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(一)期权经纪业务经营风险 
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客户对期权认知不足的风险(1) 
 

案例：大涨大跌时,卖方实值期权客户不知风险 
 

客户卖出5000看跌期权,遇期货行情大涨时,看跌期权的权利金大涨,看
跌期权的卖方风险大增, 
 
    期货商通知客户风险,客户说我不知道期权有风险?  
      

 
 结果--1.期货商通知客户卖方(义务方)风险,补钱或强平,客户一直投
诉，亏损加大后平仓,仍进行投诉                
                2.该客户在投资者适当性的考试成绩是通过的。但仍是在实盘中
无法确实了解期权卖方风险 
                  



客户对期权的不了解的风险(1) 
 

案例：平日,买方虚值客户错误申请行权 
 
    客户持仓买进1手4900的看跌期权,到期日时期货价格在4950,客户进行
行权申请,当日行权结果得到一手空方期货在4900,与期货的结算价4960
进行结算,产生持仓亏损600元。(如果客户不申请行权,不会多出这笔亏
损) 

 
买方虚值客户不了解实值与虚值,错误申请行权, 到期行权

后造成亏损。 
 
 结果--客户不满期货商满未尽通知之责，造成纠纷。 
 

 
 



期货公司员工对期权的不了解的风险(2) 

案例：从业人员对实值、虚值认知有误,造成客户投诉 
 
到期日,客户持仓卖出白糖期权5000看跌期权，白糖期货结算价格为
4950，客户打电话问公司同事是否这为虚值期权?如果不平仓是否不会
被行权?   
 
-------期货商员工回答: 是虚值,交易所不会主动行权,不会被行权。 
 
行权结果: 此客户被分配到一手买方白糖期货,造成持仓亏损500元,客户
投诉,并要求期货公司处理.  怎么处理?   
 
 

 



期权交易保证金制度的错误的风险(3) 

案例：保证金制度的问题 

逆价差市场  ( 因当时正值股票配股配息 , 造成远月价格低于近月价格)

交易商品(价差

单)
入金

所需权利

金价格

权利金

收付
所需保证金 账户权益数

选择权浮

动市值
权利金收付

市值权

益

S1 5200C 六月 705 35,250 -725 -36,250

B1 5200C 九月 -615 -30,750 610 30,500

4,500 -5,750

客户不用入金就能拿回4500元每组价差, 但实际平仓是超额损失1250元每组价差

交易所当初是买远月卖近月的价差交易不收取保证金

正价差市场

交易商品 入金
所需权利

金

权利金

收付
所需保证金 账户权益数

选择权浮

动市值
权利金收付

市值权

益

S1 5200C 六月 615 30,750 -610 -30,500

B1 5200C 九月 -705 -35,250 725 36,250

-4,500 5,750

00 4500 -1250

  0 (因付出

权利金比收

取权利金多)

10,000 5,500 11,250



期权交易结算制度的错误的风险(3) 

 
 
 

续上页:产生风险 
期货期权结算漏洞，时间价差组合交易不必付保证金规
定，陆续在十余家期货商 以「买远月与卖近月的价差组
合」布下巨大部位组合单，领出权利金差额，期货商受
到重创。 

事件结果： 
期货交易所修改期权保证金制度，规定时间价差组合交易由不
必收取保证金(买远月与卖近月的价差组合)改为收取保证金(如
下)，以补未来发生因权值股除权息所造成逆价差的风险。 
 
 
 

买进看涨期权、卖出看涨期权 ，
履约价相同或不同，买进部位到
期日较远(看涨期权时间价差) 

Max(同标的指数期货保证金
×10%，2×权利金差价点数

×契约乘数) 
或 

Max(卖出合约结算价-买入合约
结算价，0)×合约乘数+ 2%×标

的指数当日收盘价×合约乘数 
 

买进看跌期权、卖出看跌期权，
履约价相同或不同，买进部位到
期日较远(看跌期权时间价差) 



大客户的风险持仓过于集中的风险(4) 

案例: 
• 发生情况: 期货跌停板,所有看跌期权都涨停  

• 操作方式: 

   大客户用多个关连户操卖出勒式交易（卖出看涨期权＋卖出看跌
期权）。该交易模式在指数区间震荡时，同时卖出买权及卖权，可赚
取买卖权兩边的权利金，享受所谓的稳定获利。但此交易一旦遇上单
边的多方或空方的大突破行情，若不能及时平掉部位，又没有其他的
避险策略时，则亏损惊人 

• 操作口数：约2万手(多个关连户) 

• Day1收盘前1小时发生期货全部停板,,看跌期权全部涨停,期货商对客
户进行强平挂单,无法成交(流动性风险); Day2开盘期货市场仍旧全部
停板,看跌期权全部涨停,，期货商对客户进行强平挂单；开盘后半小
时,停板打开,客户部份成交,亏损金额大。 

 

• 结果: 客户告期货商强平持仓,造成客户损失,如果不强平,还有机会复活. 

