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期权价格收益分解 

方正中期研究院 牛秋乐、冯世佃  

 

摘要： 

期权价格主要受标的资产价格、波动率、无风险利率、期权剩余到期时间等因素影响。但在

实际交易中，投资者往往只注意到合约的盈亏，却不知背后各个影响因素的风险。譬如，一些投

资者经常会发生看对方向，然而依旧亏损的情况。而希腊字母能刻画期权各个影响因素对期权价

格的影响，能让投资者不仅能知其然，还能知其所以然，从而更好的进行风险管理。本文主要介

绍期权希腊字母(Greeks)的相关内容，并介绍其在期权价格收益分解中的应用。 

 

首先，我们知道衍生品价格受多种因素影响，因此可以看成是一个多元函数 

𝑉(𝑆, 𝐾, 𝜎, 𝑇, 𝑡, 𝑟) 

因此，对于任意一个衍生品，可用 Taylor展开： 
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其中，𝑆为标的物价格服从对数正态分布；K为行权价格；𝜎为波动率；𝑇为到期日；𝑡为当前时

刻；𝑟为无风险利率。 

若令 
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则每个希腊字母就可以看成是度量期权头寸某种特定风险。 

 

Delta 

 Delta表示期权或期权组合对标的资产的敏感性，它表示期权或期权组合价格对标的资产价

格变化的变化率。即定义为期权或期权组合价格 V 关于标的资产价格 S的一阶导数。 

Δ =
𝜕𝑉

𝜕𝑆
 

因此 Delta可表示为期权价格曲线在某一点的斜率。 

        图 1：Delta值表示期权价格曲线斜率 
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资料来源：方正中期研究院整理 

本文期权定价均在 BS模型的框架下。因此，由 Black-Scholes公式可知，看涨期权价格

有： 

C(S, t) = SN(d1) − e−𝑟(𝑇−𝑡)𝐾𝑁(𝑑2) 

通过推导可以得到： 

𝜕𝐶

𝜕𝑆
= 𝑁(𝑑1) 

此外，由看涨、看跌期权平价公式 

C − P = S − Ke−𝑟(𝑇−𝑡) 

得到 

𝜕𝑃

𝜕𝑆
=
𝜕𝐶

𝜕𝑆
− 1 = 𝑁(𝑑1) − 1 

即 

Δcall − Δput = 1 

图 2：Delta值随标的资产变化情况 

 

资料来源：方正中期研究院整理 
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从上面推导和图形中，可以看到看涨期权 Delta 处于 0-1之间，而看跌期权 Delta处于-1-0

之间，平值看涨期权的 Delta 为 0.5，平值看跌期权的 Delta为-0.5。标的资产、行权价、到期

日均相同的看涨和看跌期权 Delta的差恒为 1。 

另外，还可以看到标的资产价格越高，那么看涨期权的价格也将越高，这与我们直观上的感

受也是相同的。事实上，在 Black-Scholes模型的假定下，通过数学推导，还可以发现 Delta还

表示期权到期行权的概率，或者说合约到期时，期权合约是实值的概率。这可以从另一面——

“概率”来帮助我们更深刻的理解期权。例如，平值期权的 Delta为 0.5，表明随着到期日的临

近，该期权最后变为实值的概率为 50%。 

此外，Delta 最为重要的意义是：表示为了对冲期权头寸所需要持有标的资产的头寸。若买

入看涨期权，此时的 Delta 为正，这时候就应该卖出标的资产进行对冲；若卖出看涨期权，此时

Delta 为负，这时应该买入标的资产进行对冲。若买入看跌期权，这时就应该买入标的资产进行

对冲；若卖出看跌期权，这时就应该卖出标的资产进行对冲。 

Gamma 

Gamma是期权或期权组合价格关于标的资产的二阶导数。因此根据 Delta 定义，可以得到

Gamma还表示 Delta 关于标的资产的一阶导数。即它表示 Delta对标的资产的敏感度，也可以理

解为为了保持 Delta中性所需要进行 Delta对冲的速率。 

Γ =
𝜕2𝑉

𝜕𝑆2
=
𝜕Δ

𝜕𝑆
 

图 3：Gamma值随标的资产变化情况 

 

资料来源：方正中期研究院整理 

从上图中可以看出，当标的资产在期权执行价附近震荡时，Gamma相对较大，所以 Delta的变化

也较大，这意味着若要保持 Delta中性，那么进行对冲将会变得非常的频繁。 
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下面我们看一下 Gamma关于时间的变化。对于看涨期权来说，若我们固定标的资产价格 20恒等

于执行价 20，并且期权剩余期限逐渐减少。可以看到，Gamma会不断增大，并趋向于无穷，会出

现著名的“大头针（Pin Risk）风险”。但是若固定标的资产价格 30大于执行价 20，那么随着

期权剩余期限的减少，期权被执行的概率接近于 100%，此时 Delta趋于稳定，Gamma趋向于 0。

类似地，若固定标的资产价格为 10恒小于执行价 20，随着期权剩余期限的减少，Gamma也逐渐

趋于 0。 

图 4：Gamma值随时间变化情况 

 
资料来源：方正中期研究院整理 

此外，二阶导在物理中表示加速度的含义。在期权中，类似地，Gamma可以看作期权价格随标的

价格变动的加速度。由于 Gamma恒为正，因此当标的资产价格上涨时，Delta 会加速上行，而当

标的资产价格下降时，Delta 会减速下降。这种“放大收益、减缓损失”的特点对期权多头来说

是有利的。显然，世界上没有免费的午餐，正因为有上述特性，期权的多头需要付出时间价值

Theta。 

Theta 

Theta表示期权或期权组合价格关于时间的变化情况： 

Θ =
𝜕𝑉

𝜕𝑡
 

对于看涨期权来说，其 Theta 值恒为负数，所以期权价格随着时间推移会不断下降。对于看跌期

权来说，情况些许不同，其 Theta并不是恒为负的。事实上，可以证明当标的资产价格远低于执

行价时，Theta 值是可以正的。 

图 5：Theta 值随标的资产变化情况             图 6：Theta值随时间变化情况 
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资料来源：方正中期研究院整理              资料来源：方正中期研究院整理 

