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由于原油期货负价格的突发状况出现，CME 临时将原油期货期权的定价模型

切换为 Bachelier 模型。本报告介绍了 Bachelier 期权定价模型及其与传统

BS/BSM 模型的异同，其主要差异在于 Bachelier资产价格服从算术布朗运动，

资产价格有一定机会取到负值，因此在资产价格为负的情况下也可以对期权进

行定价。通过 Bachelier 模型和传统 BS 模型在国内商品期权上计算隐含波动

率可以发现结果较为相似，在极端情况下 Bachelier 模型可以作为传统 BS 模

型的短期替代。 

▍ 投资聚焦：负期货价格引发期权定价模型讨论。2020 年 4 月 20 日，WTI

原油 5 月期货合约价格跌破 0 值，收于-37.63 美元/桶，历史首次出现“负

油价”。4 月 21 日，为应对原油期货合约价格为负的情况，CME 将原油期

货期权的定价模型切换为 Bachelier 模型，并上线“负行权价”的期权合约。

其实早在 4 月 8 日，CME 便发布了一份公告以应对持续下跌并可能跌至负

值的能源价格，公告声明“当任何月份的 WTI 原油期货结算价低于 8 美元/

桶时，CME 将调整所有原油期货相关的期权合约定价模型，由原有的定价

模型调整为 Bachelier 模型以应对可能跌至 0 甚至负值的标的价格”。本报

告将对 Bachelier 模型和当前主流的 BSM 模型进行介绍，并对比二者的异

同。 

▍ Bachelier 模型：第一个期权定价模型。1900 年，Bachelier 在他的博士论

文《投机理论》中提出了最早的期权定价模型，论文也首次给出了期权的到

期损益图。Bachelier 开创性地用布朗运动来描述股票价格变化，即假设股

票价格变化服从正态分布。 

▍ BSM 模型和 Bachelier 模型的对比：Bachelier 模型的基本假设包含了标的

价格为负的情况。Bachelier 模型要求资产价格围绕其真实价格变动，即资

产价格的 SDE 中不存在漂移项，而 BSM 模型中存在漂移项。Bachelier 模

型中的资产价格服从算术布朗运动，即标的资产价格服从正态分布，资产价

格有一定概率取到负值；而 BSM 模型中资产价格服从几何布朗运动，即标

的资产价格服从对数正态分布，资产价格一定为正。 

▍ Bachelier 模型定价有效性验证：可作为传统 BS 模型的短期替代。尝试利

用 Bachelier 模型和 BS 模型计算隐含波动率。虽然郑商所的期权行权方式

均为美式期权，但考虑到美式结果和欧式结果相差较小（从 BAW 模型和 BS

模型的差距可以看出），本文仍使用欧式模型进行计算。从计算结果上看，

在平值期权上计算，两种模型计算出的结果基本较为相似。但由于计算时需

要使用价格波动除标的价格得到波动率，在行权价和标的资产价格相差比较

远的时候，Bachelier 模型可能因为计算时分母的差异使得计算出的波动率

相比平值时有更大的偏差。 

▍ 风险因素：本文仅做理论的模型讨论，且数学模型仅起到描述衍生品价格的

作用，并非提供投资建议。 
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▍ 投资聚焦 

2020 年 4 月 20 日，WTI 原油 5 月期货合约价格跌破 0 值，收于-37.63 美元/桶，历

史首次出现“负油价”。4 月 21 日，为应对原油期货合约价格为负的情况，CME 将原油期

货期权的定价模型切换为 Bachelier 模型，并上线“负行权价”的期权合约。其实早在 4

月 8 日，CME 便发布了一份公告以应对持续下跌并可能跌至负值的能源价格，公告声明

“当任何月份的 WTI 原油期货结算价低于 8 美元/桶时，CME 将调整所有原油期货相关的

期权合约定价模型，由原有的定价模型调整为 Bachelier 模型以应对可能跌至 0 甚至负值

