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期权业务规则及期权业务风控



期权业务规则

（一）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；

（二）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。

期权卖方交易保证金
的收取标准为两者中

较大者

值得注意：会员出于期权风险控制需要，盘中新开仓，保证金公式中的“期权合约结算价”，

系统取值为MAX（最新价，昨结算价）；结算状态则根据当日结算价计算。

期权保证金收取规则

期权保证金率收取标准，与标的期货保证金率一致。



期权业务规则

期权保证金收取规则

根据期权卖方交易保证金计算公式，此处应运用公

式（一），得出的保证金为

297*10+5270*10*0.07=6659元。

（由于开仓价293<昨结价297，故使用297元/吨

作为保证金计算价格，盘中若最新价>297元/吨，

则使用最新价计算保证金。）

白糖期货保证金率 7%

SR101昨结价 5270元/吨

SR101C5000盘中价 293元/吨
SR101C5000昨结价 297元/吨

当前操作 卖出开仓SR101C5000 1手

举例：某投资者进行白糖期权交易，具体情况如右表所示。



期权业务规则

期权保证金收取规则

系统取值方面，我们分开来看“期权合约结算价”的不同取值，对客户开仓动作有什么影响：

当结算价取最新价，即293元/吨

客户的开仓保证金为6619元

客户风险度为

6619/10000*100%=66.19%

客户的开仓保证金为6659元

客户风险度为

6659/10000*100%=66.59%

当结算价取昨结算价，即297元/吨

“期权合约结算价”取两值之间的大值，主要基于会员单位对于交易所以及客户对于会员单

位的不同信用程度所相应采取的调整，会员对客户收取的保证金标准偏稳健，以达到更好的

风险防控效果。



期权业务规则

组合保证金优惠

例如，某公司与客户

约定在交易日9:00-14:15

提交申请，后续将在会服

套利组合操作。

郑商所组合优惠类型：卖出备兑、卖出跨式、

卖出宽跨式

卖出跨式STD或宽跨式STG套利保证金=

Max（卖出看涨期权保证金、卖出看跌期权保证

金）＋另一部分权利金

卖出备兑组合PRT保证金=

权利金＋标的期货交易保证金之和



期权业务规则

组合保证金优惠

对于C2350，使用公式（一）算出保证金：211.5*10＋

2515*10*0.13＝5384.5元

对于P2350，使用公式（一）算出保证金：49.5*10＋

2515*10*0.13－(2515－2350)*10*0.5＝2939.5元

若客户不申请组合跨式套利保证金优惠，该持仓需保证

金为：5384.5+2939.5=8324元

若客户申请组合跨式套利保证金优惠，根据公式，该合

约保证金只需：5384.5+49.5*10=5879.5元

菜籽粕期货保证金率 13%

RM105昨结价 2515元/吨

RM105C2350昨结价 210.5元/吨

RM105C2350现价 211.5元/吨

RM105P2350昨结价 47.5元/吨

RM105P2350现价 49.5元/吨

当前操作
卖开仓RM105C2350 1手，

同时卖开仓RM105P2350 1手

举例：某投资者进行菜籽粕期权交易，具体情况如右表所示。



期权业务规则

期权限仓

期货和期权

分开限仓

投机与套利持仓

之和不得超过投

机持仓限额的2倍

行权履约导致期货超

仓后，在次日规定时

间内平仓，否则强平

客户所持有的，按单边计

算的某月份期货期权合约

投机持仓限额为某个值



期权业务规则

期权限仓

以白糖期权为例，某月份期权合约中：

 所有看涨期权的买持仓量和看跌期

权的卖持仓量之和不得超过30000

手；

 所有看跌期权的买持仓量和看涨期

权的卖持仓量之和不得超过30000

手；

 投机加套利持仓不得超过投机持仓

限额的2倍。



期权业务规则

期权限仓

例：2020年10月14日，CF105限仓20000手，假设客户持

有CF105多头19990手，CF105P16000(实值)空头50手，当

日结算被抽中履约50手，导致CF105多头持仓20040手，超

过限仓标准，客户需在下一交易日小节前把超仓部分平仓了

结。

2020年10月14日，CF105限仓20000手，客户持有

CF105投机多头5000手，SPD CF101&CF105 空头30000

手，则CF105多头共35000手<40000手，符合交易所规定。



期权业务规则

期权行权

客户通过交易客户

端申请行权，也可

向会员单位申请并

在会服系统操作

行权结果在当日结

算单查询

到期日，客户需在

规定的时间前提交

会服行权申请，给

