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期权基本概念介绍



期权定价方式：相对定价法

c/p=f（F，X，σ，r，T）

其中：F——标的期货合约价格

X——执行价格

σ——期货波动率

r——利率

T——到期日

期权价格影响因素



期货期权价格走势



期权价格走势



Delta含义



看涨与看跌期权delta



由于c/p=f（F，X，σ，r，T）

那么，已知F，X， r，T ，从市场的期权价格中估计出的标的资产波动率称为隐含波动率，他

可以用来监视市场对于某一特定资产波动率的态度。

隐含波动率



涨跌停板设置

具体计算公式

风控注意事项

涨跌停板主要内容



涨跌停板是指期权合约在一个交易日中的交易价格不得高于或者低于规定的涨跌幅度。

 涨停板＝标的期货合约上一交易日结算价×标的期货涨停板比例

 跌停板＝标的期货合约上一交易日结算价×标的期货跌停板比例

期权涨跌停板设置



期货期权的涨跌停板价格计算公式如下:

（一）涨停板价格＝期权合约上一交易日结算价＋标的期货合约上一交易日结算价×标的期货

涨停板比例

（涨停板价格＝期权合约上一交易日结算价＋涨停板）

（二）跌停板价格＝MAX（期权合约上一交易日结算价－标的期货合约上一交易日结算价×

标的期货跌停板比例，期权合约最小变动价位）

跌停板价格＝ MAX（期权合约上一交易日结算价－跌停板，期权合约最小变动价位）

期权涨跌停板计算公式



问题——在涨跌停板范围内的下单是否都合理？

1.  假设SR801=7000元/吨，客户或做市商SR801C9000合约下单价格=100元/吨，

SR801C6600合约下单价格600元/吨，判断下单价格的合理性

2.  假设SR801=6800元/吨，客户或做市商SR801P4000合约下单价格=5元/吨，判断下单

价格的合理性

涨跌停板设置方法对风控的影响



2015年8月7日上证50ETF期权合约开盘前，由于前结算价参数读取错误，导致基于该参数计算

的当日涨跌停板价格出现偏差，出现多个实值期权合约开盘即触及涨停板的情况。

8月7日上交所系统在确定涨跌停板价格时，将前结算价错读为0值，实值期权涨停板价格一律

仅取合约标的前收盘价2.471的10%，导致上证50ETF实值期权涨停板价格一律设定为0.2471这

个错误数值，该数值远低于某些实值期权（如上证50ETF看跌8月3200）的实际价值。

期权交易是个逐步成熟的过程——2015年8月7日50ETF期权案例



交易者在交易所涨停板设置明显低于期权合约内涵价值的情况下（实际上也低于前结算价，依然

存在成交，暴露出了期权交易者，尤其是该价格下的卖方期权定价能力的欠缺，例如，上证

50ETF看跌8月2900合约（即执行价格为2.9），在标的资产价格低于2.5时，其实际价值不低于内

涵价值0.4（计算方法：内涵价值=2.9-2.5=0.4），当上交所将涨停板价格错误的设置为0.2471后

，该合约开盘即出现封停价格成交，开盘后两分钟内该合约还存在成交，成交价维持在0.238附

近。

8月7日，除上证技术系统出问题外，上证50ETF看涨8月2850合约还出现个别客户下错单问题，

该客户将0.009元报价错输为0.09，导致该合约以正常价格的10倍（涨幅1000%）成交了10手（期

权1手1万份50ETF，这样，本来90元/手的期权以900元/手成交）。

期权交易是个逐步成熟的过程——2015年8月7日50ETF期权案例



期权上市初期，由于技术系统及交易者成熟度有待提高，期权报价偏误需要引起风控人员的

重视

期权强平时报单价位及流动性选择

风控注意事项



期权价格合理性判断的常规方法——隐含波动率

风控注意事项



国际期权市场期权保证金设置历史沿革

郑商所保证金收取计算方法和思路

风控注意事项

保证金主要内容



1973年开始的传统保证金制度。

