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Abstract 
In the international financial markets, the trading volume of options products grows at an in-
creasing rate, and the position of options in the derivatives market will increase significantly. Both 
the designer and the investor of the option product should have a certain understanding of the 
pricing of options in order to better benefit from the options market. This paper first introduces 
the development of the financial derivatives market, which describes in detail the concept, classi-
fication and advantages and disadvantages of the binary digital options and deduces the pricing 
method of binary option combination. After that, it briefly introduces the product of Kanzhangbao 
income document products and objectively detailed analyze the income structure of this product, 
the design of the indicators, and product features. Finally, the pricing function of this product is 
deduced by using the Black-Scholes option pricing model, and Monte-Carlo methods is used to si-
mulate the pricing. 
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摘  要 

在国际金融市场上，期权产品的交易量以递增的速度逐年增长，期权在衍生品市场上的地位将显著提高，
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不论是期权产品的设计者还是投资者，都应该对期权的定价有一定的了解以便于更好地在期权市场获取

收益。本文首先介绍了金融衍生品市场的发展历史，其中详细描述了二元数字期权的概念、分类和优缺

点并推导了二元期权组合的定价方法；之后简单介绍了看涨宝收益凭证产品，对此产品的收益结构、各

项指标的设计、产品特色进行客观的详细分析；最后利用Black-Scholes期权定价模型推导出此产品的定

价函数，运用蒙特卡洛方法对其进行模拟定价。 
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1. 绪论 

1.1. 文献综述 

在国际金融市场上，期权产品的交易量以递增的速度逐年增长，由此可见期权在衍生品市场上的地位

将显著提高，因此不论是期权产品的设计者还是投资者，都应该对期权的定价有一定的了解，以便于更好

地在期权市场获取收益。欧式期权定价模型雏形是由 Bachelier 提出的，1900 年，他创造性地提出股票价格

随机游走的理论，并利用随机过程中的数学知识对股票价格的变化进行模拟，将股票价格的变动过程描述

为几何布朗运动，由此得到了期权的定价公式[1]。这一模型有两个问题，一是几何布朗运动过程中可能出

现负值，而实际的股票价格却不可能为负，因此将股票价格运动描述为几何布朗运动很不符合实际情况；

二是几何布朗运动的平均值为 0，而实际上股票价格的平均值则应该考虑到资金的时间价值。尽管存在着

这两点不足，Bachelier 的模型仍然是期权定价历史上的里程碑，为定价理论的发展打下了坚实的基础。1961
年，Sprenkle 针对 Louis Bachelier 模型存在的问题提出了改进方案，他把股票价格描述为具有固定平均值

和方差的对数分布，并且加入了正向漂移，使得股票价格不可能出现负数，更加贴近实际情况[2]。1964 年，

Boness 也用对数分布描述股票价格的运动，除此之外，他运用股票的期望收益率将股票价格贴现[3]。1965
年，Samuelson 提出了新的期权定价模型，由于风险特性不同，因此他认为期权和股票的预期收益率不同，

并假设期权有固定的更高的预期收益率，但是难以准确估计参数[4]。1973 年，Black 和 Scholes 提出了闻名

期权市场的 B-S 公式，他们认为期权的价格与标的资产的价格都受到同一种因素的影响，因此二者的变化

都符合相同的 Brown 运动，这样，通过设计一个适当的衍生品和挂钩资产的组合就可以消除风险，使得该

资产组合的收益率为无风险收益率，由此得到 B-S 偏微分方程，解得 B-S 公式[5]。此模型的缺陷是实际上

股票价格变动过程中可能会出现一些不连续的跳跃点，而模型却把它描述为一直连续变化。 
以上的研究方法由于假设条件和参考因素不同，各个模型中的参数或者统一参数代表的意义略有不同，

但总的来说均是利用偏微分方程来求出期权解析定价公式。然而，并不是所有的期权都可以用偏微分方程

求出精确的解析解，这样就要用到数值方法，常见的数值方法有二叉树法和蒙特卡洛方法(以下简称蒙卡方

法)。二叉树数值方法是由 Cox、Ross 和 Rubinstein 等人首次提出的，该模型把期权的有效期分为多个周期，

在每个周期中，标的资产价格的变化只有两种，上升或者下降，将多个周期标的资产价格的变化连续表示

出来，就是期权有效期内标的资产价格随机变化的二叉树图。二叉树模型将期权有效期离散化处理，如果

将该模型每个周期长度都趋近于无穷小，由二项分布趋向于正态分布的中心极限定理可得，二叉树模型得
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出的期权定价与标的假设资产价格连续变化的 B-S 公式相同。蒙卡方法也是将期权有效期分为多个很小的

