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培训前言
• CIIA考试简介

– CIIA：知识点广且深，贴合实际，有一定的难度，指定教材不能
完全涵盖大纲所有考点

– 与证券从业资格考试的区别与联系

– 考试形式-综合案例题(一般4-5个)，每个题目均有多个小问，七成

题目要求定量计算作答，非识记性

识记 理解 应用 创新

1、知识层次体系，从业资格识记+理解，而CIIA主要是理解基础上运用

从业资格 CIIA

2、因而，即使过了从业5门，离CIIA的考试要求还差的远
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培训前言

• 培训计划简介
– 指定教材+期货从业教材和辅导资料

– 主要知识模块和时间安排

– 固定收益证券分册内容简要介绍：

• 两大核心重点：期货估值和期权估值

• 对期货和期权特性的深度理解和计算应用

• 复习方法
– 每个人基础不同，复习因人而宜；

必须多思考，否则没有提高

– 精读教材，速查相关书籍(约翰·赫尔)

– 做熟做透真题和模拟题
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• 关于CIIA真题讲解的问题
– CIIA的考试题目均为综合大题，单独放在某一知识点处讲解均可

能并不太合适，同时由于协会提供的真题均有答案解析，因此本
幻灯片暂时未编入考试真题解析。

– 可有两个办法进行真题讲解：一是通过出版单独幻灯片或讲义对
真题进行专题解析；另一个办法是尽可能的将真题中曾经出过考
点在本幻灯片各知识点处做一标注(后续幻灯片将持续完善)。

特别说明
版权声明：本幻灯片是在对CIIA教材知识点进行总结和个人深入思

考的基础上独立编撰的，本幻灯片版权完全归鲁衡军本人所有。未经
本人书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用
或转载。
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衍生产品全书结构

第一章 金融市场与工具1

第二章 期货估值和分析2

第三章 期权估值与分析33

第四章 资产支持证券44



6

历届真题考点汇总

2、期权平价公式及套利策略

1、期权合成及收益图

3、复制期权、Δ计算等

07-3-Ⅳ，07-9-Ⅳ，08-3-Ⅱ，06-9-Ⅲ

07-3-Ⅳ，07-9-Ⅳ，06-9-Ⅲ，06-3-Ⅲ

07-9-Ⅳ，07-9-Ⅰ，06-9-Ⅲ，06-3-Ⅲ

4、利用期权平价公式，复制某个期权策略

08-3-Ⅱ， 08-3-Ⅴ， 06-3-Ⅲ

5、利率互换

06-3-Ⅲ
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历届真题考点汇总

6、利用期权去复制某个结构化产品

06-9-Ⅱ

7、期权的ΔГθ等特征系数计算

06-9-Ⅲ

更多考点总结，敬请期待！
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衍生产品

期货交易所/
场外市场

投资者投资者

投资者

投资者
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第一章金融市场与工具

 期货

 远期

 期权

 互换

传统定义中四大衍生工具

利率上限和利率下限
第3节 相关市场

第2节 期权

第1节 期货



10

第1节 期货

第一章金融市场与工具

远期合约是交易双方私下签订的一种契约协议，卖方将在未来某指定

的价格日，按约定的数量或金额和商品价格向对方交割相应的资产。
☆远期合约

⑴合约订立时，除保证金外，不发生现金收付。

☆期货合约

例1-1

⑵远期合约是未来进行交易的一种承诺。

期货合约是双方之间订立的标准化合约。卖方将在未来某指定的价格

日，按约定的数量或金额和商品价格向对方交割相应的资产。

⑴在有组织的交易所进行交易

⑵合约规定了交易的资产质量、数量和交割日期

例1-2 例1-3

某农户同意(t=0)3个月后以5欧元/千克的价格卖给面包师100Kg小麦，并在3个月

后支付货款。
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标准化条款

无违约风险，交易对手清算公司

盯市造成每日现金流变动

成本低

流动性好，随时可平仓

内容双方私下协商而定

有违约风险

一般无现金流要求

中介收费导致成本高

无二级市场，不易转手

期货合约远期合约

第一章金融市场与工具

远期合约与期货合约的对比

注：本教材没有并特别研究远期合约，但远期合约是研究期货合约的基础，期货
的定价公式都是从远期的定价公式拓展而来。

后文将主要学习期货的相关知识。
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第一章金融市场与工具
☆期货合约相关概念

双向交易：多头与空头

⑴多头：买入期货合约 ⑵空头：出售期货合约

注：空头是真的裸卖，可能手中并无商品而卖出

多头方损益=(到期时价格) －(原定的期货价格)

空头方损益=(原定的期货价格) －(到期时价格)
零和博弈

多头，买入者，低买再高买赚钱；空头，高卖再低买赚钱

双向交易：平仓和对冲

到期前可通过卖出平仓或对冲，自己不再有任何头寸，也就没有了到期时的

责任，否则，到期日，多头真的就要掏钱买入期货规定的商品或资产了。

到期前可通过卖出平仓或对冲，自己不再有任何头寸，也就没有了到期时的

责任，否则，到期日，空头真的就要卖出期货规定的商品或资产了。

多头

空头

例1-4
例1-5
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买入开仓买入开仓

卖出平仓卖出平仓 卖出开仓卖出开仓

买入平仓买入平仓

第一章金融市场与工具

双向交易：平仓和对冲



14

第一章金融市场与工具

双向交易：平仓和对冲
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第一章金融市场与工具
期货合约的交割程序

