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国内外场内期权



期权时代



案例：为什么要运用期权套保

2018年5月，棉花1809由初期15695元/吨最高上涨至19250元/吨

某棉花生产企业运用期货套保，在16200元/吨
建立期货空头头寸：

 5月15日至30日，企业持有的期货头寸发生
亏损，需要追加交易资金

 企业运用期货套保，基差不断走弱，收益减
少

 企业运用期货锁定风险，手段策略较为单一

19年5月初至5月底，菜籽粕价格大幅上涨，企业套保？



为什么要运用期权套保

怎么运用期
权套保呢？

有期货为什么还
用期权套保？

什么时候用期权
套保呢？

保证金？策略选择？收益？

套保位置不佳？基差不利变动？

保护策略？备兑策略？领子策略？



期权有哪些优势？

期权有哪些劣势？  有成本  更加复杂

高

富

帅

为什么要运用期权套保



期权 期货

权利义务
期权买方无履约义务/期权卖方有履约义务，

买卖双方均有履约义务
可自由根据市场行情决定是否行使买入或卖出的权利

交易

资金：期权买方无需缴纳保证金/期权卖方需缴纳保证金 买卖双方均需缴纳保证金

期权卖方收取权利金，作为履行义务的回报
无

期权买方支付权利金，作为获得权利的代价

买方：平仓、未到期行权（美式期权）、到期弃权、到期执行

平仓、交割

卖方：平仓、未到期被配对执行（美式期权）、到期执行

功能 套期保值策略多样，如买入期权套保，则只对冲风险，不对冲利润 对冲风险的同时，对冲掉了利润

投资
杠杆可选范围广，可高可低，灵活配置 具备一定的杠杆

买看涨、买看跌、卖看涨、卖看跌 买、卖

为什么要运用期权套保



期权合约（草案）规则要点

合约标的物 菜籽粕期货合约

合约类型 看涨期权、看跌期权

交易单位 1手菜籽粕期货合约

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 与菜籽粕期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份
标的期货合约中的连续两个近月，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达到5000手（单

边）之后的第二个交易日挂牌

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

以菜籽粕期货前一交易日结算价为基准，按行权价格间距挂出6个实值期权、1个平值期权
和6个虚值期权。行权价格≤2500元/吨，行权价格间距为25元/吨；2500元/吨＜行权价
格≤5000元/吨，行权价格间距为50元/吨；行权价格＞5000元/吨，行权价格间距为100
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：RM-合约月份-C-行权价格
看跌期权：RM-合约月份-P-行权价格