时间段，然后根据符合标的资产价格走势的价格模拟函数，利用计算机在分布函数的样本中随机取样，来

模拟标的资产价格在每个时间段内的变化路径，根据到期时标的资产价格可以得出期权的损益情况，得到

一次模拟的期权最终价值。可是，一次结果具有很大的偶然性和不确定性，因此必须运用同样的办法重复

操作多次，最终将得到的多个随机样本求出的期权损益值算术平均，就得出了到期时期权的预期收益。根

据无套利定价理论，利用无风险利率，将期权预期收益折现就得到了 0 时刻期权的价格。简单来说，蒙卡

方法的本质就是通过模拟标的资产的价格随机漫步得出期权收益的期望值，因此，当某种路径依赖式期权

由于比较复杂难以求出其定价公式的解析解时，就可以运用蒙卡方法对其进行定价，这也是蒙卡方法的最

大优点。在运用模拟方法时，随着模拟运算次数的增加以及标的资产价格变化的时间间隔的减小，定价结

果的精确度将显著提高，但是提高精确度的代价就是明显加大了计算的工作量。为了处理二者之间的矛盾，

周世军和岳朝龙设计了边际模拟价值指标(即期权价值的变动度/每 1000 次模拟)来判断模拟的最佳次数，当

此指标近似为 0 时，模拟运算就应该结束[6]，张丽虹则是通过引用控制变量和对称变量这种方法来降低方

差从而提高精确度，她还运用改进后的模拟方法计算了四种欧式期权的价格[7]。 

1.2. 研究意义及文章结构 

目前，国际衍生品市场已经趋向于成熟，期货期权产品十分丰富。与之相比，中国衍生品市场还处

在萌芽阶段，虽然现在中国衍生品市场只允许交易一小部分期权和期货产品，但是衍生品交易在国际市

场上的良好表现已经勾起了许多交易所和投资者的兴趣，为此证监会也在不断地放宽监管，一步一步适

时向市场推出新的期权期货产品以满足市场的需要。国内衍生品市场上期权产品供给小需求大的巨大反

差，让各大券商看到无限商机，于是券商们纷纷设计各式各样的奇异期权来吸引投资者，在新兴的期权

市场上打好基础站稳脚跟，希望在未来火爆的期权市场分得属于自己的一杯羹。与此同时，国内期权市

场的潜在投资者对于期权产品虽然有着很大的兴趣，但对期权的了解程度还比较浅薄，只有掌握了一定

的期权定价知识，才能在纷繁复杂的期权产品中拥有一双火眼金睛，免于被期权的完美包装所蒙蔽。 
2016 年年末，国内某券商为了增强自己在期权市场的竞争力，设计推出了看涨宝保本型收益凭证产

品，本文将用蒙卡方法对此期权嵌入式收益凭证产品进行分析和定价研究，方便广大投资者对于此产品

有更好的了解。文章安排内容如下：第一节简述已有的期权定价方法；第二节介绍二元期权的发展历史、

相关概念以及优缺点，并详细推导了二元期权组合的定价过程；第三节介绍并分析此产品；第四节运用

蒙卡方法对此产品进行定价；第五节总结全文并指出有待改进的不足之处。 

2. 定价基础——二元期权组合定价 

2.1. 概述 

奇异期权是一类金融衍生品证券，其相对于普通期权(标准欧式期权合约和标准美式期权合约)更为复

杂，这类产品通常通过 OTC 交易。奇异期权的种类有很多，除了二元期权和障碍期权这种条件相对简单

的衍生品，还有亚式期权和复合期权等多种复杂化金融衍生品，奇异期权在普通期权的基础上有很大的

创新，因此在金融衍生品市场上大受欢迎。2008 年之前二元期权不允许通过场外交易市场直接交易，直

到 OCC 首先向投资者们打开了此类期权交易的大门，紧接着，美国证券交易所(AMEX)和芝加哥期权交

易所(CBOE)在此基础上改进交易方式，使得投资者可以足不出户，更加方便地网上交易二元期权。二元

期权具有产品种类丰富、有效时间短、收益相对稳定、操作容易等优势，随着交易更加便捷，二元期权

很快风靡世界。最近几年，国内也出现了大量的二元期权产品，引起了大量投资者的关注。 
二元期权也被称作数字期权、固定收益期权，因为其只考虑标的资产价格走势，在众多奇异期权中
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相对简单。二元期权有两种类型：现金或零期权和资产或零期权，欧式现金或零期权是一种当标的资产

