的资产的转让， 许多交易员倾向于在到
期之前对交易进行平仓）； 

•	 如果价格在到期之前大幅上涨， 我们将获得（理论
上无限的）利润；

交易中的收支平衡点（即在到期时产生的利润等于零）
是 1.1320（履约价格）+ 0.0045（溢价）= 1.1365；

•	 如果在到期时， 欧元/美元的价格高于履约价格 
则我们处于“价内”状态， 即我们持有市场价格 
等于履约价格的未平仓多头头寸。 在这种情况 
下， 我们必须确保交易账户中具有足够的流动 
性， 以便持有头寸未平仓和管理头寸。 期权头寸 
通常在到期之前平仓。

买入看涨期权
盈利

价格
0

亏损
履约价格

  今天
  到期前
  到期时

价格

买入看涨期权
盈利

0

亏损
履约价格

盈亏平衡

价格

卖出看涨期权
盈利

0

亏损

履约价格

盈亏平衡

价格

买入看跌期权
盈利

0

亏损
履约价格

盈亏平衡

价格

卖出看跌期权
盈利

0

亏损

履约价格

盈亏平衡

外汇期权基础知识
如上所述， 期权授予买方以固定价格（称为履约价格）购买（买入）或出售（卖出）标的资产的权利。 外汇
期权属于“欧式”期权， 这意味着执行期权的权利仅在到期日期适用。 相比之下， 美式期权可以在到期日期
之前的任何时间执行期权。
如果在到期之前头寸保持未平仓状态，并且在到期时处于价内， 作为期权的买方或卖方， 您持有标的资产的
未平仓头寸， 金额等于当开始交易时选择的金额， 市场价格等于履约价格。

买方 卖方

最大利润 = ∞ 最大利润 = ∞
最大亏损 = 溢价

最大利润 = 溢价
最大亏损 = ∞

最大亏损 = 溢价 最大利润 = （执行价格 - 0）x 名义
价值
最大亏损 = 溢价

最大利润 = 溢价
最大亏损 = （执行价格 - 0）x 名义
价值

看涨 

看涨 

看跌 

看跌 
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现在， 让我们以美元/日元为例来解释什么是看跌期
权。请记住， 如果买入看涨期权， 则是对市场持看涨
看法； 如果买入看跌期权， 则是对市场持看跌看法。
现在是 2019 年 3 月 7 日， 汇率是 111.71。 我们认
为价格将大幅下跌， 并且希望以 110.50 的履约价格
买入看跌期权， 到期日期是 4 月 30 日。
让我们仔细看一下 AdvancedTrader 平台的订单。 在
手动选择所需金额（200.000 美元）和履约价格并单击
RFQ 请求报价之后， 我们看到溢价价值是 0.792。

然后， 按照以下公式计算溢价价值：200.000 x 0.792 

=158.400 日元或 1.418 美元。

为了简单起见， 我们在后面将讨论希腊值术语
(delta, gamma, vega, theta) 的含义。 现在， 我
们重点关注此策略的回报图。

警告！ 如果期权在到期之前仍然未平仓， 当期权到期时具有内在价值，
标的资产将被交割（即期交割）。 在这种情况下， 您需要拥有足够的可
用保证金， 否则金融中介可能对所有或部分头寸进行平仓。 交易者通
常倾向于在实际到期之前管理头寸。

在到期时， 只有当标的资产的价格低于选
定的履约价格（即 110,50）时， 此期权
才具有内在价值。 假设价格是 109.00。
则看跌期权在到期时的价值等于 110.50 -

109.00 = 1.50。
现在， 我们将此价值乘以投资的金额 =>
1.50 x 200.000 = 300.000 日元或 2.752

美元。

与最初支付的溢价相比， 我们的绩效超过 90%， 但需要标的资产出现强劲的方向性变动。

何时买入和卖出期权
由于期权溢价往往随着到期日临近而出现价值下跌， 许多交易者倾向于利用时间耗损， 通过卖出期
权来获取溢价。 人们普遍认为， 75% 的期权在到期时没有内在价值， 但事实并非如此。 根据 OCC

的统计数据， 70% 的头寸会在到期之前平仓， 只有大约 20% 的期权在到期时一文不值。 另外 10%

的期权会按时间得到执行。

由于卖出裸期权在理论上意味着无限的风险， 您应当制定策略， 将各种履约价格和/或到期日
期组合起来， 或者对冲标的资产的风险。 请查阅以下内容， 掌握最新情况并了解不同策略：
swissquote.com/education

价格

买入看跌期权
盈利

0

亏损
履约价格

http://swissquote.com/education
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卖出期权的回报
如果卖出裸期权， 风险和报酬图将与上面所示的图表对称。 最高回报不具有有限的风险和潜在无限的利润，而是
表现为收取的溢价和潜在无限的损失。 您很快会意识到， 根据标的资产的表现作出动态调整， 从而对冲标的资
产的风险是多么重要。 您也可以通过购买具有不同履约价格或到期日期的期权来对冲单独卖出期权的风险。

在此示例中， 澳元/美元的交易价格为 0.7028， 我们卖出一份履约价格为 0.7028 的看涨期权。
请记住， 您可以通过瑞讯选择您希望的履约价格， 精度为 1 个点！
假设您想从更快的时间耗损中获利， 因此卖出明天到期的看涨期权。 溢价是 0.0022， 您决定投入100.000 澳元。

对于任何低于履约价格的价值，您都将获得最高报酬， 这等于您因卖出期权而获得的溢价。 当卖出裸期权时， 经
纪商会要求追加交易账户保证金（如同直接以即期汇率持有头寸一样）。 在这种情况下， 请查阅我们的网站， 或
者联系我们获取更多信息。