的标的价格”。本报告将对 Bachelier 模型和当前主流的 BSM 模型进行介绍，并对比二者

的异同。 

▍ Bachelier 模型：第一个期权定价模型 

Bachelier 模型的背景及特点 

1900 年，Bachelier 在他的博士论文《投机理论》中提出了最早的期权定价模型，论

文也首次给出了期权的到期损益图。Bachelier 开创性地用布朗运动来描述股票价格变化，

即假设股票价格变化服从正态分布，他在论文中给出了布朗运动的数学理论，比爱因斯坦

将布朗运动用于物理学研究还要早 5 年时间。布朗运动的特性是独立增量、增量服从正态

分布且均值为 0、方差与时间长度成正比，Bachelier 用布朗运动来刻画股票价格变化的思

想与后来的有效市场假说不谋而合。 

Bachelier 不仅提出了期权定价的理论模型，还根据当时的法国市场数据进行了实证检

验，市场实际价格与理论价格非常吻合，反映了该模型在当时法国市场的适用性。 

Bachelier 卓越的工作在当时并未受到主流学术界的认可，直到 1965 年，他的这篇论

文才被著名经济学家保罗.萨缪尔森（Paul Samuelson）发现，Samuelson 把“标的价格

服从正态分布”修改为“标的价格服从对数正态分布”，此后 Black 和 Scholes 在 Samuelson

模型的基础上提出了著名的 BS 模型。 

Bachelier 模型最基本的原理是“市场上投机者的数学期望为 0”，他在研究以“息票”

为标的资产的欧式期权定价过程中，假定： 

（1）市场是流动的，并且标的资产的价格连续变化； 

（2）标的资产价格在其“真实价格”附近波动（如“息票”价格在其面值附近波动），

因此价格的绝对变动和相对变动基本上仅存在数量级的差距，他所谓的“真实价格”在如

今的含义其实是远期价格； 

（3）标的资产价格的波动率相对较小（根据 Bachelier 论文中的数据，面值 100 法郎

的“息票”价格一年的标准差约为 2.4 法郎，相当于 BS 模型中的𝜎等于 2.4%）。 
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Bachelier 模型与现代 BSM 模型的主要区别在于：（1）基本假设中包含了标的资产为

负的情况，但这在 20 世纪中期来说是不符合常理的，因此 Samuelson 转用几何布朗运动

来刻画标的资产价格变化；（2）假设价格变动的期望是 0，即未来的价格总是随着当前价

格而波动，在推导定价公式时没有从无套利角度和动态对冲来考虑；（3）忽略了时间价值

且假定真实世界中的标的价格的 SDE 就是风险中性世界中的 SDE。 

考虑到 Bachelier 模型允许标的价格取负值，因此在以下场景该模型较为适用： 

（1）在日本、欧洲、美国等利率极低甚至为负的背景下，Bachelier 模型可用于对利

率相关的衍生品进行定价； 

（2）对于需要存储费的能源类商品而言，商品价格有可能跌至负数，此时 Bachelier

模型可用于对相关衍生品进行定价，例如在今年 4 月发生“负油价”事件后，CME 便将

相关期权的定价模型切换为 Bachelier 模型。 

模型的理论推导 

Bachelier 在推导期权定价公式时，并未使用如今的无套利原理和风险对冲原理，本节

只是采用了 Bachelier 对资产价格变化的假设，并未严格按照 Bachelier 的论文进行推导，

而是使用了现代的无套利原理和风险对冲原理来进行推导。本节介绍的模型假定标的资产

价格服从算术布朗运动，比 Bachelier 模型更具一般性， Bachelier 模型为本节模型中的

一种特例。 

假定标的资产价格遵循如下的随机微分方程（SDE）： 

𝑑𝑆𝑡 = 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡
𝑃 

其中𝜇和𝜎是常数，𝑊𝑡
𝑃代表真实概率测度下的布朗运动，即𝑆𝑡遵循 Ornstein-Uhlenbeck 

过程。同时，无风险资产（bond）的价格满足： 

𝑑𝑃(𝑡, 𝑇)