在到期日的价格达到障碍水平时支付固定利息的期权，美式是一种当标的资产在到期日的价格达到障碍

水平时支付到期价值的期权。标准二元期权的实质是判断标的资产在一段时间内的价格变化趋势，投资

者无需实际拥有此项资产，也不用预测价格变化的幅度，只要预测涨跌方向即可，到期时只会产生两种

结果：预测正确即期满时为价内期权则获得高额收益；预测错误即期满时为价外期权则失去大部分投资

资金。二元期权交易的优势十分显著：第一，投资者在交易之前就能知道准确的收益和损失数额，这样

方便进行二元期权的风险评估，就目前的市场情况来看，收益率一般在百分之七十左右，相对于表现平

平的股票市场的收益，此收益已经翻了近十倍，至于损失，交易平台一般会返还百分之五到百分之十的

投资本金，这种相对有限的收益和亏损有效降低了投资的风险；第二，投资者可以通过网络快速交易二

元期权，其服务模式相比于股票市场更加方便快捷，不需要安装运行内存较大的客户端，只需要登录其

交易在线网页就可快速交易，也就是说，投资者在获得影响金融市场某项资产价格的重大消息时，立刻

就可以买入相关的二元期权以获利；第三，二元期权相对比较灵活，其交易方式和内容简单易懂，并且

行权时间很短，因此交易者只需要判断标的资产短时间内价格的变化方向，这对于金融市场的投资新手

来说十分容易理解和掌握，此外行权时间短也便于资本的快速流动，提高资本的利用效率；第四，二元

期权在交易过程中不需要交纳任何的交易或者佣金费用，而且投资者进入此市场的门槛非常低，最低投

资额只有几百元，显而易见这对于投资者来说具有巨大的诱惑力和吸引力。然而当前的二元期权也有一

些盲区：第一，二元期权是一种场外期权，信息披露不完整，透明度较低，因此对于投资者来说常常会

有不公平的事情出现。二元期权的交易与赌博十分相像，如果按照输赢几率各占一半来计算，最终获得

利益的还是二元期权的卖方，尽管没有任何的中介费用，但实际上卖方将获得近 10%的收益；第二，现

在中国二元期权的交易平台都是非国有的，加之金融监管机构对其的监管严重缺失，金融市场上已出现

多起二元期操纵或诈骗事件，这对于投资者来说风险很大；第三，二元期权的交易过程存在一些漏洞，

例如某些投资者可以做只有几秒钟的期权，利用硬件设备的优势，比别人提前得知准确的消息，因而获

得无风险的收益，这时候投资者就是事先知晓价格变化的结果而不是预测价格的变化。 

2.2. 二元期权定价 

根据 Black-Scholes 期权定价模型，标的资产的价格变动可以看成可预测的和不可预测的两个部分，

可预测的部分是指基础资产的时间价值，一般来说用无风险收益率来表示基础资产价值的增长速度，在

随机过程中将此指标叫做漂移率，表示单位时间内基础资产的漂移距离，不可预测的部分假设为基础资

产受到的外在影响因素而引起的价格变化，一般使用服从维纳过程的随机变量表示，这样就可以得到描

述标的资产价格变化的一个微分方程： 

( ) ( ) ( )d d dS rS t t S t W tσ= +                                    (1) 

其中，S 代表标的资产价格，r 代表无风险收益率，σ 代表标的资产价格变化的波动率， ( )W t 是服从维

纳过程的随机变量， dS 、dt 和 ( )dW t 标的资产价格、时间和 ( )W t 的微分，即短时间内的变化量。根据

式(1)，可以得到标的资产价格变化的路径表达式： 

( ) ( ) ( ) ( )2 2
0 e

r T W t
S T S

σ σ− +
=                                     (2) 

其中， ( )0S 表示 0t = 时即期权生效时标的资产的价格， ( )S T 表示 t T= 即期权到期时标的资产的价格，

把 ( )W t 表示为 T Z 将式(2)进行稍稍简化，其中 Z 为服从标准正态分布的随机变量，则式(2)可表示为： 

( ) ( ) ( )2 2
0 e

r T T Z
S T S

σ σ− −
=                                     (3) 
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由于本文研究的产品与二元现金或零期权组合更加相似，在此只给出二元现金或零期权定价的推导

过程，二元现金或零期权(看涨期权)的收益可表示为： 

( ),
payoff

0,
C S T H >= 
 其他

                                    (4) 

其中，C 表示二元现金或零期权支付的固定利息，H 表示该期权预先设定的障碍水平，根据二元现金或

零期权的概念，其价格为： 

( ) ( )( )price e rT
S T HC E I S T−

>
 =                                     (5) 