会员单位留部分时

间进行操作及后续

工作

操作时间：交易日

交易时段&到期日

15:00-15:30

指令周期：仅当日

有效



期权业务规则

期权行权



第一步 第二步 第三步

• 处理会服提交的单笔行权、
放弃申请；

• 按照提交时间顺序，从后到
前处理；

• 累计提交的申请量超过实际
持仓量的，结算时按照上述
顺序和实际持仓数量处理。

• 处理以指令形式提交
的行权、放弃申请
（客户和席位）及会
员批量放弃（通过柜
台系统提交）；

• 按照提交时间顺序，
从后到前处理。

• 对剩余持仓进行自动
行权或自动放弃处理。

郑商所到期日行权处理顺序知识点提示

期权业务规则

期权行权（会员）



假设：SR909系列期权到期日收盘时，白糖909期货合约

结算价5085，收盘价5110。客户持有SR909C5100 多头10手。

提交顺序 期权合约 申请量 操作 方式

1 SR909C5100 2 放弃 指令

2 SR909C5100 3 行权 指令

提交顺序 期权合约 申请量 操作 方式

1 SR909C5100 7 行权 会服

2 SR909C5100 4 放弃 会服

现对SR909C5100持仓，通过交易系统或柜台、席位提交

申请如下：

第一步

第二步

第三步

第四步

处理以指令提交的3手行权申请

处理以指令提交的2手放弃申请

处理会服提交的7手行权申请
（剩余1手持仓，实际行权1手）

交易所对客户的申请处理顺序如下
所示：

处理会服提交的4手放弃申请

结算时SR909C5100无剩余持仓，因此交易系统不再进行自动放弃处理。

备注：行权逻辑及事例引用《郑商所行权业务指南》

期权业务规则

期权行权（会员）

对SR909C5100持仓，通过会服系统提交申请如下：



期权业务规则

放弃行权



期权业务规则

可申请同一交易编码下的双向期权持仓进行对冲平仓。现仅通过会服操作。

操作时间

例如：与客户约定在交易日

9:00-14:15提交申请，后续

将安排专岗人员在会员服务

系统进行操作。

指令周期

长期有效。

业务逻辑

a.只针对投机仓，对冲数量为双边取小；

b.先处理期权对冲，后处理行权；

c.平仓价格为当日结算价，平仓顺序为先

开先平，计入成交量和成交额，收取交易

手续费，持仓量相应调整。

期权对锁仓对冲



期权业务规则

行权及履约后期货对锁仓对冲

可申请同一交易编码下的双向期权持仓进行对冲平仓，现仅通过会服操作。

操作时间

例如:与客户约定在交易日9:00-14:15提交申请，后续将安排专岗人员在会员服

务系统进行操作。

指令周期

长期有效。

业务逻辑

a.只针对投机仓，对冲数量不超过行权及履约获得的期货买投

机持仓量与卖投机持仓量中较大者；

b.平仓价格为当日结算价，平仓顺序为先开先平，计入成交量

和成交额，收取交易手续费，持仓量相应调整。



期权业务规则

客户行权资金
测算

批量放弃 代客户行权与
放弃

到期日行权要点  到期日交易时段、闭市后，通过行权试算工具对客户行权资金进行

测算；

 对于行权资金不足的客户，通过批量行权工具，对客户部分或者全

部期权持仓进行批量放弃；

 客户提交行权、放弃申请，入金，应在到期日15:15之前完成，

15:15-15:30为会员单位操作时间；

 特殊情况下，会员可通过会服系统代客户行权与放弃。

到期日会员工作



期权业务风控
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期权业务规则及期权业务风控



非到期日风控

盘中关注风险度2

风险度 =

风险度2 =
市值权益

保证金

权益

保证金

期权平仓前权益不变，无法实时反映客户真实

权益

市值权益=权益+期权市值，能比较真实地反映

投资者的资产状况，监管机构和会员应重视市值

权益

资金监控

加强预结算

结算价选取是按交易所计算逻辑模拟结算价，结合每15分钟交易所推送的结算价；而对部分不活

跃合约，为避免存在无风险套利，交易所会对波动率微笑进行调整，但该调整未对市场公布。



非到期日风控

资金监控

举例：

今年2月27日收盘，某客户持有CF005买头寸70手，CF005P13600卖头寸641手，CF005跌幅1.9%，

CF005P13600涨幅22.83%，如下图。



非到期日风控

资金监控

因现价与结算价的差异，该客户结算时的风险度1为114.47%，需追加保证金81万，风险度2为272.17%，

需追加资金405万。客户承诺第二天入金但未入。

2月28日盘中时间13:31，CF005跌幅3.8%临近跌停，CF005P13600合约涨幅达39%，客户此时风险度1

为135.82%，风险度2为663.38%。



非到期日风控

持仓监控

• 定义某合约的持仓量/成交量在一定数值以
下时为冷门合约

• 通过不同权重参数的设定，衡量客户存在的
流动性风险，并及时发现潜在的对敲、洗钱