期货合约的盯市

实物交割

现金结算

保证金

初始保证金

维持保证金

每日结算-盯市

交割

对冲 △超过95%的期货合约会在到期前平仓或对冲

△实物标的资产的交割、接收和支付

△通过支付或收取现金来结清期货头寸

保证金账户

交易日

●

●
●

●

●

●

●

●

追加保证金

提取保证金

初始保证金

维持保证金
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期货与远期由于期间现金流差异导致收益率不同

△期货合约的每日清算制度就称为盯市，一个专业术语

第一章金融市场与工具

例1-6 例1-8例1-7

⑴某些期货公司可能会投资者保证金余额支付利息

⑵某些期货公司接收准现金(债券或股票)作为初始保证金

⑶初始保证金由期货交易所规定，但期货公司可能会增加保证金比例

⑷价格波动幅度限制，涨跌停板

例1-9

⑸投资期间现金流影响。

期货投资受盯市制度影响，因此其最终受益不仅与期货价格相关，而且还
收价格变动路径影响。比如，当保证金账户大于初始保证金比例时，可以
提出现金并进行再投资。当保证金账户低于维持保证金规定时，必须继续
投入资金。

期货合约的盯市
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100

900

100

900

200

10%

100
100%

10%

股票股票市场市场 期货期货市场市场

第一章金融市场与工具

期货杠杆化交易 保证金交易-杠杆效应

例1-10
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￥

900

100

￥

900

0
10%

100 10%

10% 100%

股票股票市场市场 期货期货市场市场

90

保证金交易-杠杆效应期货杠杆化交易

第一章金融市场与工具
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• 场内集中交易

• 期货报价格式

– 开盘价，收盘价，结算价，最高价，最低价，持仓量等

期货报价

第一章金融市场与工具

国内期货公司一般常用的期货行情软件有：

文华财经，彭博博弈大师，富远行情，财顺行情

一般国内各大期货公司网站都有免费浏览行情软件下载，用户名密码也是公开的。

文华财经期货行情
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CBOT,CME
LME

NYMEX
NYBOT

LIFFE Eurex

第一章金融市场与工具
世界期货市场

美国CBOT农产品，LME的金属，NYMEX的原油等等
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 商品期货

 金融期货

 其他期货品种

 农产品期货：

 金属期货：

 能源期货：

 外汇期货：

 利率期货：

 股指期货：

1、CIIA考试中期货计算主要是金融期货的计算。

2、利率期货是较为复杂的。

3、一些和考试相关的期货品种会逐步深入介绍，

而很多的商品期货合约了解即可。

4、我们的研究方法是：确定基础的商品期货估值

公式，然后将其变形应用于各种不同的品种。

☆期货品种的发展

第一章金融市场与工具

注意
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第一章金融市场与工具
☆股指期货基本概念

股指期货

股票指数通常被看做是一种支付红利的证券的价格。

注：这个概念在后边股指期货的估值分析中十分总要

我国的沪深300指数期货

例1-11

股指期货必须现金交割

一个点位300元，假如现在沪深300指数在3000点，那么一份沪深300指数期货合约面值

为3000×300=90万，如果是10%的保证金，那么至少要9万才能开仓一手合约。
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4335100 100 86.70
5000

    
交易价格

标价
面值

◆中长期国债的百分比报价与美国传统的价格标价法

◆短期票据和短期国债的收益率报价法和指数报价法

例1-2

例1-3 161000 89 895
32

     
 

89-16
详可参见期货从业
资格09教材P235

贴现率报价：100美元的3月期国债，如果以98美元买入，则3个月的贴现率为2%，年
贴现率8%

指数式报价：100减去不带百分号的年贴现率

例：报价93.58，年贴现率为100%-93.58%=6.42%，则3个月贴现率为6.42%/4=1.605%

即面值如果为100万债券，成交价格100万×(1-1.605%)=983950美元成交

☆固定收益证券的标价方式

第一章金融市场与工具
此页内容在固
定收益一册中
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 利率期货报价方式