其中， ( ) ( )( )S T HI S T>
 
 为示性函数， ( ) ( )( )S T HE I S T>

 
  为示性函数的期望值，根据示性函数的计算特点，

式(5)可表示为： 

( ){ }price e rTC P S T H−= >                                    (6) 

其中， ( ){ }P S T H> 表示 ( )S T H> 的概率，根据式(3)，可将式(6)改写成有关随机变量 Z 的表达式： 

( ) ( )20
ln 2

price e rT

S
r T

HC P Z
T

σ

σ
−

 
+ −  = < 

 
  

                            (7) 

其中，Z 为符合标准正态分布的随机变量，因此可将式(6)简写成： 

( )
( ) ( )2

price e

0
ln 2

rTC N d

S
r T

Hd
T

σ

σ

−=

+ −
=

                                   (8) 

其中， ( )N d 表示标准正态分布的积累函数。 

2.3. 二元期权组合定价 

二元期权组合是指有多个障碍水平并且根据到期日时标的资产价格触发的不同障碍水平支付不同收

益水平的数字期权组合，由于本文研究的产品收益是固定的，在此只介绍两个现金或零期权的组合，该

组合的收益结构图如图 1 所示，其中，H1、H2 分别表示两个障碍水平且 H1 < H2，C1、C2 分别表示对应

两个障碍水平的固定收益且 C1 < C2。 
用数学公式来分析，这种二元期权组合的收益结构(看涨期权)为： 

( )
( )

( )

1

1 1 2

2 2

0,

payoff ,

,

S T H

C H S T H

C S T H

<


= ≤ <
 ≥

                                  (9) 

其中， 1 2,H H 分别表示两个障碍水平且 1 2H H< ， 1 2,C C 分别表示对应两个障碍水平的固定收益且 1 2C C< ，

此组合可以分拆为两个现金或零期权，收益结构分别为： 

( ) 1
1

1

0,
payoff

,
S T H

C
 <= 
 其他

                                   (10) 

( ) 2
2

2 1

0,
payoff

,
S T H

C C
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− 其他
                                 (11) 
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Figure 1. Income structure of a combination of two cash or zero options 
图 1. 两个现金或零期权的组合的收益结构图 

 

显然，式(9)可以表示为式(10)与式(11)之和，因此该二元期权组合价格也可以表示为两个现金或零期

权之和，根据式(8)，二元期权组合价格为： 

( ) ( ) ( )
( ) ( )

( ) ( )

1 1 2 1 2

2

1
1

2

2
2

price e e

0
ln 2

0
ln 2

rT rTC N d C C N d

S
r T

Hd
T

S
r T

Hd
T

σ

σ

σ

σ

− −= + −

+ −
=

+ −
=

                            (12) 

3. 看涨宝收益凭证产品分析 

3.1. 产品简 

发行时间：2016 年 11 月 30 日~2016 年 12 月 1 日。 
挂钩标的：中证 500 指数。 
风险等级：较低风险。 
产品期限：90 天。 
产品特点：本金保障、博取较高收益。 
认购起点：五万元人民币。 
收益结构：若期间任一交易日挂钩标的收盘价高于期初价格的 115%，锁定年化收益率为年化 10%；

若未发生上述事件，期间任一交易日挂钩标的收盘价高于期初价格，则产品收益率为年化 5%；若期间所

以交易日挂钩标的收盘价都低于期初价格，客户保本。 

3.2. 产品分析 

为了方便描述，将期间所有交易日中证 500 指数收盘价高于期初价格的最大百分比定义为标的期末

收益率指标(当收盘价低于期初价格时，该指标为负数)。 
首先，将该产品的收益结构用图表的方式更加直观地表示出来，如图 2 和表 1 所示，该期权嵌入式

收益凭证产品的收益结构简单易懂，最终产品的年化收益率都取决于标的资产的期末收益率的大小：当

标的期末收益率不能达到第一个临界值即 0%时，投资者只能保本；当标的期末收益率超过第一个临界值

而不能达到第二个临界值即 15%时，投资者将获得 5%的年化收益；当标的期末收益率超过第二个临界值

时，投资者将获得 10%的年化收益。由此可见，该产品风险确实较低，一旦标的资产中证 500 指数在 90 
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Figure 2. Income structure of Kanzhangbao income document products 
图 2. 看涨宝收益凭证产品的收益结构图 

 
Table 1. Income structure table of Kanzhangbao income document products 
表 1. 看涨宝收益凭证产品的收益结构表 

标的期末收益率 <0% ≥0%且<15% ≥15% 

产品收益率 0% 5% 10% 

 

