
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

齐鲁期权专题： 

平价关系套利、波动率及价格影响因素 
 

齐鲁金融工程研究小组 
分析师 联系人 
夏雪峰 李和瑞 
021-20315183 021-20315135
xiaxf@qlzq.com.cn lihr@r.qlzq.com.cn
S0740511070003  
2015 年 2 月 10 日    

投资要点 

 对于同一标的，到期日和执行价格相同的认购期权和认沽期权，价格存在平价关系：C+S*exp(-rT)=P+S0。

当期权价格不满足此关系时，将会产生套利机会。例如：考虑同为 3 月份到期的认购期权和认沽期权，

已知 2015.2.6 上证 50ETF 的市场价格为 2.291 元，无风险利率为 2.75%，两期权的行权价格为 2.3 元，

认购期权的价格为 0.1225 元。如果认沽期权的价格高于这个值，采用如下套利策略：持有买入期权，卖

出卖出期权，卖空证券。最终不管到期日的市场价格如何，最终都将获得 1.8557 元的收益而不冒任何风

险。如果认购期权的价格低于这个值，采用如下套利策略：卖出买入期权，持有卖出期权，买入证券。

最终也将产生正的收益而不冒任何风险。 

 假定期权价格服从对数正态分布和几何布朗运动，可以计算期权价格的历史波动率及得出 BS 期权定价。

通过 BS 期权定价，可以得到期权价格的隐含波动率，通过比较历史波动率和隐含波动率，可判断未来

期权价格的波动情况和走势。 

 期权价格的影响因素：证券市场价格，行权价格，到期期限，无风险收益率，波动率，有无分红，分析

他们对期权价格的影响方向。最终的结论为：证券的市场价格对认购期权有正向作用，对认沽期权有反

向作用。行权价格对认购期权有反向作用，对认沽期权有正向作用。到期期限对期权价格一般无影响，

但如果考虑证券在持有期内分红，对认购期权有反向作用，对认沽期权有正向作用。波动率对认购期权

及认沽期权均具有正向作用。 

 期权合约的合约解读、理论交易策略、对市场的影响、场景模拟学习期权等方面。请参阅报告《迎接期

权新时代：上能入天，下不“遁”地》，《期权时代倒计时：场景模拟一目了然》。 

 后续研究。在期权推出之初及具体的实施过程中，我们将设计具体的股票与期权，期权与期权，期权与

期货等交叉策略，实现投资者收益上能如天，下“不”遁地的愿景，敬请关注。 
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期权平价关系及套利 