交易行为

持仓监控

1. 关注不活跃合约

2. 关注个别重仓客户



到期日风控

行权试算工具操作要点：
先选均价或结算价，

再选择其他参数。

01

批量行权操作，做好行权检查

（行权逻辑是否有问题、实值

期权挂平仓单客户是否有检验

出来、资金不足是否放弃行权）

03

关注现价和均价造

成的实虚值差异。

02



客户同时拥有投机、
套利及保值持仓时，
按照先投机，后套利，
最后保值的顺序进行

平仓

客户同时拥有多个品
种合约满足流动性要
求时，优先选取亏损

程度较大的合约

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

强行平仓执行到客户保
证金满足公司保证金要
求或者风险管理部的要

求后，即可停止

客户同时拥有多个品
种合约时，优先选取

有流动性的合约

客户同时拥有多个品
种合约且亏损程度接
近时，尽可能保持客
户品种合约的多样性

当需要对客户套利持仓
进行强行平仓时，除了
已获得客户的明确指令

或者上级授权的情况外，
应按照套利持仓的形式
进行平仓，不得增加客
户单边持仓的风险敞口

期货经纪业务强平考虑因素



考虑持仓性质，

一般按先投机、

组合，后保值的

顺序进行平仓

考虑品种买卖方向，

一般先选期货、期

权卖方合约，其次

选期权买方合约

考虑合约流动性，

优先强平有流动性

的合约

考虑保证金释放，

一般强平至客户保

证金满足公司保证

金或风险管理部的

要求

考虑行权风险，优先

强平近月合约考虑合约亏损程度，

一般强平亏损幅度

较大的合约

考虑期权希腊字母，

优先强平使Delta中

性，其次Gamma中

性的合约

期权经纪业务强平考虑因素



例子：客户的持仓如下表所示

持仓 多头持仓 空头持仓 Delta

SR101 10 -10

SR101C4800(深实值) 10 10

SR101C5600(平值) 10 -5

SR101C6200(深虚值) 10 0

合计 20 20 -5

假设此时客户出现风险（保证金>权益），强平金额约为6000元，

SR101期货合约一手的保证金为3000元，SR101C5600期权合约一手的

保证金为3500元。该如何进行强平处理？

强行平仓案例分析



1

2

3

客户头寸合计Delta为-5，所以应该强平看跌方向的头寸，即强平

SR101合约或SR101C5600合约；

客户的强平金额约为6000元，而SR101一手的保证金为3000元，

SR101C5600一手保证金为3500元，因此可选择强平2手SR101

或2手SR101C5600合约；

强平2手SR101合约可使合计Delta变为-3，而强平2手SR101C5600

合约只能使合计Delta变为-4，因此建议选择强平2手SR101合约。

强平处理逻辑

思路

强行平仓案例分析

 持仓头寸整体风险敞口中性

 强平金额符合合同约定



若客户头寸变为以下情况：

持仓 多头持仓 空头持仓 Delta

SR101 10 10

SR101C4800(深实值) 30 -30

SR101P5600(平值) 14 7

SR101P6200(深实值) 10 10

合计 10 54 -3

期货期权的同质性：都是拥有不同希腊字母值的合约，风险处理

的核心是让头寸的各个希腊字母值趋向中性。

强行平仓案例分析

假设此时客户出现风险（保证金>权益），强平金额仍为6000元。

由于合计Delta为-3，因此需要强平卖出看涨方向的头寸，即强平

SR101C4800合约。



• 持仓组合：1手期货多头，4手浅虚值看涨期权空头

• 假定SR101C6900还有20个交易日到期，波动率为15%，无风险利率为3%

• 持仓组合中具有备兑看涨组合，具有保证金释放

合约 现价 买卖 手数 保证金 Delta Gamma

SR101 6850 BUY 1 3425 1 0

SR101C6900 94.23 SELL 4 16469.2 -1.76 -0.005

合计 16719.4 -0.76 -0.005

强行平仓案例分析——备兑组合和期权持仓（一）



• 强平1手期货——Delta：-0.76到-1.76，保证金释放250.2，资金释放250.2

• 强平1手期权——Delta：-0.76到-0.32，保证金释放4117.5，资金释放3175.2

合约 现价 买卖 手数 保证金 Delta Gamma

SR101 6850 BUY 0 0 0 0

SR101C7100 94.23 SELL 4 16469.2 -1.76 -0.005

合计 16469.2 -1.76 -0.005

合约 现价 买卖 手数 保证金 Delta Gamma

SR101 6850 BUY 1 3425 1 0

SR101C7100 94.23 SELL 3 12351.9 -1.32 -0.004

合计 12601.9 -0.32 -0.004