上市交易所 郑州商品交易所



品种 白糖 棉花 豆粕 玉米 铜 橡胶 PTA 甲醇 菜籽粕

标的最小变动价位 1    5    1    1    10    5 2 1 1

期权最小变动价位 0.5 1 0.5 0.5 1 1 0.5 0.5 0.5

最小报价比例 1/2 1/5 1/2 1/2 1/10 1/5 1/4 1/2 1/2

菜籽粕期权最小变动价位

期权合约（草案）规则要点

市场流动性和价格连续性

与价格水平相当的甲醇期权保持一致，符合国际市场期权与标的比值在0.2-0.5之间



期权涨跌停板计算（白糖期权为例）
（206.72）

期权合约（草案）规则要点



菜籽粕期权最后交易日

选择交割月前一个月的第3个交易日为期权到期日，便于投资者

的掌握和参与。

（与白糖、棉花、PTA、甲醇期权一致）

期权到期日接近标的期货交割月，有利于企业利用期权工具管

理风险。

期权合约在交割月前一个月的限仓额度调整前到期，可以避免

对期货交割月运行带来风险。

合
约
规
则

设
计
思
路

期权合约（草案）规则要点



菜籽粕期权行权价格间距

PTA期权

行权价格 ≤5000 ＞5000且≤10000 ＞10000

行权价格间距 50 100 200

行权价格间距/行
权价格

≥1% ≥1%且＜2% ＜2%

甲醇/菜籽
粕期权

行权价格 ≤2500 ＞2500且≤5000 ＞5000

行权价格间距 25 50 100

行权价格间距/行
权价格

≥1% ≥1%且＜2% ＜2%

 国际成熟市场商品期权设计

 集中市场流动性

 满足不同投资者的交易需要

期权合约（草案）规则要点



菜籽粕期权挂牌原则及数量

 菜籽粕期权两个近月及标的期货合约持仓量超过5000手

（单边）的活跃月份

 菜籽粕期权合约挂牌首日看涨期权和看跌期权各挂出13个

合约（即6个实值、1个平值和6个虚值的行权价格），能够

覆盖次日标的期货合约价格的波动范围

集中市场流动性，提高市场运行效率，降低信息通道占用，

提高技术系统效率

基本覆盖次日标的期货价格上下波动范围

合
约
规
则

设
计
思
路

期权合约（草案）规则要点



美式期权买方行权可在到期日及之前任一交易日进行，而欧式期权

行权只能在合约到期日进行。

商品期权国际市场惯例为美式期权。借鉴国际市场和白糖期权运行

经验，PTA、甲醇和菜籽粕期权也采用美式期权。

一是当权利金与期货价格出现背离时，市场参与者可以通过行权调

整价格关系，有助于合约价格处在合理水平；二是商品期权一般为实

物交割，提前行权可以降低期权到期集中行权对标的市场运行的影

响。

白糖期权上市以来，非到期日行权占总行权量比重10%左右，市场

存在提前行权需求。

设
计
思
路

期权合约（草案）规则要点



郑商所期权业务规则要点

交易业务 行权与履约 结算业务 风险管理

交易编码

适当性制度

做市商制度

交易指令

合约挂牌

合约了结

 行权(履约)结果

 配对原则

 行权资格

 行权时间

 到期日行权

 账户

 权利金流向

 保证金流向

 手续费流向

 套利持仓确认

 结算价确定

 保证金制度

 涨跌停板制度

 限仓制度

 强行平仓制度

套期保值

 建仓方向

 建仓方式

 属性继承

1.投资者适当性
2.期权交易管理办法
3.做市商管理办法
4.其他

期权合约（草案）规则要点



临柜办理要求取消

 取消原适当性中填写权限申请表

和全程录像、临柜办理的要求

 仿真交易经历：10天20笔仿真

成交记录；

 或者实盘交易经历：3年内10笔

以上境内外成交记录

 已具有境内商品期货交易所实行

适当性制度的上市品种交易权限

的客户

 已具有金融期货交易编码的客户

 已具有境内证券交易所期权交易

权限的客户

 全市场统一考卷

 80分通过（原适当性要求90分）

 取消录音录像和临柜要求

 申请前连续5个交易日保证金

账户可用资金余额均不低于人

民币10万元或者等值外币

 二次开户

 近一年内具有累计不少于50个交

易日境内外成交记录的客户

 专业投资者、做市商、特殊单位

客户等

交易经历要求放宽

知识测试分数要求降低

可用资金要求基本不变

豁免“三有”的客户豁免“三有”的客户

期权合约（草案）规则要点



20:55

期货、期权
集合竞价阶段

21:00-23:3021:00 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

免除报价义务
不接受客户询价

20:55 21:00-23:3021:00 9:00-11:30 13:30-15:00

持续报价+回应报价

竞价方式与询价

期权合约（草案）规则要点



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。
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
套利+投机≤2倍投机
套利保证金优惠
两腿同时成交