天期限内表现较差，投资者还可以获得全部的投资额，保本正是这个产品的一大特点，也是十分吸引投

资者的一点。至于博取较高收益，设计者用“最高年化收益率 10%”来包装此产品以诱惑潜在的投资者。 
接下来，抛开该产品的标的期末收益率这一指标的具体意义，来单纯地分析一下此产品的收益结构。

王杨、张寄洲和傅毅曾系统性的地研究了双障碍期权的定价问题[8]，其中，双障碍期权-上升敲入期权是

指在有效期内，若标的资产未触及下障碍，则期权价值为 0，若标的资产达到了下障碍而未达到上障碍，

则期权收益为 1P ，若标的资产达到上障碍，则期权收益为 2P ，作者将其拆分为两个单障碍期权，本产品

的收益结构与双障碍期权-上升敲入期权十分相似，因此利用上升敲入期权的拆分方法，将本产品简化为

两个收益凭证的组合，本产品的收益结构可以表示为： 

( )
0%, 0%
5%, 0% 15%
10%, 15%

T

T T

T

P
V P P

P

<
= ≤ <
 ≥

                                 (13) 

其中，V 表示该收益凭证最终的收益年化百分比， TP 表示标的资产即中证 500 指数在产品期限内收盘价

高于期初价格的最大百分比，T 表示该产品的有效期。 
为了方便研究，将其拆分为以下两个收益凭证： 

( )1

0%, 0%
5%, 0%

T
T

T

P
V P

P
<

=  ≥
                                   (14) 

( )2

0%, 15%
5%, 15%

T
T

T

P
V P

P
<

=  ≥
                                   (15) 

其中， 1V 和 2V 分别表示拆分后的两个收益凭证的最终收益年化百分比，显而易见，式(13)可以表示为式

(14)与式(15)之和，即 

( ) ( ) ( )1 2T T TV P V P V P= +                                    (16) 

式(14)与式(15)所表示的金融产品的收益结构图分别如图 3 和图 4 所示，不难发现，其收益结构图与二元

期权的收益结构非常相似，因此可以将二者看作二元数字期权的变异，则原金融产品可以近似看作两个 
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Figure 3. Income structure of financial product of Formula (14) 
图 3. 式(14)金融产品的收益结构图 

 

 
Figure 4. Income structure of financial product of Formula (15) 
图 4. 式(15)金融产品的收益结构图 

 
二元数字期权的叠加组合，这样就可以运用对二元数字期权进行蒙卡方法定价的思路来对此收益凭证进

行定价研究。 
最后，全面分析一下该收益凭证的相关指标和具体条件。 
该产品挂钩标的资产为中证 500 指数，中证 500 指数又叫中证小盘 500 指数，代码为 000905.SH。

此指数与上证 50 和沪深 300 相比较最大的不同就是中证 500 主要反映金融市场内市值相对较小的公司的

整体情况，即该指数股票样本主要包括的是市场内具有成长潜力的中小市值公司股票。由于与其他指数

的股票样本涵盖的股票类型不同，中证 500 指数有一些显著的特点：第一，中证 500 指数股票样本中包

含的股票风格其他指数相差较大，最明显的是其股票样本中很大一部分都是成长性股票；第二，其包含

的成长性公司分布在各行各业，比较均匀，这也就使得中证 500 指数比较稳定，当某一特定行业有较大

波动时，此指数不会有太大变化；第三，整体来说组成中证 500 指数的股票市值平均值偏低，其仅仅包

含十几只市值占市场前 10%的股票，但是也不像“中证小盘 500 指数”表面描述地那样极端，该指数一半

以上的成份股都是市值超过 100 亿的具有成长空间的中型股；第四，中证 500 指数具有较高的抗操纵能

力，不管是牛市行情还是熊市行情，其市场成交量一直稳定在百分之二十多，而且随着金融市场的成交
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总额不断扩大，操纵市场这一行为将越来越难以实施；第五，中证 500 指数具有较大的不可替代性，中

证 500 选取股票样本时第一步就是剔除掉沪深 300 指数所包括的样本股票，因此中证 500 与沪深 300 的

成份股不存在重叠的情况，两个指数的关联度较低，中证 500 指数以一种相对独特的视角反映股票市场。

基于该股指的以上特点，本产品选择了以中证 500 为标的资产，同时也侧面说明了设计者对于中小盘的

市场更加了解，并且对其在一定时间内的走势判断比较有信心。除此之外，就中国股票市场而言，A 股

市场的小盘股长期收益率高于大盘股的长期收益率，中证 500 指数的走势又与成长类的中小盘走势相似，

毫无疑问，这种情况下大多数投资者都会对中证 500 持看涨态度，根据该产品的收益结构，中证 500 上

涨将为投资者带来丰厚的收益，这也使得该产品具有更大的吸引力。 
从该产品的发行时间和产品期限来看，本产品仅仅在 11 月 30 日和 12 月 1 日两天发行，这种类似于