 当平价关系不满足时可以套利。同一标的证券的到期日相同，行权价格

相同的认购期权和认沽期权存在下列平价关系： 

۱ ൅ ࢀ࢘ିࢋࢄࡿ ൌ ࡼ ൅  ૙ࡿ

原因与逻辑：构造以下两个投资组合： 

组合 a：买入一份认购期权，以总值进行无风险投资； 

组合 b：买入一份认沽期权，持有一份证券； 

在期初，组合 a 的现金流为：C ൅ ܵ௑݁ି௥்，组合 b 的现金流为：ܲ ൅ ܵ଴。 

在期末，对于组合 a，如果்ܵ ൐ ܵ௑，投资者执行期权后再卖出证券，现

金流为：ܵ ் െ ܵ௑ ൅ ܵ௑ ൌ ்ܵ。如果்ܵ ൏ ܵ௑，不执行期权，现金流为：ܵ௑。这

样组合 a 期末的现金流为：max ሼ்ܵ, ܵ௑ሽ。 

对于组合 b，如果்ܵ ൐ ܵ௑，则不执行期权，现金流为்ܵ。如果்ܵ ൏ ܵ௑，

则卖出证券，并执行期权，现金流为：்ܵ ൅ ܵ௑ െ ்ܵ ൌ ܵ௑。这样组合 b

期末的现金流为：max ሼ்ܵ, ܵ௑ሽ。 

因而，在期末，组合 a 和组合 b 到期日的现金流相同，那么在期初的现

金流也必定相同。 

当期权价格不满足时，会产生套利机会。 

例如：考虑同为 3 月份到期的认购期权和认沽期权，已知 2015.2.6 上证

50ETF 的市场价格为 2.291 元，无风险利率为 2.75%，两期权的行权价

格为 2.3 元，认购期权的价格为 0.1225 元。根据上述平价关系，认沽期

权的价格为： 

P ൌ C ൅ ܵ௑݁ି௥் െ ܵ଴ ൌ ቀ0.1225 ൅ 2.3 כ ݁ି
మఴ
మఱబ

଴.଴ଶ଻ହכ െ 2.291ቁ ൌ 0.1244元。 

如果认沽期权的价格高于这个值，设 P=2 元，这时候可采用如下套利策

略：持有买入期权，卖出卖出期权，卖空证券。该策略在期初所获取现

金流为：P ൌ C ൅ ܵ଴ െ ܥ ൌ 2 ൅ 2.291 െ 0.1225 ൌ 4.1685元。再把此现金

投资于无风险资产，到期末本息和： 4.1685 כ ݁ି
మఴ
మఱబ

଴.଴ଶ଻ହכ ൌ 4.1557元。

在到期日，如果்ܵ ൐ ܵ௑，则持有者执行认购期权，以行权价格买入证券

以清算卖空的证券，而认沽期权不执行。如果்ܵ ൏ ܵ௑，持有者不执行认

购期权，执行认沽期权，并用此证券清算卖空的证券。总之，不管何种

情况，最终收益均为：4.1557-2.3=1.8557 元，而不冒任何风险。 

如果认沽期权的价格低于这个值，可以采用：卖出买入期权，持有卖出

期权，买入证券的投资组合，最终也将产生正的收益而不冒任何风险 

BS 期权定价 

前提假设：对数正态分布和几何布朗运动，定价对隐含波动率的估计 

 两条假设：（1）资产的价格服从对数正态分布；（2）资产价格遵从几何

布朗运动。 

由假设（1），资产的结婚收益ݎ∆௧呈正态分布，有： 

ܵ௧ା∆௧ ൌ ܵ௧݁݌ݔሺݎ∆௧ሻ，即：ln
ௌ೟శ∆೟
ௌ೟

ൌ  。௧∆ݎ
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由于ݎ∆௧服从正态分布，ݎ∆௧~ܰሺݐ∆ߤ,  ሻݐ∆ଶߪ