 净价报价和全价报价

1-1 6-1 1-1

净价
报价

今天

应付利息
如：半年付息一次债券

第一章金融市场与工具
☆利率期货

△短期一般采用指数式报价，中长期债券一般采用百分点(比)报价

△尤其美国的长期债券按1/32的方式报价

△一般采用净价报价，所以

灵活掌握题目
中报价方式

发票价格=报价+上次付息日后至今天的利息

例1-12
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 替代交割债券引出转换因子的概念

 转换因子等于面值1单位的可交割债券按6%的贴现率计算的价格

 转换因子等于面值1元的债券今天的交易净价

   1 1 11.06 1 1
0.06 1.06 1.06

f
n n

C C f              
转换因子

 原教材公式有误，正确公式见上边

 更详细推导可见我写的CIIA专题讲解

第一章金融市场与工具
 利率期货转换因子

f1-f

所有利息折现 1元本金折现

减去今年已经流逝的利息右推到今天

注意

今天

这个f不同
于债券定价

中的f
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11 11

4.25% 1 11 0.86198
0.06 1.06 1.06

          
转换因子

第一章金融市场与工具
请校验表1-8中第一个债券的转换因子，这里n=11,f=1。按书上的公式你可是求不出来的哦！

 最便宜交割债券

自己动手
加深印象

⑴转换因子使得不同的可交割债券有了可比性，因此卖方自主选择交割哪一
个债券。债券交割是是一项空方选择权，因此空方将选择最有利可图的。

⑵一旦确定交割债券，空方提交债券，同时收到价款
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发票交割价或收到现金=期货报价×相应的转换因子+应计利息

第一章金融市场与工具

卖方收益=[收到现金－交送出去债券的价值]

交送出去债券的价值=被交割债券的报价+应计利息

指净价报价

卖方收益=[(交割价)—(被交割债券的报价+应计利息)]X(合约规模)

Max[ 期货报价X转换因子－被交割债券的报价]
卖方必将最大化其利益，有：

[ ]MAX 
现货报价

期货报价
转换因子 卖方必定在所有可交割债券中选择最

低调整后现货报价，即CTD，称之为

最便宜交割债券。

调整后的
现货价格 必须理解

例1-13
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第一章金融市场与工具

交割选择权

⑴P208进行了对交割选择权应用进行了举例，先选择A，后选择C

☆外汇期货

⑴外汇期货的交易场所以CME—IMM最重要

⑵常见的外汇报价方法：直接法，间接报价法，美元报价法

这套书里的外汇报价常常引起我们的困惑，不知题目中到底用的那种报价

方法，这里我们直接给出我们的结论：
⑴即期市场上，外汇通常以美元为单位报价，如6.9RMB/美元
⑵远期或期货市场，外汇报价常常以外币为单位，如1.2美元/欧元
更重要的是灵活理解与运用！

可以参见我写的
主题讲解中的汇
率报价讨论
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☆商品期货

第一章金融市场与工具

 农产品期货：

 金属期货：

 能源期货：

商品期货我们这里一笔带过，不在赘述。实际上商品期货市场也是比较复杂的。

芝加哥期货交易所CBOT，压榨利差

纽约商业交易所NYMEX，裂化利差

纽约商业交易所NYMEX和伦敦金属交易所LME
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第2节 期权

第一章金融市场与工具

☆期权的相关概念与分类

投资者甲，以2元的价格（权利金）向投资者乙买入履约
价格２0元的2009年12月中国石化看涨期权

期权的买方（投资者甲），期权的卖方（投资者乙）

期权的价格：2元

期权的种类：看涨期权

当市场价格涨到25元时，投资者甲如果行权，每股赢利25－
20＝5元；（实值期权，选择行权，实际赢利5－2＝3元）

当市场价格为20元时，（平价期权）（仍旧亏2元）

当市场价格跌到15元时，投资者甲如果行权，每股亏损5元；
（虚值期权，放弃行权，实际亏损权利金2元

对期权的
买方来讲

 举个例子

我国还没有期
权，只有权证
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 期权的分类

第一章金融市场与工具

 买入期权，卖出期权，

 美式期权，欧式期权

 场外OTC，场内期权

期权价格：期权的购买价格，

行权价格：敲定价格

 期权的要素

根据选择权的性质划分，金融期权可以分为买入期权和
卖出期权。
按照合约所规定的履约时间的不同，金融期权可以分为
欧式期权、美式期权和修正的美式期权(百慕大)。
按照金融期权基础资产性质的不同，金融期权可以分为
股权类期权、利率期权、货币期权、金融期货合约期
权、互换期权等。还有许多奇奇怪怪的期权。

 期权的作用或意义
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第一章金融市场与工具
☆股票期权

 股票期权的定义

股票期权给予其持有人在确定日期以确定价格买入或卖出股票的权利(非义务)
例1-14

 股票指数期权

一般现金红利分红不调整，除非红利派发超过流通证券市值总额的10%
我们从表1-18中体会到与国内权证的区别：期权是一个系列，期权可以卖空

期权合约的常识知识要知道，比如100股/张合约等等

期权乘数，指数期权价格常用点数和点数的分数表示

例1-15
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第一章金融市场与工具
☆期货期权，国债期货期权

 期货期权的定义

期货期权所有者要求买卖期货合约而非标的资产本身的权利(非义务)
例1-16

有期货期权，没有期权期货，期权的范围更大

☆外汇期权

这里汇率标价表示同样十分混乱

美元标值期权：一般用美分表示期权价格和外汇价格，彻底理解【例1-17】

例1-17 例1-18 例1-19 例1-20
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第一章金融市场与工具

☆互换

第3节 相关市场



更多精彩，敬请期待！

购买本课件完整版可享受终生免费升级服务，请不
定期到本人网站查询相应课件的更新版本并下载使用。
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