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如何理解期权价格影响因素和希腊字母？——以沪铜期权为例

 核心观点

期权价格影响因素主要是标的资产的当前价格、标的资产的波动率水

平以及时间。希腊字母是用来描述这些期权价格影响因素是如何影响

期权价格的。
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期权价格的影响因素

期权相对与期货来说，一个最大的优点就是限制了买方的最大亏损，但相对的，期权也比较复杂，因

为它的影响因素相对较多。在本篇之中，我们将给大家介绍一下期权价格的几个主要的影响因素。

标的资产的当前价格：在其他变量相同的情况下，标的资产价格上涨，则看涨期权价格上涨，而看跌期权

价格下跌；标的资产价格下跌，则看涨期权价格下跌，而看跌期权价格上涨。这是什么原因呢？因为当标

的资产价格上涨的时候，看涨期权的内在价值会越来越大，而没有内在价值的虚值期权也越来越接近实值，

因此，看涨期权与标的资产价格呈现正相关。同样的，对于看跌期权来说，看跌期权价格与标的资产价格

呈现负相关。

期权合约的行权价格：对于看涨期权，行权价越高，期权价格就越低；对于看跌期权，行权价越高，期权

价格就越高。以看涨期权为例，行权价格越高的期权，那么期权到期可以行权的概率越小，所以这样的期

权就会越便宜。当你观察期权的 T型报价界面时，可以很容易的发现这个规律。

期权的到期剩余时间：对于期权来说，时间就等同于获利的机会。在其他变量相同的情况下，到期剩余时

间越长的期权对于期权买方的价值就越高，对期权卖方的风险就越大，所以它们的价格也应该更高。简单

的说，同样的权利，保质期越长的期权，那么价格自然会更高一些。

标的资产的波动率水平：波动率是衡量标的资产价格变化剧烈程度的指标。在其他变量相同的情况下，标

的资产的价格波动率较高的期权合约具有更高的价格。这是为什么呢？道理也很简单，只有标的资产的波

动越剧烈，才越有可能达到期权合约的行权价位，如果价格一直没有波动的话，那么虚值期权可能永远也

没有行权的机会了。所以说，对于期权合约而言，波动率越高，那么期权越贵一些。

市场的无风险利率：在其他变量相同的情况下，利率越高，看涨期权的价格就越高，看跌期权的价格就越

低；利率越低，看涨期权的价格就越低，看跌期权的价格就越高。利率的变化对期权价格影响的大小，与

期权到期剩余时间的长短正相关。
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期权中的希腊字母之 Delta

我们知道了期权价格的变化受到了众多因素的影响，那么我们如何去定量的衡量不同的因素对于期权

价格的影响程度呢？基于这样的问题，期权中的希腊字母横空出世。

如果你还没有听到过期权的希腊字母，那么赶紧打开你的行情软件，在期权的行情界面中一睹芳容吧。

坦白地讲，这些希腊字母的颜值，确实让你觉得毫无颜值可言，但是，你可要知道，这些密密麻麻的

数据，可是期权世界中很重要的成员。今天，我们首先带你认识希腊字母家族中的第一个小伙伴——Delta。

Delta是啥？一般解释起来是下面这个样子。

Delta：标的资产价格变动一个点，期权价格相应的变化量。

这种说法你能不能理解呢？作为期货的买方，期货价格上涨 1元，就赚 1元。但是期权不是这样，标

的期货价格上涨 1元，看涨期权由于有很多行权价格，对于不同的行权价格的期权有不同的上涨幅度。

如果你还是觉得很陌生的话，让我们换一种说法，假设当前 CU2110价格为 68000，行权价格为 68000

的平值看涨期权的 Delta值为 0.5，如果你持有一手该期权，就等于你拥有了 0.5手的 CU2110期货合约。

所以当 CU2110变动 1000个点的话，你的期权持仓相当于变化了 0.5*1000=500个点的变化。

如果你仔细观察的话，你会发现，不同的行权价格，期权的 Delta值是不同的，而且看涨期权与看跌

期权的 Delta值甚至还有正负的差异。
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除此之外，你还会发现，对于看涨期权而言，随着行权价的逐渐增加，期权的 Delta值会逐渐减小，

对于看跌期权而言，随着行权价的逐渐增加，期权的 Delta值的绝对值会逐渐增加。如果画出来的话，就

像下面的图像一样。

下面的图像，是行权价格为 100的看涨期权与看跌期权，在不同标的资产价格下的期权 Delta值得分

布。
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你可以看到，对于看涨期权，当标的资产价格远高于行权价格时（也就是深度实值期权），期权的

Delta值是接近于 1的。换句话说，也就是当标的资产价格变动 1时，期权的价格变化也接近于 1，这样的

话，深度实值的期权其价格变化就类似于期货价格啦。相反的，对于深度虚值的期权而言，其 Delta值接

近于 0，所以，当标的资产价格变化时，深度虚值的期权价格变化幅度相对就小了很多。

说到这里，你是不是能够理解期权的 Delta值了呢？

期权中的希腊字母之 Gamma

之前我们给大家介绍了希腊字母家族的第一个成员——Delta，大家还记得 Delta代表的是什么吗？

Delta指的是标的资产价格变动一个点，期权价格相应的变化量。那么接下来，我们将为大家介绍希腊字母

家族的另一个成员，Gamma.