𝑃(𝑡, 𝑇)
= 𝑟𝑑𝑡，𝑃(𝑇, 𝑇) = 1 

𝑃(𝑡, 𝑇)是 T 时刻到期的无风险资产在 t 时刻的价格，利率 r（连续复利）假定为常数。

假定标的资产支付的股息率为 q，如标的为商品型资产，q 则代表“持有现货带来的便利

收益率减去存储费率”。 

在风险中性世界中，标的资产价格将遵循如下的随机微分方程（SDE）： 

𝑑𝑆𝑡 = (𝑟 − 𝑞)𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡
𝑄
 

根据风险中性定价原理，在 T 时刻到期的欧式或有权益（如欧式期权）的定价公式为： 

𝑓𝑡 = 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝐸𝑡
𝑄[𝑓(𝑆𝑇)] 

因此定价问题转化为在风险中性测度下找到随机变量𝑆𝑇的分布，再根据分布求上式的

期望即可对或有权益进行定价。 
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以欧式看涨期权为例，𝑓(𝑆𝑇) = max(𝑆𝑇 − 𝐾, 0) = (𝑆𝑇 − 𝐾)+，那么： 

𝑐𝑡 = 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝐸𝑡
𝑄[(𝑆𝑇 − 𝐾)+] 

在风险中性测度下，对𝑒−(𝑟−𝑞)𝑡𝑆𝑡使用伊藤引理，可得到： 

𝑆𝑇 = 𝑆𝑡𝑒
(𝑟−𝑞)(𝑇−𝑡) + 𝜎𝑒(𝑟−𝑞)(𝑇−𝑡)∫ 𝑒−(𝑟−𝑞)𝑠

𝑇−𝑡

0

𝑑𝑊𝑠
𝑄
 

由上式可知𝑆𝑇满足正态分布，且： 

𝑚 = 𝐸𝑡
𝑄(𝑆𝑇) = 𝑆𝑡𝑒

(𝑟−𝑞)(𝑇−𝑡) 

𝑣2 = 𝑉𝑎𝑟𝑡
𝑄(𝑆𝑇) = 𝜎2

𝑒2(𝑟−𝑞)(𝑇−𝑡) − 1

2(𝑟 − 𝑞)
 

因此欧式看涨期权价格为： 

𝑐𝑡 = 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)∫ (𝑚 + 𝑣𝑥 − 𝐾)
1

√2𝜋
𝑒−

1

2
𝑥2

+∞

𝐾−𝑚

𝑣

𝑑𝑥 

= 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)[(𝑆𝑡𝑒
(𝑟−𝑞)(𝑇−𝑡) − 𝐾) × Φ(𝑑) + 𝑣 × 𝜙(𝑑)] 

其中𝑑 =
𝑆𝑡𝑒

(𝑟−𝑞)(𝑇−𝑡)−𝐾

𝑣
，Φ(. )是标准正态分布的累积概率密度函数，𝜙(. )是标准正态分

布的概率密度函数。 

如果令𝑟 = 𝑞 = 0，则可得到原始的 Bachelier 模型，此时： 

𝑐𝑡 = (𝑆𝑡 − 𝐾) × Φ(
𝑆𝑡 − 𝐾

𝜎√𝑇 − 𝑡
) + 𝜎√𝑇 − 𝑡 × 𝜙(

𝑆𝑡 − 𝐾

𝜎√𝑇 − 𝑡
) 

