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• 白糖期权目前有5个到期月份，25个行权价，210个合约

• 跟随标的期货的价格波动，会加挂新的行权价

• 由于到期日和行权价的不同，以及标的期货价格波动，不同的合约表现出不同的风险和
收益性质，会对供求关系产生影响

• 期权合约的交易活跃程度与不确定性关系较大，平值附近买卖双方交易的需求都比较强
烈，因为不确定性较大；随着虚值和实值程度的加深，不确定性逐渐变小，交易的愿望
也跟随着衰减

• 可以近似的认为活跃程度和Gamma正相关

• 国内期货市场特有的159主力月份现象

白糖期权市场流动性特征





• 为3个标的期货的对应平值、3个实值、5个虚值合约提供持续报价

• 为其他的所有期权合约提供回应询价

• 满足交易所规定的价差、手数，持续报价时间比例，回应询价比例等要求

白糖期权做市商的义务





• 根据义务的完成情况，享受部分手续费减收

• 期权双向持仓结算时自动对冲

• 部分情形下，做市商可以申请，或者自动免除义务

白糖期权做市商的权利



• 目前一共12家做市商

• 运行一年以来，白糖期权的做市商制度运转顺利，做市义务完成良好

• 持续报价义务平均完成94%，回应报价义务平均完成92%，达到了最高水平义务的要求

• 日均成交量占市场47%，日均持仓量占市场32%，在维护市场价格和提供流动性方面，

发挥了不可或缺的作用

• 多数做市商净Delta持仓接近于零，表明风险控制有效

白糖期权做市商整体情况



• 转换和反转

• 箱式

• 风险有限的头寸（类似买入看涨/看跌/跨式/勒式，垂直价差，蝶式/鹰式）

• 避免风险无限的头寸

做市策略的理想目标



• 双边报价

• 计算理论价格

• 决定买卖价差

• 自动对冲

• 决定对冲频率

• 考虑市场冲击

• 更多是艺术而非科学

• 电子眼

• 垂直价差，蝶式，箱式等静态套利

• 部分期权未及时跟随标的期货变动

期权做市基本策略



• SR901中间价5122.5

• SR901C5100理论价102，delta0.55

• 做市商报价买101.5，卖102.5

• 卖成交10手，在5123买5手SR901做对冲

• 一分钟后SR901中间价上升到5125.5

• SR901C5100理论价103.65，做市商报价买103，卖104

• 买成交10手，在5125卖5手SR901做对冲

• 例子中隐含的重要假设

• 做市商通过维持一定的价差来获得风险补偿

双边报价及Delta对冲简单举例



• 行情、下单、成交回报、自动对冲及时

• 标的期货短时间内波动没有大的跳跃

• 市场对隐含波动率的看法在短时间内没有大的改变

• 标的期货有足够的流动性

• 做市商通过维持一定的价差来获得风险补偿

前例中隐含的一些重要假设



• 操作性风险

• 市场风险

• 标的期货的价格波动

• 隐含波动率变动

• 隐含波动率与实现波动率的差

• 流动性风险

• 标的期货的（瞬间）流动性

• 非159合约

期权做市主要风险



• 网络和服务器运行情况的实时监控

• Greeks敞口

• 情景矩阵分析

• 盈亏归因

• 义务完成情况的统计数据计算及实时监控

风险管理



技术系统架构

行情馈送 交易策略

风险控制 报单网关



• 从接受行情数据开始

• 多线程策略，单线程报单

• 报单网关收发柜台信息反馈给风控和策略模块

• 策略模块根据设定的参数调整报单行为

• 风控模块根据设定的参数在一定条件下停止策略运行和关闭报单网关

• 使用无锁无等待消息队列在多进程之间共享数据

• 基于Linux系统，主要使用C/C++开发

低耦合模块化系统



• 期权定价的数值算法

• 二叉树/三叉树

• 波动率

• 参考历史波动率

• 无套利、平滑、稳定的波动率曲线

• 易盛mini柜台

白糖期权做市技术系统



• 整体成交量仍然有提高的空间

• 市场参与者以方向性交易为主

• 静态套利机会几乎没有

• 做市商天然的比较容易倾向于卖出期权，在保持delta中性的情况下，最终的盈亏很大程

度上取决于卖出的隐含波动率是否高于实现波动率

• 活跃合约的价差在2到3个tick左右，折算成波动率在20到30bps

• 做市商之间竞争集中在前3、4家

白糖期权做市经验
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