“限时抢购”的销售方式将大大刺激投资者的消费。产品期限为 90 天，结合发行时间来看，此产品主要是

针对中证 500 指数第四季度的走势变化。如果把沪深 300 看成一个中年人，中证 500 就像一个青年人，

中年人比较沉着冷静，几乎不会受到金融市场小波动的影响，即使受到影响也可以在短期内恢复状态，

但是没有太大的成长空间，相比之下，青年人中证 500 朝气蓬勃，遇到市场的不利因素会产生较大的波

动，但他拒绝安逸不断奋斗，遇到困难之后将使自己变得更加强大。总的来说，中证 500 的特点就是波

动大并且成长可塑空间大，因此以中证 500 为标的资产的此类产品有效期越长，达到条件的可能性就越

大，对投资者来说越有好处。本产品的 90 天有效期看似比较长，但实际上暗藏玄机，在收益结构说明中

可以看出，这 90 天并不是指整整 90 天的交易日，而是指 90 天的期限内所涵盖的全部交易日。众所周知

节假日的时候股票市场会休市，当刨除掉双休日、元旦、春节等节假日，90 天之中只有五六十天的交易

日，也就是说买方只有五六十次的机会来达到条件获取高额收益。这也是卖家精心设计的一个部分，“90
天的产品期限”的包装方式对于潜在投资者有着巨大的诱惑力，同时卖家可能已经有一些不利消息或者进

行过详细的研究分析，能够较准确地预测这段时间的交易日内中证 500 的价格变化，从而降低自身亏空

的风险。 
针对产品介绍中本金保障、博取较高收益的产品特点，在此提醒一下投资者，本产品所谓的本金保

障就是到期时返还全部的投资额，看似是保本实则不然，因为投入的资金在这 90 天内还有时间价值，从

这个角度来看，此“保本”实际上是至少亏损了投入资金 90 天的无风险收益。 

4. 看涨宝收益凭证产品定价 

4.1. 定价方法 

文中第二部分已经推导了二元期权组合的定价公式，但是本文研究的收益凭证产品与二元期权组合

有些不同，二元期权组合只需要判断到期日时标的资产价格是否达到障碍水平，而本收益凭证产品是路

径依赖的，需要判断每个交易日的收盘价是否达到障碍水平，为了分析本产品的定价，将式(3)改写为： 

( ) ( ) ( )2 2
0 e

r t tZ
S t S

σ σ− −
=                                    (17) 

其中，t 表示看涨宝收益凭证产品期限内的每个交易日， ( )S t 表示期限内每个交易日的收盘价，其他指

标意义与式(3)相同。根据风险中性理论对到期收益进行折现，本产品的函数为 
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        (18) 

由于本产品的收益结构比较复杂，路径依赖性较强，无法求出其准确的定价公式，因此选择蒙卡方
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法近似式(17)和式(18)，最终得到看涨宝收益凭证产品的模拟价格。 

4.2. 数据来源及说明 

根据上一部分对于定价方法的介绍，模拟本产品的价格需要用到无风险收益率、中证 500 指数的波

动率、中证 500 指数 11 月 30 日与 12 月 1 日的开盘价、产品期限内的交易日数、蒙卡模拟运行次数。其

中，有关金融市场的数据均来源于 Wind 数据库。 
无风险收益率：选择看涨宝收益凭证产品生效当天发行的三个月的国债到期收益率作为模拟定价中

的无风险收益率，三个月与 90 天的产品期限刚好相适应，2016 年 11 月 30 日发行的三个月国债到期收

益率为 2.2976%，2016 年 12 月 1 日发行的三个月国债到期收益率为 2.4006%。 
中证 500 指数的波动率：选择距离看涨宝收益凭证产品生效当日近 52 周波动率，2016 年 11 月 30

日中证 500 指数的波动率为 12.13%，2016 年 12 月 1 日中证 500 指数的波动率为 12.18%。 
中证 500指数的基准开盘价：2016年 11月 30日开盘价为 6605.36，2016年 12月 1日开盘价为 6593.59。 
产品期限内的交易日数：根据 90 天产品期限的计算，2016 年 11 月 30 日与 2016 年 12 月 1 日发行

的产品结束日期分别为 2017 年 2 月 27 日与 2017 年 2 月 28 日(含当天)，根据元旦和春节的休市安排以及

双休日正常休市，准确计算下来，本产品在 90 天的产品期限内开盘交易日总天数为 58 天。 
蒙卡模拟运行次数：一共进行 10 组蒙卡模拟，每组运行 5000 次。 