在 Bachelier 当时所处的法国市场上，期权的价格是固定的，变化的是行权价 K，这

与现代期权有一些不同，在当时需要的定价公式其实是根据上式由期权价格反解出行权价

K，但无论是 Bachelier 模型还是 BSM 模型，K 都不存在显示解，Bachelier 在当时是使用

了一个近似解来估计行权价 K，在计算机还未普及的时代非常适用。 

▍ Black-Scholes-Merton 模型：当代主流期权模型 

BSM 模型背后的基本原理是无套利原理和风险对冲原理，模型假定标的资产价格遵循

几何布朗运动，即标的价格服从对数正态分布，也意味着标的价格一定为正。 

在 BSM 模型中，假设标的资产价格遵循几何布朗运动，即： 

𝑑𝑆𝑡 = 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡
𝑃 

同样的，在风险中性测度下，标的资产价格的变化满足以下 SDE： 

𝑑𝑆𝑡 = (𝑟 − 𝑞)𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡
𝑄
 

根据风险中性定价原理，欧式看涨期权的价格为： 
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𝑐𝑡 = 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝐸𝑡
𝑄[(𝑆𝑇 − 𝐾)+] 

= 𝑆𝑡𝑒
−𝑞(𝑇−𝑡)Φ(𝑑1) − K𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)Φ(𝑑2) 

其中，𝑑1 =
ln(

𝑆𝑡
K
)+(r−q+

𝜎2

2
)(T−t)

𝜎√𝑇−𝑡
，𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 − 𝑡 

▍ BSM 模型和 Bachelier 模型的对比 

模型相同点 

（1）两个模型对市场的假设基本一致。Bachelier 模型中假设的“流动市场”实际上

是我们现在“有效市场”通俗表达形式，并且“投机者数学期望为 0”这一原理与无套利

原理不谋而合。 

（2）两模型均要求标的资产价格连续变化。 

（3）两模型对标准差、剩余期限具有相同的单调性，标准差越大、剩余期限越长，

期权的价格就越贵。 

（4）只要𝜎和 T 取值合理，两个模型的期权定价公式差别很小（根据 Bachelier 原始

论文中对𝜎和 T 的取值，两模型定价的差别很小）。对平值期权，如果令 r=0，那么二者的

波动率满足𝜎𝐵 ≈ 𝜎𝐵𝑆𝑆𝑡。如果根据 Bachelier 当时的市场环境，𝜎𝐵𝑆 = 2.4%，𝑇 = 1/6，两

个模型期权定价之差为10−6数量级。 

模型不同点 

（1）Bachelier 模型要求资产价格围绕其真实价格变动，即资产价格的 SDE 中不存

在漂移项，而 BSM 模型中存在漂移项。 

（2）Bachelier 模型中的资产价格服从算术布朗运动，即标的资产价格服从正态分布，

资产价格有一定概率取到负值；而 BSM 模型中资产价格服从几何布朗运动，即标的资产

价格服从对数正态分布，资产价格一定为正。对于股票而言，上市公司存在破产的可能性，

因此股票有可能跌至 0，算术布朗运动可以很好地应对这种情况并且还可以给出违约破产

的概率，此外，利率、spread 等数据是有可能取到负值的，对这类衍生品定价时无法使用

BSM 模型。 

（3）Bachelier 模型中的波动率是标的资产价格的波动率，是绝对数目的概念，而 BSM

模型中的波动率可以理解为资产收益率的波动率，是相对比率的概念。在 Bachelier 的时

代，标的资产价格的波动率非常小，约等于 BSM 模型中波动率取 2.4%，如今资产收益率

的波动率远远大于此值，以 A 股为例，宽基指数收益率的长期波动率约为 20%。 

（4）Bachelier 模型的推导与 BSM 模型的推导不同，Bachelier 原始的推导相当于是

不考虑时间价值、在风险中性的世界中进行推导的。 
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（5）Bachelier 模型假设资产价格服从算术布朗运动，当存在多个风险因子时，在算