价格

Short call
盈利

0

亏损

履约价格

我们从考察卖出裸看涨期权的收益图开始。

价值状况 (ITM、 ATM、 OTM)
外汇期权的价格取决于标的资产价格、工具波动率、到期时间和息差。

如果期权的履约价格高于标的资产的现货价格（即具有内在价值）， 则为“价内”， 否则如果低于
现货价格（没有内在价值）， 则为“价外”。
按照惯例， 最接近标的资产价格的履约价格被定义为“平价”。

策略中的收支平衡点， 即到期时利润为零的点， 是 0.7028 + 0.0022 = 0.7050。高于此点， 您会产生损失，
正如您做空标的资产一样（要对冲这种策略的风险， 可以买入标的资产， 或者持有不同的头寸， 正如我们在
网络研讨会中针对这种情况解释的那样）。
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了解卖出期权的交易者的目标是获取全部或部分溢价价值， 这一点非常重要。 事实上， 离期权的到期日越
近， 时间价值下降得越快。 当卖出期权时， 存在正 theta（参见有关希腊值的方框）， 即随着时间推移， 由于时间
耗损特征而存在收益（显然， 仍然需要检查期权中的另外两个主要变量， 即标的资产的价格和波 动率）。
动态管理头寸始终是可能的， 例如通过“delta 对冲”， 直接开立标的资产的空头头寸以对冲下跌风险。

现在， 我们看一下最后的示例： 我们还没有考察卖出裸看跌期权。 然后， 在考察了这四种情况（买入看涨期 权、
买入看跌期权、卖出看涨期权、卖出看跌期权）之后， 我们将能够理解策略的逻辑和风险。 通过混合买入和卖出
看涨期权和看跌期权， 并且具有不同的到期日和履约价格， 或者还持有标的资产， 我们因此可以根据需要创建
一系列投机或对冲投资组合策略。 或者， 如果对一种货币具有特定想法， 可以只单独针对单个期 权采取行动。

策略回报类似于卖出裸看涨期权的回报，但在
标的资产的价格下跌时，会具有无限的风险。

价格

卖出看跌期权
盈利

0

亏损

履约价格

制定策略
 仅有两种类型的期权合约：看涨和看跌。 但是， 您可以以无数的履约价格和到期日期买入
和卖出期权（瑞讯列出了从下一日到一年后的到期日）。 这意味着您可以创建的潜在期权策略的数量无穷无
尽。 正如本电子书中上文提到的那样， 您可以在制定策略方面实现显著的多元化并优化您的风险管理。 您可
以从时间推移、波动率表现或价格的方向变化中获利。 您还可以采用更简单的方法使用期权， 例如更好地管
理整体投资组合风险。

最常见的策略可以分为针对不断上升的波动率（跨式和勒式）、价格方向变化（垂直价差）或价格横向变动
（日历价差、蝶式、铁鹰式）建立头寸。

我们的网络研讨会可以向您讲授有关这些策略的更多内容。

现在， 我们来快速分析一下跨式策略的回报。 制定这种策略是通过按平价针对一份看涨期权和一份看跌期权
建立头寸， 二者具有相同的到期日期。 假设美元/加元的交易价为 1.2900， 我们在两周内以相同的履约价格
和到期日期同时买入看涨期权和看跌期权。 我们预计标的资产价格将出现方向性变动， 但不知道是哪个方向。
因此， 我们对市场走向持中立态度， 无论价格在到期前上涨还是下跌， 我们都将获利。

多头跨式
盈利

0

亏损
履约价格

价格
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在上面的图表中，橙色线条表示到期时的回报，正如前面的示例一样。蓝色线条表示开仓当天的回报，灰色线条
表示时间损耗的影响。请注意，波动性的减弱或增强也会影响到期日之前的期权价格。

我们将在到期之前对价内期权进行平仓， 以避免持有标的资产。 但是， 如果价格保持在两个收支平衡点的范
围内， 我们支付的溢价金额将会面临风险。

希腊值
希腊值衡量期权价格对各种因素的敏感性：

•	 价格方向变化  (delta 和 gamma) ；
•	 时间 (theta) ；
•	 v波动率 (vega) ；
•	 利率 (rho) 。

Delta 表示标的资产每单位变动导致的期权价值
变化。 Gamma 表示标的资产每单位变化导致的
delta 的变化率。

Theta 衡量随着时间推移期权价值的变化。 随着
期权时间接近到期日， theta 值趋于增加。
Vega 显示波动率变动一个百分点时期权价格的
变化情况。

Rho 表示利率变动一个百分点时期权价值的变
化率。

欲了解有关希腊值的更多信息， 请访问我们的网
站并注册参加网络研讨会。
swissquote.com/webinars

全球金融媒体经常引用瑞讯的观点并征询瑞讯的意见。

访问 swissquote.com/forex

开设 Advanced Trader 
模拟账户

您可以使用 100,000 美元
虚拟资金练习外汇交易。

无风险，无负债。

为何通过瑞讯进行外汇交易？

•	 20 年的在线交易专业知识

•	 深受全球超过 300,000 位交易者的信任

•	 多语言客户支持

•	 独家市场研究和每日与每周报告

•	 全球流动性和精确执行

•	 独立账户

•	 瑞士证券交易所上市的国际集团 (SIX:SQN)

立即体验模拟账户！

后续步骤 – 通过瑞讯开始交易
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https://cn.swissquote.com/webinars?sq_country=CH
http://cn.swissquote.com/forex
https://cn.swissquote.com/forex/open-forex-demo-account
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