 



错误处理风险持仓的风险(5) 
案例: 

• 发生情况:客户持期权垂直价差单在仓,客户到期最大风险为二个执行价的价
差(这段已在保证金的收取中) 

 

 

 

 

 

 

                                                                          (熊市看涨期权价差)  (牛市看跌期权价差) 

 

    操作口数：100手 

• 由于盘中出现行情,造成价格因市场强平出现异常, 风险度计算一度出现穿仓
状况,风控同事在无经验的情况下,将垂直价差单强平,造成客户投诉,要求处理。 

买进高行权价的看
涨期权与卖出低行
权价的看涨期权(熊
市看涨期权价差) 
  

(买进与卖出
持仓的行权
价差)*契约乘
数  

买进低行权价的看
跌期权与卖出高行
权价的看跌期权(牛
市看跌期权牛市价
差) 
 

(买进与卖出
持仓的行权
价差)*契约乘
数 
 



期权市场流动性不足的风险(6) 

案例:  
 

1.持仓进入深度实值的合约，较难平仓，造成客户出场困
难 
2. 非1.5.9合约的持仓, 较难平仓，造成客户出场困难。 
3.市场各合约序列交易量不足,不易平仓 
 
结果: 
1.造成客户无法平仓,参与市场的意愿减低 
2.套保效果打折 
3.套利效果打折 
4.强平无法执行,风险加大 
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(二)对客户保证金及结算风险管理 

１。注意期权与期货资金结构的差异 

 

２。注意卖方期权的权利金市值的变化或保证金
的变化 

 
３。注意风险度及强平内容 
 
４。注意买方实值客户的行权通知（准备资金行
使权利) 

 

５。注意单方向卖方总持仓占市场持倉大的客户
的压力试算。 



期权帐务与期货帐务的差异(1) 
 

出入金 权利金 
收付 

平仓 
盈亏 

持仓 
盈亏 

(权益) 
当日结
存 

权利金市值 
(实时) 

市值权益 
(动态权益) 保证金 

1.客户账户权益＝上日结存＋出入金净值－费用＋期货头寸当日盈亏＋当
日权利金净收付＋期权执行盈亏 (不含权利金市值) 

 

2.客户市值权益＝客户账户权益＋/- 权利金市值 

 

   @权利金市值=∑(合约结算价×合约乘数×买方合约持仓数量)－∑(合       

       约结算价×合约乘数×卖方合约持仓数量)  

 

提醒:    “买方”的权利金市值为正数 

            “卖方”的权利金市值为负数 



期权帐务与期货帐务的差异(1) 
 

出入金 
10000 
手续费 

-12 

权利金 
收付 
+1100 

平仓 
盈亏 

持仓 
盈亏 

(权益) 
当日结

存 
11088 

权利金市
值 

(实时) 

-1500 

市值权
益 

(总权益) 

9588 

保证金 

客户从未交易过,今日入金10000人民币,卖出一手3月的执行价4800
的白糖期权看涨期权 @110,手续费12元,成交后4800看涨期权的市
场价格涨为150时盈亏状况如何计算? 
  
客户盈亏(含手续费) 
算法1.权利金收付+/-权利金市值-手续费 
=(+110-150)*10-12=-412 

 
      



盘中期权风险度计算方式 (2) 

客户风险率1 (建议１)： 

＝(客户持仓保证金(昨结)+盘中期权卖方保证金浮动)÷
客户账户权益 

 

客户风险率2  (建议２): 

＝客户持仓保证金(昨结算价)÷(客户账户权益－盘中期
权卖方权利金市值+盘中买方权利金市值) 

保证金的变动 
控管方式 

市值权益变动 
控管方式 



期权风险强平的顺序建议(3) 

“流动性”是重要考虑: 