术布朗运动的假设下可以直接将多个风险项相加整合成一个单一风险源的模型，相加后资

产价格仍然满足正态分布；而对于 BSM 模型中所假设的几何布朗运动而言，处理多个风

险因子时则会比较困难，相加后资产价格不一定满足对数正态分布，无法得出显示解。对

于单个股票而言，从公司角度分析，必然不止存在一个风险源，考虑多个风险因子可以更

好地刻画股票价格变动。 

算术布朗运动：𝑑𝑆𝑡 = 𝜇(𝑆𝑡 , 𝑡) 𝑑𝑡 + ∑ 𝜎𝑖(𝑡)𝑑𝑊𝑖
𝑁
𝑖=1 （正态分布） 

几何布朗运动：𝑑𝑆𝑡 = 𝜇(𝑆𝑡 , 𝑡) 𝑑𝑡 + ∑ 𝜎𝑖(𝑡)𝑆𝑡𝑑𝑊𝑖
𝑁
𝑖=1 （未知分布） 

（6）与多个风险因子的情形类似，如果需要对多个资产进行组合，算术布朗运动可

以直接相加得到组合价格所满足的 SDE，且组合价格仍然满足正态分布；而使用几何布朗

运动来处理则非常困难。因此，对于以组合为标的的衍生品而言，使用算术布朗运动来定

价会更加容易。 

两个模型的定价差异 

对平值期权而言，Bachelier 模型与 BSM 模型的误差其实非常小。对于𝑆𝑡 = 𝐾的平值

期权，假设𝜎𝐵𝑆 = 𝜎为 BSM 模型中的波动率，𝜎𝐵 = 𝜎𝑆𝑡为 Bachelier 模型中的波动率，𝑐𝑡
𝐵𝑆

和𝑐𝑡
𝐵分别为 BSM 模型和 Bachelier 模型所计算出来的欧式看涨期权在当前 t 时刻的价格，

那么以下条件一定成立： 

0 ≤ 𝑐𝑡
𝐵 − 𝑐𝑡

𝐵𝑆 ≤
𝑆

12√2𝜋
(𝜎√𝑇 − 𝑡)3 

𝑐𝑡
𝐵 − 𝑐𝑡

𝐵𝑆

𝑐𝑡
𝐵 ≤

𝑇 − 𝑡

12
𝜎2 

此外，如果固定平值期权的价格为𝑐𝑡，且满足 0 < 𝑐𝑡 < 𝑆𝑡，那么根据 BSM 模型和

Bachelier 模型计算出来的隐含波动率将满足以下关系： 

0 ≤ 𝜎𝐵𝑆 −
𝜎𝐵

𝑆𝑡
≤
𝑇 − 𝑡

12
(𝜎𝐵𝑆)3 

如果取𝑇 − 𝑡 = 1/12，𝜎 = 20%，那么对于平值期权而言，BSM 模型和 Bachelier 模

型所计算出的欧式看涨期权价格差距以及反解出来的隐含波动率差距近似满足： 

0 ≤
𝑐𝑡
𝐵 − 𝑐𝑡

𝐵𝑆

𝑐𝑡
𝐵 ≤ 0.028% 

0 ≤ 𝜎𝐵𝑆 −
𝜎𝐵

𝑆𝑡
≤ 0.0056% 

由此可见，两个定价模型在平值期权的定价以及隐含波动率估计上差距较小，均控制

在理想范围内，当 BSM 模型完全失效时（标的价格为负），使用 Bachelier 模型是一个非

常好的替代。 
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更一般的，Cox 和 Ross 提出了方差弹性常数模型（The Constant of Variance Model）