卖方保证金=MAX（权利金+期货保证金-1/2期权虚值额，权利金+1/2期货保证金）

Delta制度。期权保证金=权利金+Delta ×期货保证金

SPAN/STANS。1986年开始研究，综合考虑delta与波动率等因素，是目前国际上期权保证

金收取的主要形式

国际市场期权保证金设置的历史沿革



谁缴纳期权保证金？

 期权交易的买方支付权利金，不交纳交易保证金；

 期权交易的卖方收取权利金，应当交纳交易保证金。

郑商所期权保证金设置



期货期权卖方交易保证金公式

期货期权卖方交易保证金的收取标准为下列两者中较大者：

 权利金＋期货交易保证金－期权虚值额的一半

 权利金＋期货交易保证金的一半

其中：

看涨期权虚值额=Max（行权价格－期货合约结算价，0）×期货合约交易单位

看跌期权虚值额=Max（期货合约结算价－行权价格，0） ×期货合约交易单位

郑商所保证金设置



由于期权在国内尚处萌芽阶段，传统保证金计算简洁，方便投资者接受，并且能够很高的覆

盖下一交易日价格变动给期权卖方带来的风险，有利于风险控制，期权上市初期采用传统保

证金模式较为稳妥

郑商所保证金设置思路



公式（一）为主要计算方法，公式（二）是为避免深虚值期权抵扣金额太多而设的保底方法

，在虚值额超过期货保证金时发生作用。根据虚值额与期货保证金的关系，将虚值期权划分

为浅虚值期权（虚值额<期货保证金）和深虚值期权（虚值额≥期货保证金），则不同状态期

权的保证金计算公式可进一步分解为：

保证金公式解析



1    实值期权卖方保证金=期权合约结算价×标的期货合约交易单位＋标的期货合约交易保证金

2 平值期权卖方保证金=期权合约结算价×标的期货合约交易单位＋标的期货合约交易保证
金；

3     浅虚值期权卖方保证金=期权合约结算价×标的期货合约交易单位＋标的期货合约交易保
证金—期权合约虚值额的一半；

4     深虚值期权卖方保证金=期权合约结算价×标的期货合约交易单位＋标的期货合约交易保
证金的一半。

保证金公式解析



标的期货合约采用期货型结算方式，但相关期权合约采用股票型结算方式，可能产生现金流

的不匹配。例如：对于卖出期货和买入相应看涨期权的组合，如果标的期货上涨，期货需要

逐日追加保证金，但用于对冲风险的看涨期权盈利并不能每日以现金结算。

深虚值期权持仓的监控

风控注意事项



限仓考虑——期权类型与部位



期权限仓规定

期权分看涨期权与看跌期权，有四个部位。按照国际惯例，同一月份看涨期权多头和看跌

期权空头，合并计算为一边，因为这两类持仓盈亏都随期货价格同方向变动，行权后均转

化为标的期货多头；看跌期权多头和看涨期权空头合并计算为另一边，因为这两类持仓盈

亏都随期货价格反方向变动，行权后转化为标的期货空头。郑商所对同月份不同类型、不

同行权价格的期权持仓按上述方法合并计算，便于统一衡量和控制客户的方向性风险。



期权上市后，期货、期权实行套保额度共用

买入套期保值持仓额度可以建立期货合约买方向、看涨期权合约买方向、看跌期权合约卖
方向的套期保值持仓

卖出套期保值持仓额度可以建立期货合约卖方向、看涨期权合约卖方向、看跌期权合约买
方向的套期保值持仓

期权行权时，期权套期保值持仓转化为相应的期货套期保值持仓

套保



对于期权合约，非期货公司会员、客户所拥有的按单边计算的某月份期权合约投机持仓与套

利持仓之和，不得超过期权合约投机持仓限仓标准的2倍，其中投机持仓不得超过相应投机持

仓限仓标准

套利限仓标准



对于期货与期权套利，结算时由交易所自动确认。（备兑套利）

对于其他套利方式，非期货公司会员、客户可以通过对历史持仓确认的方式建立套利持仓

，也可以通过套利指令直接建立套利持仓。

套利建仓方式



合约之间并非简单的一对一关系，需要考虑delta中性、Gamma中性等

组合数量和组合方式随标的资产价格的变动随时调整

期权组合特点



谢 谢
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