1.客户同时拥有投机、组合及保值持仓时，按照先投机、组合，最后保值 

   的顺序进行平仓 

2.客户同时拥有多个期权和期货合约时，优先选取有流动性的合约 

3.客户同时拥有多个期权和期货合约时，优先选取期货、期权卖方合约，    

   注: 其次选期权买方合约 (买方合约在不得不的情况下才平仓) 

4.客户同时拥有同一品种多个不同合约时，优选选择临近交割月的或者保   

   证金较大的合约 

5.客户同时拥有同一品种多个不同合约时，优先选择亏损幅度较大的合约 

6.客户同时拥有多个期权和期货合约时，优先选取使Delta中性、其次 

   Gamma中性的合约 



同一商品空方期权合约强平的顺序(期货价格6380)(4) 

同一商品,多个合约在仓,每个持仓手数都不多,强平顺序建议以空头期权的市值”
负数越大,越先强平“.(越实值先平,但是不好平仓),再来就是考虑总风险可以降最
快的是”平値期权“强平(因为流动性最好).此外,如果有风险持仓手数大者,也可优
先考虑先行减仓. (所谓持仓手数大,比如占全市场百分之3以上,都算大,如果是不
活络的月份或虚值都要注意持仓手数,可能少数量都属于大比例的),处理较重持
仓的方式,是尽量减仓. 



注意买方实值客户的行权权利行使通知（准备资金行使权利)(6) 

• 案例: 
客户交易买进看涨期权,于到期日前可由买方要求行权,但于最后
到期日收盘时,买方实值客户并未平仓或申请行权,则 

交易所会自动行权. 

但是因为此客户未准备足额行权期货所需保证金于帐上,期货
商替客户放弃行权,因此无法参与行权,且未先行平仓,于是客户
对此抱怨及申诉. 

 

-期货商怎么控管? 
商品类期权,实值的合约行权是分配期货部位,需要有足额期货
保证金方可行权,如果客户没有准备足额期货保证金，无法参与
行权分配期货部位（但客户实为实值,以当时价格为赚钱） 
 
－＞期货商于到期日行权执行前是否通知实值买方客户（存保
证金)让其提早准备钱或到期日前收盘前准备平仓? 

 



注意单方向卖方总持仓占市场比重大的客户的压力试算(7) 

• 案例: 

• 发生情况: 期货跌停板,所有看跌期权都涨停 

• 操作方式: 

   大客户用多个关连户操卖出勒式交易（卖出看跌期权＋卖出看涨期
权）。该交易模式在指数区间震荡时，同时卖出买权及卖权，可赚取买卖权
兩边的权利金，享受所谓的稳定获利。但此交易一旦遇上单边的多方或空方
的大突破行情，若不能及时平掉部位，又没有其他的避险策略时，则亏损惊
人 

• 操作方式: 

   操作的是卖出勒式交易（卖出看跌期权＋卖出看涨期权）。该交易模式
在指数区间震荡时，同时卖出买权及卖权，可赚取买卖权兩边的权利金，享
受所谓的稳定获利。但此交易一旦遇上单边的多方或空方的大突破行情，若
不能及时平掉部位，又没有其他的避险策略时，则产生重大亏损。操作手
数：约2万手 

• 结果:客户当天没有止损平仓，期货商也未执行强平；当天已经重创。 

• 第二日客户告知期货商无钱可补,期货商执行强平(2万手平仓3个多小时), 

    因此大亏。 

• 后果：期货商被交易所查核,客户无法赔钱,造成期货商须先行垫款. 
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风控人员的风险管理经验-公司的风控体系及风控指标 (1) 

(3)严格遵守风险处
置流程 

(4)进行压力测试及重
持仓关注 

(2)盘中时实风控
与通知 

(1)执行开户适当性
要求 

1.考试合格-客户知晓期权专业知识 

2.合同中对客户做期权风险提示 

3.加强对客户的期权培训(加强投资者    

   合规和风控教育) 

 

1.多个风险度进行期权风控 

  (含保证金及市值权益变动) 

2.进行行权前资金试算通知 

3.对虚值行权关注 

4.期货及期权合并风控 

1.对账户含期货及期权进行每日   

   压力测试 

2.对客户期权卖方单边大份额持    

   仓进行关注 

3.不活络期权合约持仓进行关注 

1.对于风险客户进行风险通知与提示 

2.严格遵守风险处理机制,准确执行强平及降低风

险手段。 

 