或成为 CEV 模型。 

CEV 模型假设股价服从如下的随机过程： 

𝑑𝑆𝑡 = 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡
𝛽𝑑𝑊𝑡

𝑃 

这里β处于 0到 2之间。可以将 BS模型及Bachelier模型均看成是 CEV模型的特例。

当β等于 0 时 CEV 模型即为 Bachelier 模型的形式。当β为 1 时，即为 BS 模型的形式。 

▍ Bachelier 模型定价有效性验证：可作为传统 BS 模

型的短期替代 

通过上文分析，可以知道 Bachelier 模型可以做为期权定价的方式，而定价的原理和

传统的 BS 模型相似。本章主要来对 Bachelier 模型定价效果做实际的验证。我们知道，

股票资产由于良好的流动性和永续的交易及退市预警制度，不会有负价格的存在。因此，

Bachelier 模型在期货期权上更加实用，正如原油期货，由于特殊的国际形势及需求造成负

油价的产生。 

不同于金融期货，商品期货有时由于存储成本及交割成本的存在，可能长期会处于贴

水的状态，且贴水有可能在交割日不会收敛。以白糖期货为例，白糖期货在长期贴水的状

态。可以简单计算白糖交割所需要的费用。 

图 1：白糖期货贴水长期存在 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

白糖期货的报价是元每吨，如果计算交割费用加总。交割费用主要由仓储费用及入库

出库费用组成。根据不同的入库出库方式，成本会存在差异。但从基差来看，长期基差存

在于 50~200 元之间。当商品价格在极端情况下下降较多时，商品的交割成本或许会成为

导致商品交易为负价格的原因。已当前白糖价格来看相比之下成本占比很小，因此这里不

做此类负价格相关假设，仅以市场交易数据测算模型的计算结果。 
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表 1：白糖交割费用 

项目 费用 

交割手续费 0.5 元/吨 

仓单转让、期权手续费 0.5 元/吨 

仓储费用 0.5 元/吨·天 

入库检验费 项目 费用（元/样） 

蔗糖分 101 

还原糖分 91 

电导灰心 64 

干燥失重 73 

色值 109 

浑浊度 64 

不溶于水杂质 83 

入库全项目理化指标检验收费 450/样 

单向复检执行以上收费标准，单项合计 585 元/样品 

出入库费用 入库 根据入库仓库不同、运输方式不同而不同，具体见交易所公告 

出库 汽车 火车 

广西区仓库 其他地区仓库 35 元/吨 

12 元/吨 15 元/吨 

采用集装箱出库的在以上费用基础上加收 3 元/吨的装箱费 

资料来源：郑商所官网，中信证券研究部 

这里计算仅以看涨期权为例，期货期权（看涨期权）的 BS 模型定价公式如下： 

𝑐 = 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)(𝐹0Φ(𝑑1) + 𝐾Φ(𝑑2)) 

其中，𝑑1 =
ln(

𝐹0
K
)+(

𝜎2

2
)(T−t)

𝜎√𝑇−𝑡
，𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 − 𝑡 

Bachelier 模型我们这里使用原始形式计算： 

𝑐𝑡 = (𝐹0 − 𝐾) × Φ(
𝐹0 − 𝐾

𝜎√𝑇 − 𝑡
) + 𝜎√𝑇 − 𝑡 × 𝜙(

𝐹0 − 𝐾

𝜎√𝑇 − 𝑡
) 

但需要注意的是，不同于Bachelier模型，BS模型刻画的是标的资产收益率的波动率，

而 Bachelier 模型中的σ值则是资产价格的波动。因此，为了使得计算出的隐含波动率保

持一致可比，在使用 Bachelier 模型计算波动率时，需要用σ值除以期货的价格，这样计

算出的的波动率才与 BS 模型中的波动率具有相同含义。 

表 2：国内市场上市期货期权合约列表 

品种名称 上市交易所 标的合约代码 上市日期 期货成交 期权成交:张 主力合约 

铜期权 上海期货交易所 CU.SHF 2018-9-21 75,387 17017 CU2007.SHF 

黄金期权 上海期货交易所 AU.SHF 2019-12-20 120,787 15636 AU2012.SHF 

天胶期权 上海期货交易所 RU.SHF 2019-1-28 209,449 2888 RU2009.SHF 

棉花期权 郑州商品交易所 CF.CZC 2019-1-28 404,808 11142 CF009.CZC 

甲醇期权 郑州商品交易所 MA.CZC 2019-12-16 1,317,713 20325 MA009.CZC 

菜籽粕期权 郑州商品交易所 RM.CZC 2020-1-16 356,624 10440 RM009.CZC 

白糖期权 郑州商品交易所 SR.CZC 2017-4-19 547,211 37513 SR009.CZC 
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品种名称 上市交易所 标的合约代码 上市日期 期货成交 期权成交:张 主力合约 

