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人民币外汇普通美式期权定价
实证研究
An Empirical Study on the Pricing of USD-CNY 
American Options 

作者单位：中国工商银行金融市场部。

① 中国外汇交易中心产品指引 V4.0，P48。

2022年6月，外汇交易中心在银行

间市场上线了人民币外汇普通美式期权

产品。与欧式期权不同，美式期权的买

方可选择在到期日或到期日之前的任何

一天行权。行权时间的不确定性导致美

式期权无法直接通过解析公式，而是必

须通过半解析公式或者数值方法计算期

权价格。本文围绕人民币外汇普通美式

期权产品的定价问题开展研究。以一年

期美元/人民币美式期权为例，比较不同

定价方法和汇率模型下的美式期权估值

结果，并研究美式期权的提前行权等问

题。

常见定价方法计算出的美式期权

价格

美式期权，是指期权买方可以在到期

日或到期日之前任何一天或到期日前约定的

时段行权的期权①。与其他要素均相同的欧

式期权相比，美式期权的价格理论上应大于

或等于欧式期权的价格。行权时间的不确定

性给美式期权的估值定价带来了一定的困

难。相对于欧式期权，美式期权的价格无法

通过解析公式直接计算得到，而只能通过半

解析方法或者数值方法进行求解。

四种常用的美式期权定价方法

目前美式期权常用的定价方法主
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要包括BAW方法、Longstaff方法、二叉

树（Binomial Tree）方法和偏微分方程

（Partial Differential Equation，PDE）方法

等①。四种方法中，BAW方法是一种近似

方法，优点是计算量较小，缺点是模型误

差可能会导致计算结果的准确程度有限；

Longstaff方法、二叉数方法和偏微分方程

方法属于数值方法，缺点是计算量相对较

大，优点是计算结果的准确程度比解析近

似的方法更高。此外，BAW方法仅适用于

Black汇率模型；而其他三种方法属于数值

计算方法，可以运用于其他更为复杂的汇

率模型。

选取和处理定价所需的市场数据

本文以外汇交易中心上线的一年期美

元/人民币美式期权为研究对象，选取2022

年8月18日的市场数据来进行研究和分

析。从中国货币网②可获取当日收盘后的

USDCNY即期和一年期掉期报价、期权波

动率报价和隐含利率曲线。

由即期汇率和掉期点可计算得到一年

期USDCNY远期汇率；由外汇期权隐含波

动率报价和Black-Scholes公式可计算得到

波动率/行权价矩阵。此外，为了研究深度

价内期权和深度价外期权，本文还考虑了

对应看涨期权Delta分别为0.1%、1%、99%

和99.9%的行权价，假定其期权波动率与

最近档位的期权波动率一致。

比较四种常见定价方法的计算结果

图1给出了Black模型下采用不同定价

方法计算得到的一年期USDCNY美式看涨

期权在不同执行价时的期权价格，表4给

出了不同计算结果之间的Pearson相关系

数。可以看出Longstaff方法、二叉树方法

和偏微分方程方法的计算结果之间较为相

① BAW方法将美式期权价值分为欧式期权价值和提前行权价值两部分。其中，欧式期权价值部分可通过            
Black-Scholes公式计算得出；提前行权价值部分则通过近似公式计算得到。

     Longstaff方法利用蒙特卡洛方法生成一定数量的资产价格变动路径，然后在每个时刻拟合期权价值期望函
数并判断是否需要提前行权，最终计算得到美式期权的价值。

    二叉树方法基于风险中性定价生成价格随时间变动的二叉树；然后在每个节点判断是否需要提前行权，最
终计算得到美式期权的价值。

    偏微分方程方法利用Feyman-Kac定理推导得到期权价值所满足的偏微分方程及其边界条件，然后通过有限
差分法等方法进行求解。

② https://www.chinamoney.com.cn/chinese/index.html.