(三)风控人员的风险管理经验 

 事件情况 风险状况 处理预案(建议) 

1.虚度的买方持仓, 平仓卖出， 
  平仓所得权利金,无法 
  覆盖交易成本(手续费)的情
况 
 

客户资产出现透支状态 1.客户端提醒客户 
2.调整手续费收费 
(未来如有必要,要跟技术商提
出需求,做警示) 

2.看涨期权,看跌期权下错;  
   组合单下错买卖边; 
   月份下错 
(造成市场价格瞬间有可能剧
烈波动) 

客户会立即成交,不符合客
户下单要求 

应处理错误持仓,改为客户所要
持仓,如果市场没有流动性,请
采用“询价方式”请做市商报
价,以尽量减少价格风险. 

3.市场交易量不足(流动性问
题,含1.5.9以外的月份)及深度
实值及虚值),造成平仓不易;或
遇极端行情,造成平仓不易 
 
 

亏损客户无法平仓,怕亏损
加大 

如果市场没有流动性,请采用
“询价方式”请做市商报价,以
尽量减少价格风险. 



(三)风控人员的风险管理经验 

 
事件情况 风险状况 处理预案(建议) 

4.(买进期货+买入看跌
期权)的组合交易,当期
货大跌时,期货产生追缴,
买入看跌期权的获利却
无法立即资金兑现. 
 
注:卖出期货+买入看涨
期权)也是同样的状况 

由于风险度1 ,是(变动权利
金+期货昨结保证金)/权益,
此段如果客户做.(买进期货+
买入看跌期权)组合交易,当
期货大跌时,期货产生追缴,
但是buy put的获利却无法
立即资金兑现。 
 
注: (卖出期货+买入看涨期
权)同上 

如果用风险度2看时,客户完全没
风险,收盘时,交易所仍是会追保. 
所以建议此状况发生,就算整体
看客户是套保没风险,但风险度
出现风险,交易所未来也以此当
追缴标准, 
(方案1)建议提醒客户把期货与
期权同时平仓,则此期权获利就
可覆盖期货亏损,客户可以再重
新建构较便宜的套保策略,继续
套保. 
(方案2. )如客户不采用方案1,就
通知客户要追缴保证金,先解决
到期前的资金风险. 
 
注:sell future+buy call同上 
 



(三)风控人员的风险管理经验 

 
事件情况 风险状况 处理预案(建议) 

5.目前ctp与金仕达的跨
式与宽跨式（卖出看跌
期权＋卖出看涨期权）
的组合单没有盘中时时
计算风险,如果遇到大行
情,会造成低估盘中卖方
风险. 

跨式与宽跨式（卖出看跌期
权＋卖出看涨期权）的组合
单没有盘中时时计算风险,如
果遇到大行情,会造成低估盘
中卖方风险. 

1.在ctp及金仕达没有修改好
风控程序前,请大家用建议的
“风险度2"或”市值权益”
进行盘中风控.期权的卖方风险
要特别注意. 
 
2.厂商没改善组合保证金盘
中时时计算时,建议公司暂不
接受跨式与宽跨式组合申请. 
 
 
 
 
 
 
 
 



(三)风控人员的风险管理经验 

 
事件情况 风险状况 处理预案(建议) 

6.到期收盘,买方实值客 
  户,无足额保证金,造 
  成造成无法参与交易 
  所自动行权作业 

买方客户因为无足额保证
金参与行权,认为期货商未
通知其准备资金所造成,而
有纠纷 

1.客户自到期日前3日起, 
  对当月期权持仓客户       
  做行权资金准备的通 
  知. 

7.该强平的期权,未强平 
(特别是大持仓的卖方期权) 

大持仓的卖方期权,遇到风
险时,该强平没强平,造成穿
仓. 

1.交易所在上市初期,持 
  仓限额希望不要过大,   
  以风险可控为优先考虑 
2.特别注意单脚卖方持仓 
  风险处理 

8.客户不了解SPAN的保证金
收取方式,遇到大行情或到期
时, SPAN保证金加收极大,而
产生纠纷 

大行情或到期时, SPAN保
证金加收极大,客户无法适
应,资金调度不及,而产生纠
纷 

建议未来如果采用SPAN保证
金制度时,能考虑分级使用,仅
限于特别机构户、做市商或自
营等有能力控制风险的账户使
用. 



THANKS 