从上图还可以看到平值期权的 Theta是最大的。并且随着到期日的临近，其衰减速度会加速，而

虚值或实值期权会慢慢趋于 0。 

 

图 7：期权时间价值衰减情况 

 

资料来源：方正中期研究院整理 

因此，若投资者认为未来市场处于一个平稳的阶段，这时就可以做卖方赚取时间价值。另外，如

果市场处于横盘整理状态，一般情况下，标的资产的波动率将会有所下降，这时卖方还能赚取波

动率 Vega的收益。 

Vega 

 Vega是期权或期权组合价格对波动率的敏感度： 
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Vega =
𝜕𝑉

𝜕𝜎
 

当波动率升高时，市场的不确定性将增加，标的资产涨到更高价格或跌到更低价格的可能性都将

上升，因此无论对于看涨还是看跌期权来说，其价格也将越高。 

图 8：Vega 随标的资产变化情况               图 9：Vega随时间变化情况 

 

资料来源：方正中期研究院整理             资料来源：方正中期研究院整理 

从上图可以看到平值期权的 Vega值是最大的，深度虚值或实值期权的 Vega 值接近于 0。此外，

随着到期日的临近，平值、实值、虚值期权的 Vega 值都将减小，但平值期权衰减速度会稍慢

些。 

期权收益分解 

在上文中，我们已经介绍各个希腊字母及性质。且有 

Δ𝑉 = 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 ∗ Δ𝑆 +
1

2
𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎 ∗ (Δ𝑆)2 + 𝑇ℎ𝑒𝑡𝑎 ∗ Δ𝑡 + 𝑉𝑒𝑔𝑎 ∗ Δ𝜎 

下面我们用两个例子介绍其在日常风险管理中的应用。 

图 10：希腊字母解析解 

 

资料来源：方正中期研究院整理 
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我们先看一个“看对方向仍亏损”的例子。 

假设当前 50ETF 价格为 3.5。现有一看涨期权，执行价为𝐾 = 3.5，波动率𝜎 = 0.25,剩余到期时

间𝑇 = 30,无风险利率𝑟 = 0.03。 

图 11：期权收益分解-“看对方向仍亏损” 

 
标的变化 期权盈亏 delta Gamma Theta Vega 其它 

0.035 -0.0019  0.0185  0.0010  -0.0018  -0.0201  0.0006  

0 -0.0216  0 0 -0.0018  -0.0201  0.0003  

-0.035 -0.0389  -0.0185  0.0010  -0.0018  -0.0201  0.0006  

资料来源：方正中期研究院整理 

 

从表中可以看到当标的上涨 1%，波动率下降 5%时，期权合约下跌 0.0019，出现“看对方向仍亏

损”的情况。从希腊字母的分解中可以看到，在方向上 Delta的贡献是正的，但是由于隐波下降

过大，多头在 Vega上损失大于方向上的贡献，因此出现“看对方向仍亏损”。这也提示投资

者，在期权隐波高位时，一定要谨慎单边买入期权。 

 

最后我们再看一个 Delta中性对冲的例子。 

与之前相同，仍假设当前 50ETF价格为 3.5。现有一看涨期权，执行价为𝐾 = 3.5，波动率𝜎 =

0.25,剩余到期时间𝑇 = 30,无风险利率𝑟 = 0.03。 

若投资者买入一份看涨期权，同时卖出 Delta份标的对冲。 
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图 12：期权收益分解-realized vol vs implied vol 

 

     

资料来源：方正中期研究院整理 

从图中可以得到，若标的波动 1%，无论标的上涨还是下跌，期权头寸加上对冲头寸最终都是负

的。而当标的波动 2%，无论标的上涨还是下跌，期权头寸加上对冲头寸最终都是正的。虽然都

是 Delta中性对冲，但是标的波动幅度不同，一个是赚的，另一个却是亏的。这是什么原因？ 

 

当标的波动 1%，年化波动率为√250 ∗ 0.01 = 0.158;当标的波动 2%，年化波动率为√250 ∗ 0.02 =

0.316。期权隐含波动率为 0.25。由于整个头寸 Delta 为 0，因此，无论上涨还是下跌，整个头

寸在 Delta上的贡献均为 0。当标的实际波动率大于隐含波动率时，期权在 Gamma上收益大于

Theta 的损耗，因此总盈亏是正的。而当标的实际波动率小于隐含波动率时，虽然 Gamma上仍能

赚钱，但小于 Theta的损耗，因此最终总盈亏是负的。 

 

从这个例子中可以得到，在 Delta中性对冲过程中，当标的实际波动率大于期权隐含波动率，做

多 Gamma才能赚钱；而当标的实际波动率小于期权隐含波动率时，做空 Gamma 才能获取收益。 

 

 

标的变化 期权盈亏 对冲盈亏 总盈亏
0.0350 0.0176 -0.0185 -0.0009

0 -0.0018 0 -0.0018
-0.0350 -0.0193 0.0185 -0.0008

标的变化 期权盈亏 对冲盈亏 总盈亏
0.0700 0.0390 -0.0370 0.0020

0 -0.0018 0 -0.0018
-0.0700 -0.0348 0.0370 0.0022
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息

的准确性及完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的

依据。本报告未经方正中期研究院许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方

传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损

失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归方正中期所有。 
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