表 1 USDCNY 外汇期权隐含波动率报价

数据来源：中国货币网。

档位 10P 25P ATM 25C 10C

期限 1Y 1Y 1Y 1Y 1Y

波动率 4.055 4.088 4.08 4.612 5.255

表 2 USDCNY 隐含利率曲线

数据来源：中国货币网。

期限 美元隐含利率 人民币利率 即期汇率 掉期点

1Y 3.445 2.029 6.7921 -955



  VOL.126 2022.11《金融市场研究》 85

① 图1中各条曲线均是在Black模型下应用不同方法计算得到的，其中 Black_EU是利用Black-Scholes解析公式
计算得到的对应欧式期权价格；Black_BAW是利用BAW方法计算得到的美式期权价；Black_Binomial是利
用二叉树方法计算得到的美式期权价格；Black_PDE是利用PDE方法计算得到的美式期权价格；Black_Longstaff是
利用Longstaff方法计算得到的美式期权价格。

表 3 波动率 / 行权价矩阵

数据来源：中国货币网、中国工商银行。

期权类型 CALL CALL CALL CALL CALL CALL CALL CALL CALL

期限 1Y 1Y 1Y 1Y 1Y 1Y 1Y 1Y 1Y

波动率 4.055 4.055 4.055 4.088 4.08 4.612 5.255 5.255 5.255

执行价 5.91 6.10 6.36 6.52 6.70 6.92 7.17 7.58 7.89 

Delta 99.9% 99% 90% 75% 50% 25% 10% 1% 0.1%

似，Pearson相关系数均接近于1。而BAW

方法的计算结果与这三种方法之间存在明

显差异，其中价内区间的差异比价外区间

的差异要更大。

比较不同汇率模型对美式期权价

格的影响

从国际同业的实践角度，欧式期权的

估值通常使用Black模型即可，而对于美

式期权等奇异期权，可以根据实际需要选

择是否使用更复杂的汇率模型。外汇美式

期权的挂钩标的为即期汇率，在汇率模型

表 4 不同定价方法期权价值的 Pearson 相关系数

数据来源：中国工商银行。

　 Black_BAW Black_Binomial Black_PDE Black_Longstaff

Black_BAW 1

Black_Binomial 0.999031 1

Black_PDE 0.99903 1 1

Black_Longstaff 0.999027 0.999999 0.999999 1

图 1 不同定价方法计算得到的期权价值①

数据来源：中国工商银行。
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中，往往采用随机微分方程来刻画即期汇

率价格的变动规律，其中的核心是对于汇

率波动率的建模。

四种常用的汇率模型

目前，常用的汇率模型包括Black

模型、局部波动率模型（Local Volatility, 

LV）、随机波动率模型（S t o c h a s t i c 

Volatility, SV）和局部随机波动率模型

（Local Stochastic Volatility, LSV）等。这

四种汇率模型的差异主要在于对瞬时波动

率的建模①。Black模型假设瞬时波动率为

常数，可通过市场上欧式期权的报价反解

出隐含波动率并构建出波动率曲面。局部

波动率模型、随机波动率模型和局部随机

波动率模型可以对波动率曲面进行更为精

细的建模，但其模型的精确校准需要更多

的市场数据，校准方法通常也更复杂。

比较四种汇率模型的计算结果

图2给出了不同汇率模型下采用偏微

分方程方法计算得到的一年期USDCNY

美式看涨期权在不同执行价时的期权

价格，表5给出了不同计算结果之间的

Pearson相关系数。可以看出不同汇率模

型下的计算结果较为相似（价外区间略

① Black模型是最为经典的汇率模型，该模型假设即期汇率的变动为几何布朗运动且瞬时波动率在各个时刻
均为常数。局部波动率模型假设瞬时波动率是一个关于时间和价格的确定性函数。随机波动率模型假设瞬

