
! ! 交易所内交易的股票期权（包括个股和 !"#期
权）作为最早上市的标准化股权衍生产品，在诞生以来
的 $%年内，取得了蓬勃的发展。在境外，股票期权作为
一种基础金融衍生工具已经为投资者普遍接受，并被
广泛地应用于风险管理和投资管理等诸多领域。

在美国，&'() 年芝加哥期权交易所（*+,-./0
10.23 456,078 9:-+.7/;<简称 *149）的成立，标志着
标准化期权交易时代的开始。成立之初，*149期权推
出了 &=只标的股票的认购期权；此后，*149不遗余
力地从事股票期权产品开发，满足投资者的需求。诸
如，在 &'((年推出了个股的认沽期权，&'>)年推出了
市场指数期权，&''% 年推出了长期期权（?9@AB），
&''C年推出区域及国际股指期权，C%%$ 年 DEF 指数
期货开始交易，C%%G年推出了期限为一周的短期期权
（H;;IJK 456,07）等。目前，在 *149挂牌交易的个股
期权约有 &>'=种、9"#期权 '=种、指数期权 C>种和
利率期权 $种，日均交易量达到 C'%万手合约以上。

C%%(LC%%'年期间，股票期权在美国出现了井喷
式增长，目前成交量最大，9"#期权次之，其他期权品
种占比相对较小。其中，BAMN BOAG%% 9"# 期权、
,8+.2;8 NP88;JJ C%%% 9"# 期权等都是交易活跃的产
品，在 C%&)年排在股权类衍生品的前 C%位。由于美国
期权市场发展时间较长，市场结构中以机构投资者居
多，具有完备的套期保值交易体系，与现货市场的联动
性较强，投机氛围相对较弱。
欧洲的期货、期权交易量仅次于北美和亚洲，占到

全球的 C%Q&R，是世界上重要的期权市场之一。&'(>

年，伦敦证券交易所、荷兰欧洲期权交易所最早开始开
展股票期权业务。经过一系列的交易所并购与整合，欧
洲期货交易所（!P2;:）、泛欧交易所（!SN4T9F"）成为
最重要的期权交易所。以 9P2;:为例，期货及期权产品
种类丰富，其交易的股权类衍生品包括股票（包括个
股、9"#）、股指及红利等期货与期权，尤其在 C%%G年L

C%%>年得到迅速发展。尽管 9P2;:没有交易量显著突
出的单一产品，但其在欧洲衍生品市场却有极其重要
的地位，占全球期权市场的份额一直保持在相对稳定
的状态。目前 9P2;:已有超过 G%%多只股票期权。

在 C%世纪 >%年代以后，股票期权交易在全球得
到迅速发展，在亚洲地区的发展值得关注。香港联合证
券交易所（现为香港交易所）在 &''G年推出了首只汇
丰控股期权，成为亚洲第一个为投资者提供股票期权
交易的市场。韩国期权市场是一个比较年轻的市场，发
展十分迅速但不均衡。&''(年，韩国推出了 U4BAE

C%%指数期权，并 C%%%LC%%$年进入快速发展期，C%%C
年 &月，韩国证券交易所开始交易股票期权。首批作为
交易标的的分别是三星电子、韩国通信等 (只证券。目
前，韩国已成为世界上活跃的期权交易市场之一。

! ! ! !个股期权与期货合约有什么区别!

期货合约，是指由期货交易所统一制
定的、规定在将来某一特定的时间和地点
交割一定数量和质量的标的物的标准化
合约。

个股期权与期货合约的区别有以下
几方面：

! 当事人的权利义务不同"

个股期权合约是非对称性的合约，期
权的买方只享有权利而不承担义务，卖方
只承担义务而不享有权利；期货合约当事
人双方的权利与义务是对等的，也就是说

在合约到期时，持有人必须按照约定价格
买入或卖出标的物（或进行现金结算）。

! 收益风险不同"

在期权交易中，投资者的风险和收益
是不对称的。具体为，期权买方承担有限
风险（即损失权利金的风险）而盈利则有
可能是无限的，期权卖方享有有限的收益
（以所获得权利金为限）而其潜在风险可
能无限；期货合约当事人双方承担的盈亏
风险是对称的。

! 保证金制度不同"

在个股期权交易中，期权卖方应当支

付保证金，而期权买方无需支付保证金；
在期货交易中，无论是多头还是空头，持
有人都需要以一定的保证金作为抵押。

! 套期保值与盈利性的权衡"

