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1.1 合约要素 

交易品种 白砂糖 
交易单位 10吨/手 
报价单位 元（人民币）/ 吨 

最小变动价位 1元 / 吨 
每日价格最大波

动限制 
不超过上一个交易日结算价

±4% 
合约交割月份 1、3、5、7、9、11月 

交易时间 

每周一至周五    上午 9：
00 — 11：30 （法定节假日
除外）    下午 1：30 —  3：

00 
最后交易日 合约交割月份的第10个交易

日 
最后交割日 合约交割月份的第12个交易

日 

交割品级 

标准品：一级白糖（符合
GB317-2006）；替代品及升
贴水见《郑州商品交易所期货

交割细则》。 
交割地点 交易所指定仓库 

最低交易保证金 合约价值的6% 
交割方式 实物交割 
交易代码 SR 

上市交易所 郑州商品交易所 

合约标的物 白糖期货合约 
合约类型 看涨期权、看跌期权 
交易单位 1手（10吨）白糖期货合约 
报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 0.5元/吨 
涨跌停板幅度 与白糖期货合约涨跌停板幅度相同 

合约月份 1、3、5、7、9、11月 

交易时间 
每周一至周五上午9:00—11:30，下午13:30—15:00，以及

交易所规定的其他交易时间 

最后交易日 
标的期货合约交割月份前一个月的第3个交易日，以及交易

所规定的其他日期 
到期日 同最后交易日 

行权价格 

以白糖期货前一交易日结算价为基准，按行权价格间距挂出
5个实值期权、1个平值期权和5个虚值期权。行权价格

≤3000元/吨，行权价格间距为50元/吨；3000元/吨＜行权
价格≤10000元/吨，行权价格间距为100元/吨；行权价格＞

10000元/吨，行权价格间距为200元/吨 

行权方式 
美式。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申

请；买方可在到期日15:30之前提交行权申请、放弃申请 

交易代码 
看涨期权：SR—合约月份—C—行权价格 
看跌期权：SR—合约月份—P—行权价格 

上市交易所 郑州商品交易所 

郑州商品交易所白糖期货合约 郑州商品交易所白糖期权合约 



1.2 合约挂盘 

“ 

” 

关于修订白糖期权合约及《郑州商品交易所期权交易管理办法》的通知 



1.2 合约挂盘 

1. 按时间挂盘 

日期 当前挂盘合约 说明 

2019年4月3日 SR905、SR907 SR905期权当天到期 

2019年4月4日 SR907、SR909 SR909期权新挂盘 

2. 按持仓量挂盘 

日期 当前挂盘期权合约 说明 

2019年1月7日 SR903、SR905、SR907 SR909期货当天持仓量超过5000手， 
结算后期权参数录入 

2019年1月8日 SR903、SR905、SR907 SR909期权结算后生成 

2019年1月9日 SR903、SR905、SR907、SR909 SR909期权新挂盘 

······ ······ ······ 

2019年4月3日 SR905、SR907、SR909 SR905期权当天到期 

2019年4月4日 SR907、SR909 无加挂期权合约 



1.2 合约挂盘 

 
SR911C6500 
SR911C6400 
SR911C6300 
SR911C6200 
SR911C6100 
SR911C6000 
SR911C5900 
SR911C5800 
SR911C5700 
SR911C5600 
SR911C5500 

 
SR911P6500 
SR911P6400 
SR911P6300 
SR911P6200 
SR911P6100 
SR911P6000 
SR911P5900 
SR911P5800 
SR911P5700 
SR911P5600 
SR911P5500 

6月1日 
 
SR911C6700 
SR911C6600 
SR911C6500 
SR911C6400 
SR911C6300 
SR911C6200 
SR911C6100 
SR911C6000 
SR911C5900 
SR911C5800 
SR911C5700 
SR911C5600 
SR911C5500 

 
SR911P6700 
SR911P6600 
SR911P6500 
SR911P6400 
SR911P6300 
SR911P6200 
SR911P6100 
SR911P6000 
SR911P5900 
SR911P5800 
SR911P5700 
SR911P5600 
SR911P5500 

6月2日 
 
SR911C6700 
SR911C6600 
SR911C6500 
SR911C6400 
SR911C6300 
SR911C6200 
SR911C6100 
SR911C6000 
SR911C5900 
SR911C5800 
SR911C5700 
SR911C5600 
SR911C5500 

SR911P6700 
SR911P6600 
SR911P6500 
SR911P6400 
SR911P6300 
SR911P6200 
SR911P6100 
SR911P6000 
SR911P5900 
SR911P5800 
SR911P5700 
SR911P5600 
SR911P5500 