首先，Gamma是什么？其实 Gamma的定义与上一次我们介绍的 Delta是密切相关的。Gamma：标的

资产价格变动 1个点，对应的 Delta的变化率。

也就是说，例如我们现在持有一手看涨期权，它的 Gamma是 0.01，这意味着，标的资产的价格每上

涨（下跌）一个点的时候，该看涨期权的 Delta就会随之上涨（下跌）0.01个点。也就是说，假设这一手

看涨期权的 Delta为 0.5，那么当标的资产的价格上涨 1个点的时候，Delta也会上涨 0.01，等于 0.51。

如果还是觉得抽象的话，我们带入沪铜期权来帮助大家了解一下。假设当面 CU2110的价格为 68000，

行权价为 68000的平值期权的 Delta为 0.5，Gamma为 0.0001，这就意味着，当 CU2110期货合约上涨十个

点的时候，Delta也会上涨 1000*0.0001=0.1个点，变为 0.6。

上部分我们有提到，不同的行权价格，Delta的值是不同的，而且看涨期权与看跌期权的 Delta值还有

正负的差异。
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仔细观察 Gamma的取值，我们会发现，所有期权的 Gamma值均是正值，无论看涨还是看跌，同时，

越靠近平值附近，Gamma的值会更大。那么表现在图表中，就是如下的图像：

上面的图像为行权价格 80的期权，在不同标的资产行权价格下的期权 Gamma值分布。

我们可以看到，在平值附近，期权的 Gamma值达到一个峰值，随着期权的实值（虚值）程度的加深，

深度实值和深度虚值的期权的 Gamma值都趋近于 0。也就是说，对于深度实值和虚值的期权，当标的资产

价格变动时，Delta值的变化幅度相对平值附近的期权的 Delta值，变动较小。

通过以上的讲解，大家对希腊字母家族的第二个成员 Gamma是否有了初步的了解了呢？
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期权中的希腊字母之 Vega

之前我们介绍了希腊字母中的 Delta和与 Delta密切相关的 Gamma，接下来我们来给大家介绍希腊字

母家族中的第三个成员——Vega。

首先来看一下 Vega的定义：

Vega：标的资产的价格的波动率变动一个点，期权价格相应的变化量。

Vega实际上并不是一个希腊字母，但它很可能是与期权相关的最重要的风险，同时也是最难以把握的

风险，毕竟我们知道，期权交易还有另外一个名字，叫做波动率交易。

举个例子，假设一只行权价格为 350的看涨期权的波动率为 44%，而此时 Vega等于 1.25，这就意味

着，在其他条件不变的情况下，波动率如果上升（下降）1个点，那么就会引起看涨期权的价格上升（下

降）1.25个点。

同样的，让我们以在现在国内已经上市的沪铜期权 CU2110为例，假设目前市场上沪铜价格为 68000，

而行权价格为 68000的沪铜 CU2110平值期权，Vega等于 80，这就说明如果你持有一单位的该沪铜期权，

当波动率变化一个点的时候，期权的价格会随之变动 80个点。

仔细观察 Vega的取值，我们会发现，Vega的取值均为正值，无论看涨或者看跌，越靠近平值附近，

Vega的值会更大。同时，对于不同期限，也就是不同行权日期的期权，Vega值的差异也很大，距离到期

日的时间越长，波动率对期权价格的影响也就越大。
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上图我们可以看到不同行权价价格，不同到期时间下的 Vega分布。

我们可以看到，在平值附近，期权的 Vega值达到一个峰值，随着期权的实值（虚值）程度的加深，

深度实值和深度虚值的期权的 Vega值都趋近于 0。也就是说，对于深度实值和虚值的期权，当标的资产价

格变动时，Vega值的变化幅度相对平值附近的期权的 Vega值，变动较小。

到这里，希腊字母家族的第三个成员 Vega就介绍完毕了，下一部分我们将迎来希腊字母家族的最后

一个成员——Theta！

期权中的希腊字母之 Theta

我们先来看一下 Theta的定义：

Theta:在其他因素不变的情况下，期权价格随着时间（1天）变化而变化的变动率

用一个更简单的联想记忆法，Theta可以使我们联想到“time”，从而让我们记住，Theta表示的是时间

对于期权价格的影响。

以沪铜 CU2110为例，假设目前市场上的沪铜 CU2110价格为 68000元/吨，而以沪铜 CU2110为标的

的行权价格为 68000的看涨期权，其 Theta值等于-12，这说明，在标的沪铜期货的价格与波动率都不变的

情况下，时间每经过一天，沪铜期权的价值就会减少 12元，也就是说，明天该期权的价值，就会比今天减

少 12元/吨。
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当然通常来讲，当越来越临近到期日时，期权的价值逐渐衰减，所以，期权的 Theta值通常为负的，

因为它代表的是期权的价值随着时间推移而逐渐衰减的程度。

上图是不同到期时间下，虚值、平值和平价看涨期权下 Theta值的分布。我们可以看到，平值附近的

Theta值（绝对值）最大，随着期权的实值/平值程度加深，Theta值（绝对值）会逐渐减小，也就是说平值

附近的期权，在其他条件不变的情况下，其价值收到时间的影响更大。同时，随着到期时间的临近，Theta

值（绝对值）会越来越大，也就是说，随着到期时间的临近，期权的时间价值衰减的越来越快。对于期权

的多头持有者来说，在你持有头寸的时候，每一天你手里的期权价值都在衰减，而你所要做的，就是每天

从头寸中赚取足够的钱以应对你要支付的价值衰减，每天的交易收益需要超过 Theta的损失。

到这里，我们对于期权中的希腊字母介绍就到此结束了，希望通过这个系列的介绍可以让大家对于这

些希腊字母有更多的了解。
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