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E6_9D_83_E4_BA_A4_E6_c33_236193.htm （四）期权价格分

析 【声明】期权价格可以用模型计算，以下介绍的是期权价

格的构成。在影响期权价格因素中只有波动率是不确定的，

也是由投资者自己决定的。我们把本部分内容方在高级版详

细介绍。 1、期权价格构成 权利金是期权买方为获得权利而

必须向卖方支付的费用。对期权卖方来说，它是卖出期权的

收益。大多数交易者进行期权交易的目的，只是为了赚取权

利金买、卖的差额。 权利金是由买卖双方竞价产生的。权利

金分成两部分，即，内涵价值和时间价值。权利金＝内涵价

值 时间价值。 （1）内涵价值 内涵价值是立即执行期权合约

时可获取的利润。 对于看涨期权来说，内涵价值为执行价格

低于期货价格的差额。 对于看跌期权来说，内涵价值为执行

价格高于期货价格的差额。 例如：小麦期货结算价格为1620

元/吨，执行价格为1570元/吨的看涨期权具有50元/吨的内涵

价值（1620-1570）。"实值期权"具有内涵价值。"平值期权"内

涵价值为零。"虚值期权"无内涵价值。因此，期权的内涵价

值不可能小于0，因为在看涨期权的执行价格高于期货市价时

或看跌期权的执行价格低于期货市价时，期权的买方可以选

择不去执行期权。 （2）时间价值 时间价值是指期权到期前

，权利金超过内涵价值的部份。即，期权权利金减内涵价值

。一般来说，在其它条件一定的情况下，到期时间越长，期

权的时间价值越大。 例如，如果期货价格为1690元/吨，那么

，执行价格为1580元/吨的5月小麦看涨期权的内涵价值10元，



如果权利金为15元，则时间价值为5元。 又如，买进执行价格

为1600元/吨的小麦看涨期权时，期货价格为1590元/吨，若权

利金为2元/吨，则这2元/吨全部为时间价值（虚值期权无内涵

价值）。 随着期权到期日的临近，期权时间价值逐渐衰减。

在到期日，期权不再有时间价值。期权价值全部为内涵价值

。 一般来说，平值期权时间价值最大，交易通常也最活跃。

期权处于平值时，期权向实值还是虚值转化，方向难以确定

，转为实值则买方盈利，转为虚值则卖方盈利，故投机性最

强，时间价值最大。 实值期权权利金＝内涵价值 时间价值； 

平值期权权利金＝时间价值； 虚值期权权利金＝时间价值。
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