投资者利用个股期权进行套期保值
的操作中，在锁定管理风险的同时，还预
留进一步盈利的空间，即标的股票价格往
不利方向运动时可及时锁定风险，往有利
方向运动时又可以获取盈利；投资者利用
期货合约进行套期保值的操作中，在规避
不利风险的同时也放弃了收益变动增长
的可能。
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! ! ! !期权（056,07），是一种选择权，赋予期
权买方以约定价格在约定时间购买或者
出售约定数量标的资产的权利，但并没有
必须购买或出售的义务。
从交易的角度看，购买期权合约的一

方称作买方（或多头），而出售合约的一方
则叫做卖方（或空头）。买方是权利的受让
人，而卖方则必须履行相应的义务。期权
的买方在该项期权规定的时间内拥有选
择买或不买、卖或不卖的权利，他可以实
施该权利，也可以放弃该权利，而期权的
卖方则只负有期权合约规定的义务。
从本质上看，期权是将权利和义务分

开进行定价，期权买方为了得到合约所赋
予的权利必须支付一定的对价，即权利金
（52;V,PV）。

期权有哪些构成要素呢!

!"标的资产 标的资产是期权合约中
规定的，期权持有人行使权利时可买进或
卖出的资产。标的资产主要有股票、股指、
外汇、利率、债券、实物商品等。

#"行权价格 行权价格是指合约规定
的期权的买方行使权利时买入或卖出标
的资产的价格。在行权日，无论标的价格
上涨或下跌到什么水平，只要期权买方要
求执行该期权，期权卖方都必须以此行权
价履行其必须履行的义务。

$"到期日 到期日是期权的最后有效
日，是期权买方可以行权的最后日期。对
于欧式期权，到期日与最后交易日、行权
日通常是同一天，其中，最后交易日是期
权可以交易的最后日期，行权日则是期权
买方可以行权的日期。

%"行权时间 行权时间是合约规定的
可以行使权利的时间。例如，美式期权的
行权时间为到期日前的任意一个交易
日，欧式期权的行权时间则只有到期日
那一天。

&"交割方式 期权的交割方式有实物
交割和现金交割两种。如果某一期权的交
割方式是实物交割，那么在交割时，期权
行权双方需进行资金和现货的交割。如果
某一期权的交割方式是现金交割，那么在
交割时，期权卖方将按照约定向期权买方
支付行权价格与标的证券结算价格之间
差额。
对于国内大部分投资者而言，期权属

于新的金融衍生品，但是期权的思想大家
并不陌生，日常生活中许多地方都蕴含着
期权的原理。比如，购房合同相当于认购
期权。
对于签订买房合同的购房者而言，其

拥有了在约定的时间以合同中约定的价
格购买该房屋的权利，这和认购期权合约

十分相似。签订合同所付订金相当于认购
期权的权利金。买房合同和认购期权的区
别在于买房初始订金本身就是房款中的
一部分，因此在付款时将从房款中扣除，
而购买期权的花费不会在行权时扣除。

买认购期权相当于融资买股票

假设标的股票价格为 B元，购买期权
花费 *元，那么购买认购期权相当于融资
BL*元买股票。投资者只需要在前期投入
*元，就确定了以特定价格买入股票的权
利，也就相当于融资买入股票。

购买认沽期权相当于给所持股票买

保险

当投资者持有现货股票，并想规避股
票价格下行风险时，可以买入认沽期权作
为保险。例如，投资者花费一定的权利金
买入行权价格为 $% 元的某股票认沽期
权，那么当股价上涨时，投资者保留了股
票的上涨收益；当股价跌破 $%元时，投资
者可以行使期权以 $%元卖出股票，从而
保证股票的价值不低于行权价。因此，对
于投资者来说，认沽期权就如同一张保险
单。如果股票不跌反升，投资者所损失的
不过是权利金而已。

另外，当投资者对市场走势不确定
时，可先买入认购期权，避免踏空风险，相
当于为手中的现金进行保险。
需要注意的是，如果股价远远高于行

权价，即认沽期权是深度虚值期权，那么
认沽期权实际上无法对标的股票的下跌
风险进行保险，也就是说如果标的股票价
格跌破行权价可能性极小，保险价值几乎
为 %。

关于期权的分类

提到期权，大家可能常常听到认购期
权、欧式期权、虚值期权等各种叫法，认为很
复杂，其实这些只是对期权的不同分类。
从期权买方的权利内容来看，期权可

以分为认购期权（-.JJ 056,078）和认沽期
权（5P6 056,078）。

认购期权是指期权的买方向期权的
卖方支付一定数额的权利金后，将有权在
期权合约规定的时间内，按事先约定的价
格向期权卖方买入一定数量的期权合约
规定的标的资产，但不负有必须买进的义
务。而期权卖方有义务在期权合约规定的
时间内，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标
的资产。