6月3日 

5 
个
虚
值 

平值 

5 
个
实
值 

5 
个
实
值 

5 
个
虚
值 

平值 

例：SR911于2019年6月1日挂牌，当日结算价为6000元/吨，2日、3日结算价

分别为6150元/吨、6060元/吨，请问期权合约该怎么挂？ 



数据来源：Wind，2018年1月24日。 

T型报价与期权合约要素 

1.3 期权交易 

看涨 看跌 
标的物 

最
小
变
动
价
位 

到期日 

行
权
价
格
与
间
距 

SR805C5800 SR805P5800 

不同行权价相当于期货的不同交割品级 



1.3 期权交易 

20:55 

期货、期权 
集合竞价阶段 

21:00-23:30 21:00 9:00-11:30 13:30-15:00 

期货、期权 
连续竞价阶段 

最大成交量原则 价格优先+时间优先 

具体参见《郑州商品交易所期权做市商管理办法》 

集中竞价 
(指令驱动) 

做市商报价 
(报价驱动) 

免除报价义务 
不接受客户询价 

20:55 21:00-23:30 21:00 9:00-11:30 13:30-15:00 

持续报价+回应报价 



1.3 期权交易 

权利金 

保证金 

手续费 

期权买方 

开仓时按成交价支付 
平仓时按成交价收取 

期权卖方 

开仓时按成交价收取 
平仓时按成交价支付 

开仓时按昨结算缴纳 
平仓时释放其保证金 
结算时按今结算缴纳 
行权放弃释放保证金 

根据成交量和行权量（履约量）收取交易手续费和行权（履约）手续费，目前每手1.5元 



1.3 期权交易 

期权买方 期权卖方 交易所 

支付权利金 收取权利金 

缴纳保证金 

期货 期权 

使用相同的专用结算账户和专用资金账户 



1.4 交易指令 

限价指令 市价指令 套利指令 

交易指令 

以限定价格或者更好价格
成交 

期权限价指令每次最大下
单数量为100手 

 

按当时市场上可执行的最
好价格成交 

期权市价指令每次最大下
单数量为2手 

 

买入(卖出)跨式、宽跨式 
不适用：集合竞价；行情
出现单方无报价时。 
须附加指令属性，确保两
腿同时成交 
FOK:立即全部成交否则自
动撤销 
IOC:立即成交剩余指令自
动撤销 
指令建立套利持仓，立即
保证金优惠；历史持仓确认
的，结算时优惠 
套利+投机=2倍投机 
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2.1 了结方式 

平仓 行权 放弃 

期权合约了结方式 

买入或卖出与所持期
权合约数量相同、方向
相反的相同期权合约 
与期货平仓一致 

对没有内在价值，或其市场价值不
足以抵补交易成本的，买方可以持有
至到期日放弃 
通过放弃进行了结，交易所不收取
手续费 
权利金完全损失，也是买方的最大
损失 

买方以行权价格买入或者卖出标
的物 
期权买卖双方持有的期权合约相
应减少，转化为相对应的期货合
约持仓 
买卖双方因期权交易而产生的权
利和义务关系也被解除 

盘中平仓示例 盘中行权示例 盘后转化为期货持仓 



2.2 行权时间 

非到期日 

到期日 

21:00 15:00 

21:00 15:00 15:30 

仅行权申请 

行权、放弃申请 

交易所自动处理
（兜底方案） 

按当日结算价： 
实值行权 
虚值放弃 



2.3 行权前检查 

期权买方 

期权卖方 

会员不得接受其行权申请 

可以行权 

不进行资金、持仓检查 

具体参见《郑州商品交易所期权行权业务指南》 

非到期日 

到期日 

交易时段：客户通过客户端，提交行权申请 

交易时段及15:15前：客户通过客户端，提交行权申请 
交易时段及15:15前：会员代客户单笔处理 
15:15-15:30：会员代客户批量放弃（实值但资金不足） 

到期日 
15:30后，未处置实值期权自动行权，平值及虚值期权自动放
弃(相对结算价) 

15:15由客户与会员自行约定 

客户无需提行权或放弃，
尽量避免无效操作 

可解决“未成交平仓单
闭市后无法通过指令提
交行权”的问题 



2.4 行权处理逻辑 

具体参见《郑州商品交易所期权行权业务指南》 

客户 

指令单笔行权/放弃 

会员 

指令批量放弃 

会员 

会服单笔行权/放弃 

交易所 

自动行权/放弃 

主体 

动作& 
处理顺序 

通道 客户端系统 会员端系统 会服系统 交易所端 

备用通道 

实值，但行权资金不足 

仅期权到期日 



看涨期权买方 

看涨期权卖方 

行权 获得期货多头 

获得期货空头 履约 

看跌期权买方 

看跌期权卖方 

获得期货空头 

获得期货多头 

行权 

履约 

2.5 行权结果 

交易所 会员 客户 

行权/履约 会员名义 

买方提出行权申请 

投机卖方 

套利卖方 

套保卖方 

行权持仓配对原则 

持仓属性相同 
持仓最久优先 

结算时，双方配
对，调减和开立
相应期权和期货
仓位，后者计入
当日期货成交量 

卖方履约配对原则为”先投机、后套利、再
套保”，降低了套利和套保持仓配散风险 
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3.1 盘中交易 