PTA 期权 郑州商品交易所 TA.CZC 2019-12-16 1,253,409 31153 TA009.CZC 

玉米期权 大连商品交易所 C.DCE 2019-1-28 505,393 29579 C2009.DCE 

铁矿石期权 大连商品交易所 I.DCE 2019-12-9 1,048,086 41377 I2009.DCE 

豆粕期权 大连商品交易所 M.DCE 2017-3-31 560,501 77710 M2009.DCE 

液化石油气期权 大连商品交易所 PG.DCE 2020-3-30 338,202 2177 PG2011.DCE 

资料来源：期货业协会，Wind，中信证券研究部 

我们的计算以郑商所的商品为例，选择主力合约的期权合约。期权定价模型最主要的

作用之一即是计算标的的隐含波动率，以此判断期权的估值高低。上文给出的 BS 模型和

Bachelier 模型均为欧式期权定价模型，BAW 模型基于 BS 模型的计算结果给出了美式期

权价格的近似解（证明过程及相关公式不在此赘述）。郑商所的商品期权均为美式期权，

我们分别用 BAW 模型、BS 模型、Bachelier 模型对期权的隐含波动率进行计算。从 BS

模型和 BAW 模型的计算结果中可以发现，美式与欧式的差距很小，虽然我们并未给出

Bachelier 模型所对应的美式期权定价模型，但即使是欧式 Bachelier 模型，计算结果与

BAW 模型和 BS 模型的差距也并不大，因此可以推测 Bachelier 模型是 BS/BAW 模型很好

的一个替代。 

图 2：白糖期权隐含波动率计算 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 3：棉花期权主力合约隐含波动率计算  图 4：甲醇期权主力合约隐含波动率计算 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 5：菜籽粕期权主力合约隐含波动率计算  图 6：PTA 期权主力合约隐含波动率计算 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

首先我们在郑商所的期权上分别使用 BS 模型和 BAW 模型计算了隐含波动率，从结

果上看基本不存在差异，两条曲线几乎重叠。从计算结果上看，在平值期权上计算，

Bachelier 模型与 BS/BAW 计算出的结果基本较为相似。但由于计算时需要使用价格波动

除标的价格得到波动率，在行权价和标的资产价格相差比较远的时候，Bachelier 模型可能

因为计算时分母的差异使得计算出的波动率相比平值时有更大偏差。 

▍ 风险因素 

本文仅做理论的模型讨论，且数学模型仅起到描述衍生品价格的作用，并非提供投资

建议。 
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▍ 相关研究 
 

期权系列专题研究—期权风险预警指标与波动率相对价值交易策略       （2020-04-23） 

期权系列专题研究—基于期权复制现货的期现套利方法研究             （2020-04-21） 

期权系列专题研究—期权波动率交易基本原理与分析方法               （2020-04-21） 

2020Q1 股票期权市场盘点与展望--沪深 300 ETF 期权地位提升，隐含波动率有望回落 

（2020-04-21） 

期权系列专题研究--海外保险公司使用期权对冲的策略与经验（第二版）  （2020-04-20） 

海外衍生品市场专题研究--解析香港衍生品市场                        （2020-04-20） 

期权系列专题研究--市场参数变动对欧式期权杠杆率和保证金的影响       （2020-04-13） 

股票期权市场 2019 年度盘点--50 期权稳中有进，300 期权促进市场立体化发展 

                                               （2020-02-12） 

市场热点量化解析系列第 24 期—沪深 300 系列期权上市首周运行盘点    （2019-12-30） 

市场热点量化解析系列第 23 期--沪深 300 期权上市相关规则与热点问题梳理 

 （2019-12-24） 

市场热点量化解析系列第 22 期—期权扩容的市场影响及相关情况分析    （2019-11-10） 

指数研究与指数化投资系列—期权策略指数编制方案与应用分析          （2019-05-31）  
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