认沽期权是指期权的买方向期权的
卖方支付一定数额的权利金后，即有权在
期权合约规定的时间内，按事先约定的价
格向期权卖方卖出一定数量的期权合约
规定的标的资产，但不负有必须卖出的义

务。而期权卖方有义务在期权合约规定的
时间内，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标
的资产。

按行权时间来看，可以分成欧式期权
和美式期权。

欧式期权只允许期权买方在到期日
当天行使购买（如果是认购期权）或出售
（如果是认沽期权）标的资产。

美式期权允许期权买方在到期日或
到期日前任一交易日行使购买（如果是认
购期权）或出售（如果是认沽期权）标的资
产的权利。

按标的资产不同来看，期权可以分为
个股期权、股指期权、利率期权、外汇期权和
商品期权等。其中，个股期权的标的资产是
单只股票，期权买方在交付了权利金后取得
在期权合约规定的行权日按照行权价买入
或卖出一定数量的某一只股票的权利。

按照行权价与标的资产价格的相关
关系，期权可以分为实值期权、虚值期权
和平值期权。

实值期权，也叫价内期权，是指行权
价与标的资产的当前市场价格相比较为
有利（即如果立即行权可以获得相应收
益）的期权。如果是认购期权，那么行权价
小于标的资产价格的期权为实值期权；如
果是认沽期权，那么行权价大于标的资产
价格的期权为实值期权。

虚值期权，也叫价外期权，是指行权
价与标的资产的当前市场价格相比较为
不利（即如果立即行权将会导致亏损）的
期权。如果是认购期权，那么行权价大于
现行标的资产价格的期权为虚值期权；如
果是认沽期权，那么行权价小于现行标的
资产价格的期权为虚值期权。

平值期权，也叫价平期权，是指行权价
与标的资产的当前市场价格一致的期权。
举个例子来说，某 9"#认购期权行权

价格是 C元，如果此时 9"#的市场价格是
CQG元，那么这一认购期权就是实值期权；
如果此时 9"#的市场价格是 &QG元，那么
这一期权是虚值期权；如果 9"#的市场价
格是 C元，则期权为平值期权。

另外，按照交割方式不同，期权还可
以分为实物交割型期权和现金交割型期
权。实物交割是指在期权合约到期后，认
购期权的权利方支付现金买入标的资产，
认购期权的义务方收入现金卖出标的资
产，或认沽期权的权利方卖出标的资产收
入现金，认沽期权的义务方买入标的资产
并支付现金。现金交割则是指期权买卖双
方按照结算价格以现金的形式支付价差，
不涉及标的资产的转让。

首只期权产品将推出 你准备好了吗
了解期权的知识、分类和作用

首只期权产品，50ETF期权将于2月9日推出，相比大家已经习惯的股票、基金而言，
期权要更复杂一些，需要了解期权的知识，才可能使用这种衍生工具。为了让大家了解期权
知识，我们介绍一些期权基础知识。

关于期权的基础知识

期权与其他产品的区别

个
股
期
权
与
权
证
有
哪
些
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!

! ! ! !权证是指标的证券发行人或其以外的第
三人发行的，约定持有人在规定期间内或特定
到期日，有权按约定价格向发行人购买或出售
标的证券，或以现金结算方式收取结算差价的
有价证券。

个股期权与权证的区别有"

'!(性质不同：个股期权是由交易所设计的
标准化合约；权证是非标准化合约，由发行人确
定合约要素，除上市公司和证券公司独立创设
外，还可以作为可分离债的一部分一起发行。

'#)发行主体不同"个股期权没有发行人，
每位市场参与者在有足够保证金的前提下都
可以是期权的卖方；权证的发行主体主要是上
市公司、证券公司或大股东等第三方。

'$)持仓类型不同"在个股期权交易中，投
资者既可以开仓买入期权，也可以开仓卖出期
权；对于权证，投资者只能买入。

'%)履约担保不同"期权交易的卖出开仓
一方因承担义务需要缴纳保证金（保证金数额
随着标的证券市值变动而变动）；权证交易中
发行人以其资产或信用担保履行。

'&)行权后效果不同"认购期权或认沽期权
的行权，仅是资产在不同投资者之间的相互转
移，不影响上市公司的实际流通总股本数；对于
上市公司创设的权证，当认购权证行权时，其发
行公司必须按照认购权证上规定的股份数目增
发新的股票份数，也就是说认购权证每被执行
一次，该公司的实际流通总股本数都会增加。

期权市场发展迅速

本报记者 连建明