时波动率为一个随机过程。考虑到波动率具有均值回归的特性，该随机过程通常也是均值回归过程。局部

随机波动率模型是局部波动率模型和随机波动率模型结合，该模型将瞬时波动率表示为一个确定性函数和

一个随机过程的乘积。

② 图2中， Black_EU是Black模型下利用Black-Scholes解析公式计算得到的对应欧式期权价格；Black_PDE是   
Black模型下利用PDE方法计算得到的美式期权价格；LV_PDE是局部波动率模型下利用PDE方法计算得到
的美式期权价格；SV_PDE是随机波动率模型下利用PDE方法计算得到的美式期权价格；LSV_PDE是局部
随机波动率模型下利用PDE方法计算得到的美式期权价格。

图 2 不同汇率模型下的期权价格②

数据来源：中国工商银行。

表 5 不同汇率模型下的期权价格的 Pearson 相关系数

数据来源：中国工商银行。

　
Black_
PDE

LV_PDE SV_PDE
LSV_
PDE

Black_PDE 1

LV_PDE 0.999668 1

SV_PDE 0.999917 0.999913 1

LSV_PDE 0.999701 0.999993 0.99993 1
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① 图3中的Exercise是立即行权收益，即当前即期汇率减去行权价的算数值；由于Longstaff方法、二叉树方法
和偏微分方程方法的估值相似度很高，故选取偏微分方程方法的估值作为三种方法的代表。

图 3 期权价值随行权价的变化

数据来源：中国工商银行。

有差异），Pearson相关系数均接近于1。

上述分析表明对于本文选取的期权产品

和市场数据，不同汇率模型对于期权价

格的影响相对较小。

根据期权价值分析提前行权问题

美式期权存在提前行权的可能。当

发生提前行权，立即行权获得的收益高于

继续持有期权获得的收益，此时的期权价

值为立即行权收益。图3将几种定价方法

得到的期权价值和立即行权收益进行了对

比①，可以看出Exercise、Black_BAW和

Black_PDE三条曲线在执行价为6.52左右

时发生交叉。其中当执行价低于6.52时，

偏微分方程方法的估值与立即行权收益一

致，而BAW方法的估值低于立即行权收

益；当执行价高于6.52时，偏微分方程方

法方法和BAW方法的估值均高于立即行权

收益。

由上述规律可以分析得出以下经验结

论：

因为美元利率非负，所以美元看涨期

权存在提前行权的可能。发生提前行权的

条件是立即行权收益高于继续持有期权的

收益。

当存在提前行权的可能，期权越是处

于价内状态越容易提前行权。图3的结果

显示是否提前行权取决于执行价是否低于

6.52：当执行价低于6.52应立即行权，当

执行价高于6.52应继续持有期权。

在图3中，当应继续持有期权时，偏

微分方程方法的估值高于立即行权收益；

当发生提前行权时，偏微分方程方法的估

值与立即行权收益一致。故无论是否发生

提前行权，偏微分方程方法的计算结果总

能准确反映期权价值。

在图3中，当应继续持有期权时，

BAW方法的估值高于立即行权收益；当发

生提前行权时，BAW方法的估值低于立即

行权收益，即此时BAW方法的计算结果已

无法准确反映期权价值。
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总结

本文介绍了外汇衍生品定价中几种

经典的汇率模型和美式期权常用的定价方

法，并对人民币外汇普通美式期权的价格

计算和提前行权等问题进行了实证研究。

研究结果表明：美式期权具有可提前行权

的特点，其定价方法与欧式期权存在差

异，需要根据实际业务需求选取合适的汇

率模型和定价方法。BAW方法、Longstaff

方法、二叉树方法和偏微分方程方法是几

种常用的美式期权的估值方法。其中，

Longstaff方法、二叉树方法和偏微分方程

方法都属于数值方法，计算结果较为相

近，能够较准确体现提前行权对期权价值

的影响。BAW方法是一种近似解析方法，

计算量较小，但计算结果可能存在一定的

偏差。

结合不同定价方法和汇率模型的比

较，我们可以得出经验结论：美式期权由

于具有提前行权的特性，其价格比相同

到期日和行权价的欧式期权更高；计算美

式期权价格时，更重要的是选取合适数值

方法对其提前行权的特性进行建模，而采

用更复杂的汇率模型对汇率波动率进行建

模，对美式期权价格影响相对较小。
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