率先提供，便于开展套利
交易，避免滑点损失

期货限价指令是1000手，市价指令是200手

期权合约（草案）规则要点



询价指令(限价指令）

申报买价（元/吨） 价差（元/吨）

申报买价<50 6

50≤申报买价<100 8

100≤申报买价<200 16

200≤申报买价<300 24

300≤申报买价<500 40

500≤申报买价 60

 对同一期权合约的询价时间间
隔不得小于 60 秒。

 投资者询价指令
 以白糖期权为例，合约最优

买卖报价差小于等于下表价
差时，不得询价

 做市商做市商在收到请求后20秒
内进行双边报价

 每笔报价的申报买入了和申报卖
出量均不低于5手

 回应报价持续时间不小于10秒，
或10秒内回应报价单边或双边全
部成交

期权合约（草案）规则要点



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

交易所会员

行权/履约 会员名义

客户

买方提出行权申请

投机卖方

套利卖方

套保卖方

持仓属性相同
持仓最久优先

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

行权持仓转换

期权合约（草案）规则要点



 行权是指（ ）按照规定行使权利，以（ ）买入或者卖出标的
物，了结期权持仓的方式。

A.买方、行权价格

B.卖方、行权价格

C.买方、期货价格

D.卖方、期货价格

下面是适当性测试样题，帮助大家检验知识掌握情况。

 行权价格是商品期权行权后转化为期货持仓的开仓价。

A.正确

B.错误
答案：A

期权行权（履约），行权价格转

为期货持仓的开仓价，故选A。

答案：A
买方在行权时按照行权价
格行使权利，故选A。

小练习

期权合约（草案）规则要点



客户

 准备充足资金

 单笔行权/放弃（期权买
方）

自动行权的实值期权持仓放
弃申请

自动放弃的虚值期权持仓行
权申请

 行权超仓进行平仓

会员单位

 到期提醒（到期前3天
起）

 行权申请资金检查

 符合自动行权持仓：

自动行权持仓资金检查/批
量放弃

交易所

 实值额的自动行权，虚
值额自动放弃

 顺序：交易系统、会服
系统、剩余持仓自动行
权（从后到前处理）

 履约配对

主体

非到期日：仅行权申请。到期日：当日交易时段
及闭市后15:30前，客户可以提行权放弃。

客户意愿不符？
资金不足？

时间

自动行权/自动放弃资金检查/批量放弃选择行权/放弃合约

具体参见《郑州商品交易所期权行权业务指南》

要点

期权合约（草案）规则要点



客户 会员单位 交易所

行
权
通
道

交易系统

会服系统

行权

放弃

资金测算/持仓（冻结）

检查持仓（冻结）

冻结持仓,
不冻结资金

行权/放弃 检查资金/持仓（冻结）
不冻结持仓

/资金

可解决“未成交平仓单闭市后无法通过指令提交行权” 问题

通知 申请

申请

申请

接收

到期日指令批量放弃

期权合约（草案）规则要点



8月5日，SR909和CF909期权合约到期

SR909期货结算价5299，收盘价5322；CF909期货结算价12475，收盘价12225

标的合约
到期持仓
（双边）

与结算价相比 与收盘价相比
行权履约量和占比

（自动执行，占比）
实值

虚值
（含平值）

实值
虚值

（含平值）

SR909 193692
21174

（11%）
172518

（89%）
26056

（13%）
167636

（87%）
28158，14.5%

（10778，38%）

CF909 163818
40782

（25%）
123036

（75%）
44668

（27%）
119150

（73%）
45724，27.9%

（25644，56%）

到期日行权放弃数据统计

 棉花期权实值期权持仓数量及占比均较高

 收盘价与结算价的差异，需要客户主动行权或放弃

 行权履约量比实值期权量大，说明有虚值期权行权

 相对收盘价或结算价均是
实值，该持仓一定赚钱
吗？

 相对收盘价或结算价均是
虚值，该持仓一定亏钱
吗？

期权合约（草案）规则要点



看涨期权 持仓量 指令行权 会服行权 自动行权 总行权量 指令放弃 会服放弃 自动放弃 总放弃量

C4200 70 22 15 33 70 0

…… --- --- --- --- ---

C5100 671 141 530 671 0

C5200 2444 1366 1078 2444 0

C5300 5095 2418 2135 0 4553 233 309 542

C5400 11162 1 0 1 2469 1 8691 11161

C5500 9571 0 1460 8111 9571