标准化后，可得： 

ܖܔ ൬
࢚∆ା࢚ࡿ
࢚ࡿ

൰ ൌ ܜ∆ૄ ൅  ࢚∆√ોܢ

取期望后可从资产价格的历史数据估计均值（期望收益）ૄ 和标准差（波

动率）ો： 

ૄ ൌ
ሻሿ࢚ࡿ/࢚∆శ࢚ࡿሺ ܖܔሾࡱ

∆࢚
，࣌૛ ൌ

ሻሿ࢚ࡿ/࢚∆శ࢚ࡿሺ ܖܔሾ࢘ࢇ࢜

∆࢚
。 

据此可以求得资产价格的瞬时期望收益和瞬时波动率。 

由假设（2），资产价格࢚ࡿ满足微分方程： 

࢚ࡿ܌ ൌ ࢚ࢊ࢚ࡿࣆ ൅  ࢚࢟ࢊ࢚ࡿ࣌

其中࢚࢟ࢊ满足标准布朗运动：࢚࢟܌ ൌ  ，࢚ࢊ√ࢠ

可得离散形式：
࢚ࡿ∆
࢚ࡿ
ൌ ࢚∆ࣆ ൅  。࢚∆√ࢠ࣌

根据伊藤定理（Itō's）及概率积分，可得 BS 期权定价公式： 

认购期权价格：۱ ൌ ૚ሻࢊሺࡺ૙ࡿ െ  。૛ሻࢊሺࡺࢀ࢘ିࢋࢄࡿ

其中ࢊ૚ ൌ
൬ܖܔ

૙ࡿ
ࢄࡿ
൰ାሺ࢘ା࣌૛ሻࢀ

ࢀ√࣌
૛ࢊ， ൌ ૚ࢊ െ ࢀ√࣌ ൌ

൬ܖܔ
૙ࡿ
ࢄࡿ
൰ାሺ࢘ି࣌૛ሻࢀ

ࢀ√࣌
 

由期权价格平价关系，可得认沽期权价格： 

ࡼ ൌ ۱ ൅ ࢀ࢘ିࢋࢄࡿ െ  ૙ࡿ

 BS 期权价格公式的应用。首先可以根据历史波动率对期权定价，同时

在已知ܵ଴, ܵ௑, ,ݎ ܶ, ,ܥ ܲ之后，可以根据 BS 期权价格公式求得隐含标准差

ો。方法为二分法或者牛顿迭代法。根据期权价格的历史波动率及隐含

波动率，又能判断未来期权价格走势。 

期权价格的影响因素 

市场价格，行权价格，到期期限，无风险收益率，价格波动，有无分红 

图 1 为不同因素的变化对期权价格的影响情况，具体逻辑分析如下： 
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图表 1：不同因素的变化对期权价格的影响情况 

影响因素 认购期权 认沽期权 备注 

市场价格 ↑ ↓ 

行权价格 ↓ ↑   

到期期限 无 无 

若分红，对认购期权↓，

对认沽期权↑ 

无风险收益率 不定 ↓ 

若考虑对整个市场影响，

则变化需要重新考虑 

波动率 ↑ ↑ 

有无分红 ↓ ↑   
 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 证券的市场价格和期权合约的行权价格。期权的收益直接取决于到期日

证券的市场价格和期权合约的行权价格之差。差越大，收益或损失就越

大。认购期权的价格是证券市场价格的增函数，是执行价格的减函数。

而认沽期权的价格是证券市场价格的减函数，是执行价格的增函数。 

 到期期限。由于欧式期权是到期日执行的，因此，一般来说，欧式期权

的市场价值同到期期限无关。但是，考虑到例外的情况，就是证券的分

红。考虑两种期限，一个期限长，一个期限短，期限长的证券会分红，

如果证券分红，分红效应引起证券的价格下降。这样对于认购期权，市

场价格就会下降，而对于认沽期权，市场价格会上升。因此，对于欧式

认购期权，短期期权的市场价值高于长期期权的市场价值。对于认沽期

权，长期期权的市场价值高于短期期权的市场价值。 

 无风险收益率。一般来说，无风险收益率从两方面改变期权的价值：（1）

当无风险收益率以一种良性的原因上升时，证券价格的增长率也会增加。

（2）期权持有者在到期日持有的现金流的现值下降。上述两方面原因都

导致认沽期权价值的下降，因此认沽期权是无风险收益率的减函数。但

是，对于认购期权，（1）会导致期权价值的上升，（2）则会导致价值的

下跌。因此，在实际中，无风险收益率的变化对认购期权的影响是上述

两种因素博弈的结果。考虑无风险收益率的变化对整个市场产品影响时，

比如当无风险收益率增加时，会导致部分投资者转向投资无风险资产或

者收益较高的证券，这对期权价值的影响将不同。 

 证券价格的波动性。在未来时间，如果证券价格的波动性变大，那么证

券价格变大的可能性也会变大，对于认购期权来说，其收益将不断增加，

而当证券价格下跌时，其损失仅为期权费。当证券价格下跌的可能性变

大时，对于认沽期权来说，其收益将不断增加，而当证券价格上涨时，

其损失仅为期权费。因此，不管对于认购期权还是认沽期权，证券价格

波动都将产生正向作用。 

 期权有效期内证券的分红。证券的分红影响与到期期限中分析的一样，

证券的分红对认沽期权是有利的，而对于认购期权是有弊的。 
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风险提示 

本报告只为投资者参考使用，齐鲁证券不对由于依赖本报告中的任何意

见或观点而导致的投资损失担任任何损失，投资者在交易过程中应注意

风险防范。 
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