强行平仓案例分析——备兑组合和期权持仓（一）



• 强平1手备兑看涨组合——Delta：-0.76到-1.32，保证金释放4367.5，资金释放3425.2

合约 现价 买卖 手数 保证金 Delta Gamma

SR101 6850 BUY 0 0 0 0

SR101C7100 94.23 SELL 3 12351.9 -1.32 -0.004

合计 12351.9 -1.32 -0.004

强行平仓案例分析——备兑组合和期权持仓（一）



• 持仓组合：1手期货多头，4手深虚值看涨期权空头

• 假定SR101C7300还有20个交易日到期，波动率为15%，无风险利率为3%

• 持仓组合中具有备兑看涨组合，具有保有证金释放

合约 现价 买卖 手数 保证金 Delta Gamma

SR101 6850 BUY 1 3425 1 0

SR101C7300 9.26 SELL 4 7220.4 -0.29 -0.0019

合计 8932.9 0.71 -0.0019

强行平仓案例分析——备兑组合和期权持仓（二）



• 强平1手期货——Delta：0.71到-0.29，保证金释放1712.5，资金释放1712.5

• 强平1手期权——Delta：0.71到0.79，保证金释放1760.1，资金释放1667.5

合约 现价 买卖 手数 保证金 Delta Gamma

SR101 6850 BUY 0 0 0 0

SR101C7300 9.26 SELL 4 7220.4 -0.29 -0.0019

合计 7220.4 -0.29 -0.0019

合约 现价 买卖 手数 保证金 Delta Gamma

SR101 6850 BUY 1 3425 1 0

SR101C7300 9.26 SELL 3 5415.3 -0.22 -0.0014

合计 7127.8 0.79 -0.0014

强行平仓案例分析——备兑组合和期权持仓（二）



合约 现价 买卖 手数 保证金 Delta Gamma

SR101 6850 BUY 0 0 0 0

SR101C7300 9.26 SELL 3 5415.3 -0.22 -0.0014

合计 5415.3 -0.22 -0.0014

强平1手备兑看涨组合——Delta：0.71到-0.22，保证金释放3517.6，资金释放3425

强行平仓案例分析——备兑组合和期权持仓（二）



（一）

（二）

（三）

（一）1手期货+4手浅虚期权

考虑delta中性的话，强平期权较为合适；强平期货合约
将导致delta增大，同时破坏原有的备兑组合，且资金释
放较少。

（二）1手期货+4手深虚期权

考虑delta中性的话，强平期货或备兑组合的效果相近，
但强平备兑组合后资金释放较多，且可以降低组合在上
涨方向上的风险；强平期权虽有一定的资金释放，但
delta并无太大改变，整体组合风险并未释放，因此强平
备兑组合较为合适。

（三）结论

强行平仓需要考虑保证金、资金的释放，以及强行平仓
后的风险（delta中性）。

强行平仓案例分析——备兑组合和期权持仓



01 02 03 04

流动性

等其他因素

当引入多品种期权期货合约时，我们应当如何进行

风险监控及处理？

亏损优先 相关性 风险中性

强行平仓案例分析



持仓 多头（手） 空头（手）
SR101 10

SR101C5500 10

SR101C5600(平值) 10

SR101C5400 6

合计 10 26

CF101C14400 20

CF101C15200 6

CF101C14200(平值) 20

CF101C15000 10

合计 20 36

当客户同时拥有多个品种合约满足流动性要求时，强平优先选取亏损程度较大的品种。

例如：客户持仓如下所示，假设SR101合约由5600上涨到5712，上涨了2%，CF101合

约由14200上涨到14555，上涨了2.5%，此时客户出现风险，我们应如何进行强平处理？

Delta（手）
-10

0.62*10=6.2

-0.5*10=-5

-0.74*6= -4.44

-13.24

0.44*20=8.8

-0.28*6= -1.68

-0.5*20= -10

-0.31*10= -3.1

-5.98

强行平仓案例分析



总体原则：行权后持
仓必须符合交易所保
证金要求；在满足保
证金要求的前提下，
尽可能协助客户获得
无风险行权收益

垂直价差组合

不满足行权的交易所保证金要求

宽跨式组合满足交易所保证金要
求但不满足公司保证
金要求

到期日行权处理



场景一：没有卖出的虚值期权（申请放弃行权）

• SR101结算价为6800

• 到期日闭市后行权申请前客户资金持仓信息如下：

资金持仓信息

账面权益 1000 总保证金 0 风险度 0

可用资金 1000 总Delta 1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 虚实值额 1手行权所需资金 Delta