…… --- --- --- --- ---

C5900 3758 0 528 3230 3758

总计 54909 4271 2916 2482 9669 6920 70 38250 45240

C5300结算价虚值
（自动放弃），收
盘价实值，行权获

得收益

收盘前期货反向建仓
和期权行权可锁定利

润22元/吨，放弃总损
失收益约11.9万元

注：1. 蓝色（实值），绿色（虚值）；金色数字（不必要操作），红色数字（亏损或损失收益），紫色数字（决策合
理）。

2. 郑商所商品期权行权放弃处理逻辑，与大商所和上期所可能会有差别。

8月5日，SR909期货结算价5299，收盘价5322
8月6日，SR909期货开盘价5318，结算价5317，最低价5290，最高价5358

期权合约（草案）规则要点



注：1. 蓝色（实值），绿色（虚值）；金色数字（不必要操作），红色数字（亏损或损失收益），紫色数字（决策合理）。
2. 郑商所商品期权行权放弃处理逻辑，与大商所和上期所可能会有差别。

8月5日，SR909期货结算价5299，收盘价5322
8月6日，SR909期货开盘价5318，结算价5317，最低价5290，最高价5358

看跌期权 持仓量 指令行权 会服行权 自动行权 总行权量 指令放弃 会服放弃 自动放弃 总放弃量

P4200 1391 0 182 26 1183 1391

…… --- --- --- ---

P5100 1839 0 564 1275 1839

P5200 3085 0 710 2375 3085

P5300 2654 343 1278 1621 480 553 0 1033

P5400 1227 220 978 1198 29 0 29

P5500 632 9 480 143 632 0

…… --- --- --- --- ---

P5900 169 129 40 169 0

总计 41937 453 1050 2907 4410 7011 3188 27328 37527

5400看跌放弃，每吨
损失收益78元，29手
损失收益约2.3万元行权每吨亏22元，1621手

亏损约35.7万元

P5300结算价实值（自
动行权），收盘价虚值，

行权出现亏损

期权合约（草案）规则要点



CF909期权行权放弃分析

8月5日，CF909期货跌停，当天结算价12475，收盘价12225
8月6日，CF909期货开盘价12155，一路下跌，最低价12075，30分钟后
价格反弹，最高价12345，最终结算价12220

看涨期权 持仓量 指令行权 会服行权 自动行权 总行权量 指令放弃 会服放弃 自动放弃 总放弃量

C11800 4 4 0 4 0

C12000 13 4 9 0 13 0

C12200 119 28 45 73 33 13 0 46

C12400 637 10 53 63 346 228 0 574

C12600 518 0 249 269 518

C12800 1020 0 457 11 552 1020

… …

C17200 6859 0 630 26 6203 6859

总计 56923 42 13 98 153 7962 495 48313 56770

C12400结算价实值（自
动行权），收盘价虚值，

但行权会造成亏损

期权行权每吨亏175元，
63手亏损约5.5万元

标的跌停，客户担心次日继
续下跌，选择放弃行权。次

日开盘下跌，放弃合理
注：1. 蓝色（实值），绿色（虚值）；金色数字（不必要操作），红色数字（亏损或损失收益），紫色数字（决策合
理）。

2. 郑商所商品期权行权放弃处理逻辑，与大商所和上期所可能会有差别。

期权合约（草案）规则要点



CF909期权行权放弃分析

8月5日，CF909期货跌停，当天结算价12475，收盘价12225
8月6日，CF909期货开盘价12155，一路下跌，最低价12075，30分钟后
价格反弹，最高价12345，最终结算价12220

注：1. 蓝色（实值），绿色（虚值）；金色数字（不必要操作），红色数字（亏损或损失收益），紫色数字（决策合理）。
2. 郑商所商品期权行权放弃处理逻辑，与大商所和上期所可能会有差别。

看跌期权 持仓量 指令行权 会服行权 自动行权 总行权量 指令放弃 会服放弃 自动放弃 总放弃量

P11800 702 0 139 66 497 702

P12000 1192 0 2 19 1171 1192

P12200 894 424 133 0 557 112 225 337

P12400 2580 1755 781 0 2536 24 20 44

P12600 1221 219 392 610 1221 0

P12800 947 413 61 473 947 0

…. … ….