4.3. 产品定价编程思路 

首先输入式(17)来模拟中证 500 指数 58 个交易日的价格走势，其中需要设计一个循环，在假设后一

日的开盘价等于前一日的收盘价的前提下，使得后一日的收盘价是基于前一日的收盘价变化的。 
然后再设计一个循环来模拟该产品的最终收益即式(18)，若其中任何一个交易日中证 500 指数的收盘

价高于初始价格的 1.15 倍，跳出循环，收益为 10 (此处将百分数放大 100 倍)的折现值；如果不满足第一

个条件，则继续进入下一个条件，若其中任何一个交易日中证 500 指数的收盘价高于初始价格，跳出循

环，收益为 5 的折现值；若上面两个条件都不满足，直接跳出，收益为 0。 
最后将 5000 次模拟最终收益的现值求平均值即可。 

4.4. 蒙卡模拟结果及分析 

对 11 月 30 日和 12 月 1 日发行的产品分别输入相关参数，进行蒙卡模拟，模拟结果分别为 4.9718%
和 4.9705%，如果市场是公平的，对于投资者来说，此产品的预计收益还是很可观的，相比与无风险利

率 2.2976%和 2.4006%翻了一倍还多。对于此产品的卖方来说，这个预期收益是比较低的，因为卖方完全

可以在三个月的时间内利用购买者的总投资额参与一些收益率更高的项目，以此来获得利益。 
截止目前，本文研究的产品已经到期，在 Wind 数据库提取了 2016 年 11 月 30 日至 2017 年 2 月 28

日内中证 500 指数的收盘价，价格走势如图 5 所示，可以看出在第四季度中，中证 500 指数前一个半月

震荡式下跌，后一个半月触底反弹有小幅的拉升，但是本产品是将收盘价与初始开盘价相比较，后期的

小幅回升调整并没有能超过初始价格，因此对于本产品的投资者来说并没有什么实际的效益。由此可见，

产品设计者对于标的资产的价格走势预测还是比较准确的，该股指在 11 月 30 日时是一个高点，因此该

产品的最终收益没有达到宣传所说的最高收益 10%，还需要仔细比较 2016 年 11 月 30 日和 2017 年 12
月 1 日的收盘价与初始价格，才能判断投资者的最终收益为 5%还是保本。 

2016 年 11 月 30 日至 2017 年 2 月 28 日内中证 500 指数的具体收盘价如表 2 所示，2016 年 11 月 30
日开盘价为 6605.36，2016 年 12 月 1 日开盘价为 6593.59，2016 年 12 月 1 日收盘价为 6624.47，均高于 
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Figure 5. Closing price of the CSI 500 index 
图 5. 中证 500 指数收盘价 

 
Table 2. Closing price of the CSI 500 index 
表 2. 中证 500 指数收盘价 

代码 简称 日期 收盘价 

000905.SH 中证 500 2016-11-30 6585.578 

000905.SH 中证 500 2016-12-01 6624.466 

000905.SH 中证 500 2016-12-02 6520.975 

000905.SH 中证 500 2016-12-05 6486.017 

000905.SH 中证 500 2016-12-06 6490.890 

000905.SH 中证 500 2016-12-07 6558.025 

000905.SH 中证 500 2016-12-08 6527.434 

000905.SH 中证 500 2016-12-09 6513.916 

000905.SH 中证 500 2016-12-12 6249.078 

000905.SH 中证 500 2016-12-13 6278.179 

000905.SH 中证 500 2016-12-14 6239.499 

000905.SH 中证 500 2016-12-15 6280.398 

000905.SH 中证 500 2016-12-16 6318.524 

000905.SH 中证 500 2016-12-19 6320.732 

000905.SH 中证 500 2016-12-20 6300.638 

000905.SH 中证 500 2016-12-21 6347.606 

000905.SH 中证 500 2016-12-22 6341.788 

000905.SH 中证 500 2016-12-23 6281.997 

000905.SH 中证 500 2016-12-26 6294.755 

000905.SH 中证 500 2016-12-27 6288.859 

000905.SH 中证 500 2016-12-28 6270.240 
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Continued 