卖方：保证金 买方：权利金 

交易所 

支付权利金 

收取权利金 

交纳保证金 

 最大风险：权利金 
 开仓时，按报价冻结，按

成交价划给卖方 
 无保证金及追加，没有结

算风险 
 买方权利金：不进行逐日

盯市，仅在开仓、平仓或
行权当日结算 

 卖方保证金：进行逐日盯
市 

 保证金：收取的权利金
可用 

 开仓时，按昨结算价冻
结和收取 

 每日结算，按当日结算
价 



非最后交易日 

最后交易日 

交易所依据隐含波动率确定期权合约理论价，作为当日结算价 

看涨期权结算价=Max（标的物结算价–行权价格，0） 
看跌期权结算价=Max（行权价格–标的物结算价，0）  

期权合约结算价确定方法 

2017年11月24日，标的期货SR801结
算价为6400 

3.2 期权结算价 

例 



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： 

 

（1）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 

（2）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 

 

其中：看涨期权合约虚值额=Max（行权价格－标的期货合约结算价，0）×标的期货合约交易单位 

          看跌期权合约虚值额=Max（标的期货合约结算价－行权价格，0）×标的期货合约交易单位 

3.2 保证金 

盘中开仓按照昨结算价，盘后结算按照今结算价 



3.2 保证金 

数据来源：郑商所系统运行中心，2017年6月26日。 

实值多收，虚值少收 
行权时不检查卖方资金 



保证金优惠 

持仓建立 
或确认 

卖出看涨期权与卖出看跌期权保证金
较大者+另一部位权利金 

卖出（宽）跨式套利 备兑期权套利 

标的期货交易保证金+权利金 

通过套利指令直接建立(立即优惠) 
客户在交易时对历史仓确认建立(结算优惠) 

结算时，交易所将符合条件的
自动确认 

3.2 组合保证金 

期权对锁仓目前尚无优惠 

在保障卖方履约的前提下提高资金使用效率 
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4.1 涨跌停板 

• 与期货涨跌停板的绝对值相同 

白糖 昨结算价 涨跌停板（4%） 价格范围 

期货 5010 ±201（200.4，
按照期货取整201） 

4809 – 5211 

期权 300 ±201 99 – 501 

期权 200 ±201 0.5(最小变动价位) – 401 



4.2 保证金制度 

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： 

 

（1）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 

（2）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 

 

1. 期权保证金随期货保证金率变化而变化 

2. 如遇到期货挂起（如连续三个停板），期权同时挂起，确保期货、期

权同时进行交易 



4.3 限仓制度 

期货公司 

不
限
仓 

限
仓 

限
仓 

客户 非期货公司会员 

期权限仓：非期货公司或客户可持有的、按单边计算的某月份期权合约投机持仓的最大数量 

单边：买入看涨+卖出看跌 
单边：买入看跌+卖出看涨 

期货、期权分开限仓 

例 

已经持有24000手SR805期货多头持仓 
持有1000手SR805C5800期权多头持仓 

期货限仓25000手 
期权限仓2000手 

① 买入1手SR805C5600期权合约？ 

② 买入1001手SR805C5600期权合约？ 

③ 卖出1001手SR805P6000期货合约？ 

④ 买入500手SR805C5600期权合约，同时卖出501手SR805P6000期权合约？ 

⑤ 买入1001手SR809C5600期权合约？ 

⑥ 对1000手SR805C5800期权合约提出行权？ 

目前为6000手 
超仓强行平仓 

√ 

× 
√ 

× 
× 

√ 



4.3 限仓制度 

期权投机 
持仓 

(≤ 6000手) 

期权套保 
持仓 

期权套利
持仓 

(≤ 12000手) 

＋ ≤ 期权投机 
限仓标准 ×2 

（12000手） 

期权投机 
持仓 ＋ 

期权套利
持仓 ＋ ≤ 期权投机 

限仓标准 ×3 
（18000手） 



4.4 套期保值 

期权套保 

买入套保持仓额度可用于建立看涨期权买方向&看跌期权卖方向的套保持仓 

卖出套保持仓额度可用于建立看跌期权买方向&看涨期权卖方向的套保持仓 建仓方向： 

属性继承： 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 

建仓方式： 可通过交易指令直接建套保仓,  也可通过对历史投机持仓确认方式建套保仓 



Thanks 