P17200 0 0 0

总计 24986 4539 5446 12724 22709 279 85 1913 2277

P12400结算价虚值（自
动放弃），收盘价实值，

但行权会带来收益

标的跌停，空头无法建
仓，但可采用期权行权
获得期货空头头寸。次

日开盘下跌，获得收
益。

收盘前可通过期货反向
建仓和期权行权锁定利
润175元/吨，放弃共

损失收益3.85万元

期权合约（草案）规则要点



期权合约（草案）规则要点



期权合约（草案）规则要点



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

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

期权合约（草案）规则要点



期权投机持仓 期权套利持仓＋ ≤
期权投机
限仓标准 ×2

★ 目前白糖期权投机限仓为30000手，棉花期
权投机限仓为20000手

 分开：期货、期权分别限仓

 单边：买看涨+卖看跌；卖看涨+买看跌

 月份：投机持仓的最大数量

 期权套保持仓
★ 取消执行“投机、套利与套期保值期权持仓之和
不得超过期权合约投机持仓限额的3倍”的规定

期权合约（草案）规则要点



期权市场及工作计划

截至2019年10月31日，郑商所期权累计成交为824.2万手（单边，下同），期末总

持仓量为28.6万手，单日最大成交量为14.3万手，单日最大持仓为30.7万手。截至10月

31日，今年日均成交量及持仓量分别为4.1万手和19.9万手。



期权市场及工作计划



期权市场及工作计划
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以白糖期权为例，期权与标的期货价格联动性强，与历史波动率相比，隐含波动率处
于合理区间，近期有所下滑



期权市场及工作计划

截至10月31日，开通期权交易权限的客户数有6.6万个，其中法人客户占比9.6%。



期权市场及工作计划

目前，已有近60家涉糖企业、55家涉棉企业探索开展期权套保业务。2019年，评
选了3家期权“产业基地”引导产业链企业利用衍生品管理风险。



期权市场及工作计划

调整管理措施

优化运行机制

扎实做好产业企业服务

推动开展白糖、棉花“保险+期权”

• 适时调整手续费、持仓

限额等

• 推动标的期货近月合约活跃

• 开展期权组合保证金研究

• 引入分级做市商制度

• 联合协会和龙头企业，做好期权套

保深度实务培训

• 建设各期权品种“产业基地”



期权市场及工作计划

对象：期货公司期权业务人员、产业企业、机构客户等

内容：针对不同培训对象，设置合适的主题

讲师：业内知名度较高且实战经验丰富的专家、交易所人员

时间：不定期

地点：产业企业、机构客户集中地区、郑州

今年培训情况：第十四期（2019.1,深圳），面向涉棉企业套

保业务人员，第十五期（2019.3，郑州），面向期货公司期权

研究分析人员及市场开发人员 ，第十六期（2019.5，天津），

面向涉糖企业套保业务人员，第十七期（2019.7，乌鲁木

齐），面向涉棉企业套保业务人员，第十八期（2019.9，郑

州），面向PTA、甲醇分析师，第十九期培训班（2019.11，杭

州），面向PTA产业企业管理及业务人员，第二十期培训

（2019.11，上海），面向甲醇产业企业管理及业务人员。

对象：机构投资者、个人

内容：期权基础知识及策略应用

讲师：分析师、推荐专家、交易所人员

时间：持续开展

形式：现场会议、沙龙等形式

对象：一般投资者（未开户和已开户）

内容：专题培训、期权基础策略应用、实战经验

讲师：分析师和实战经验丰富的讲师

时间：全年 形式：网络直播与录像

今年开展情况：期权知识，适当性解读，产业企

业套保策略与案例，结合市场情况讲解期权选择

期权讲习所 期权视频讲座

期权“三业活动”

期权微讲堂、期权实盘大赛



期权市场及工作计划



Life is long Gamma



THANKS