000905.SH 中证 500 2016-12-29 6252.608 

000905.SH 中证 500 2016-12-30 6263.626 

000905.SH 中证 500 2017-01-03 6320.763 

000905.SH 中证 500 2017-01-04 6394.669 

000905.SH 中证 500 2017-01-05 6399.284 

000905.SH 中证 500 2017-01-06 6371.617 

000905.SH 中证 500 2017-01-09 6415.418 

000905.SH 中证 500 2017-01-10 6393.928 

000905.SH 中证 500 2017-01-11 6331.964 

000905.SH 中证 500 2017-01-12 6272.851 

000905.SH 中证 500 2017-01-13 6194.658 

000905.SH 中证 500 2017-01-16 6031.241 

000905.SH 中证 500 2017-01-17 6082.066 

000905.SH 中证 500 2017-01-18 6068.593 

000905.SH 中证 500 2017-01-19 6043.675 

000905.SH 中证 500 2017-01-20 6121.998 

000905.SH 中证 500 2017-01-23 6172.167 

000905.SH 中证 500 2017-01-24 6165.264 

000905.SH 中证 500 2017-01-25 6179.568 

000905.SH 中证 500 2017-01-26 6223.706 

000905.SH 中证 500 2017-02-03 6207.092 

000905.SH 中证 500 2017-02-06 6259.247 

000905.SH 中证 500 2017-02-07 6255.927 

000905.SH 中证 500 2017-02-08 6291.598 

000905.SH 中证 500 2017-02-09 6331.177 

000905.SH 中证 500 2017-02-10 6337.108 

000905.SH 中证 500 2017-02-13 6369.653 

000905.SH 中证 500 2017-02-14 6374.885 

000905.SH 中证 500 2017-02-15 6311.696 

000905.SH 中证 500 2017-02-16 6359.336 

000905.SH 中证 500 2017-02-17 6307.163 

000905.SH 中证 500 2017-02-20 6385.063 

000905.SH 中证 500 2017-02-21 6434.438 

000905.SH 中证 500 2017-02-22 6474.225 

000905.SH 中证 500 2017-02-23 6473.993 

000905.SH 中证 500 2017-02-24 6476.166 

000905.SH 中证 500 2017-02-27 6424.255 

000905.SH 中证 500 2017-02-28 6450.970 
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两个发行日的开盘价，因此不论投资者购买哪一天发行的该收益凭证产品，最终收益都是 5%。实际收益

和运用蒙卡模拟的结果比较相近，但根据股指走势的实际路径来看，投资者只是比较幸运，如果发行日

是 2016 年 12 月 2 日，他们将没有任何收益。对于设计者来说，虽然对于大体走势掌握得比较准确，但

是只差一点点就可以多盈利 5%的收益，如果卖方能够找到收益率高于 5%的合适项目，也可以利用在此

产品中获得的短期融资投资项目获取利益。 

5. 结论与展望 

本文研究了日渐丰富的金融衍生品的定价问题，参考了国内外著名的期权定价理论和方法等相关资

料，在 B-S 期权定价方法和蒙卡方法的基础上，研究了条件相对复杂的看涨宝这一实际收益凭证产品。

本文中的收益凭证产品的获利方式与金融市场流行的二元数字期权的收益结构有着相似之处，但该产品

挂钩标的资产多日的收盘价而不仅仅是到期日一天，路径依赖性更强，因此在运用蒙卡方法模拟二元数

字期权的基础上，对产品收益的实现条件以及结构层次进行适当的改变，得出本产品的蒙卡定价方法。 
与研究各种标准化期权模型不同，研究金融市场上实际发行的产品不仅仅要分析衍生品的定价方式，

还要仔细分析产品的各个指标的设计意义，本文对于该产品的挂钩标的资产以及产品期限都进行了较为

详细的分析，并且针对该产品这些指标的选择进行了客观的解释和分析。此外，本文还站在一个中立者

的角度，辩证地解释了该产品的极具诱惑的完美包装。 
本文对于该产品及相关衍生品的介绍和分析，有利于投资者更深层次地了解数字二元期权的本质和

定价方式，也为类似产品的定价者提供蒙卡方法的定价思路。国内衍生品市场尽管交易量一直迅速增长，

但是还处于起步阶段，市场的参与者对其了解较少，通过阅读本文，相关产品的销售者和投资者可以对

于衍生品积累一定的知识储备，有利于促进买方和卖方的公平交易。 
以上研究很有许多不足之处。例如，此产品的产品期限内有一些交易日是连续的，有一些交易日是

非连续的，为了简化其在交易日的价格变化模拟，假设所有交易日都是连续的，利用前一日的收盘价模

拟后一日的开盘价，这与实际有些出入，可能对结果产生一些影响。另外，对于模拟所需的无风险收益

率、中证 500 指数的波动率这两个数据，选用的指标可能不够合适和准确，导致结果有一些偏差。关于

本文中的蒙卡模拟，由于技术有限没有对其作进一步的改良，使得多次模拟结果相差较大。在之后的研

究中，以上所述方面还有待于进一步改进。 
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