SR101C6700 Buy 1 0 1000 3400 1

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



资金持仓信息

账面权益 2000 总保证金 3400 风险度 170%

可用资金 -1400 总Delta 1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 虚实值额 1手行权所需资金 Delta

SR101 Buy 1 0 NA NA 1

场景一：没有卖出的虚值期权（申请放弃行权）

按交易所规则，不应行权，若行权，则：

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景二：有卖出的虚值期权

SR101结算价为6800

到期日闭市后行权申请前客户资金持仓信息如下：

资金持仓信息

账面权益 3910 总保证金 2910 风险度 74.44%

可用资金 1000 总Delta 1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101C6700 Buy 1 0 1000 3400 1

SR101P6600 Sell 1 2910 -2000 3400 0

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景二：有卖出的虚值期权

账户行权可用资金不足以行权，若虚值期权不被行权，实值期权行权则：

资金持仓信息

账面权益 4910 总保证金 3400 风险度 69.25%

可用资金 1510 总Delta 1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101 Buy 1 3400 NA NA 1

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景二：有卖出的虚值期权

分析：

当账户可用资金加上实值额不足以行权时，但账户上存在到期的虚值卖

权，理论上虚值卖权不会被行权，若其保证金可以释放，则可用资金足

以满足实值期权的行权资金需求。

进一步探讨：是否深虚的期权才能释放保证金？浅虚期权有可能面临

被行权，特别是对于到期日期货出现单边市情景。

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景三：持有相反方向的实值买入与卖出期权（弃权后Delta反向，行权后Delta同向减少）

• SR101结算价为6800

• 到期日闭市后行权申请前客户资金持仓信息如下：

• 客户持仓中实值卖权SR101C6750都会被行权

资金持仓信息

账面权益 14100 总保证金 11700 风险度 82.98%

可用资金 2400 总Delta 2

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101C6700 Buy 5 0 5000 3400 5

SR101C6750 Sell 3 11700 1500 3400 -3

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景三：持有相反方向的实值买入与卖出期权（弃权后Delta反向，行权后Delta同向减少）

• 可用资金只满足1手实值行权，若行权1手，则资金持仓信息如下：

• 账面权益减少500，Delta从2到-2

资金持仓信息

账面权益 13600 总保证金 10200 风险度 75%

可用资金 3400 总Delta -2

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101 Buy 1 3400 NA NA 1

SR101 Sell 3 10200 NA NA -3

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景三：持有相反方向的实值买入与卖出期权（弃权后Delta反向，行权后Delta同向减少）

若行权4手，则资金持仓信息如下：账面权益增加2500，Delta从2到1

资金持仓信息

账面权益 16600 总保证金 13600 风险度 81.93%

可用资金 3000 总Delta 1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101 Buy 4 13600 NA NA 4

SR101 Sell 3 10200 NA NA -3

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景四：有对锁期货持仓（弃权后Delta同向增加，行权后Delta不变）

SR101结算价为6800，到期日闭市后行权申请前客户资金持仓信息如下：

资金持仓信息

账面权益 7800 总保证金 6800 风险度 87.18%

可用资金 1000 总Delta -1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101C6700 Buy 1 0 1000 3400 1

SR101 Sell 2 6800 NA NA -2

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景四：有对锁期货持仓（弃权后Delta同向增加，行权后Delta不变）

可用资金不足行权，若弃权，则资金持仓信息如下：

账面权益不变，Delta从-1到-2

资金持仓信息

账面权益 7800 总保证金 6800 风险度 87.18%

可用资金 1000 总Delta -2

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101 Sell 2 6800 NA NA -2

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景四：有对锁期货持仓（弃权后Delta同向增加，行权后Delta不变）

若行权1手，则资金持仓信息如下：

账面权益增加1000，Delta不变

资金持仓信息

账面权益 8800 总保证金 6800 风险度 77.27%

可用资金 2000 总Delta -1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101 Buy 1 3400 NA NA 1

SR101 Sell 2 6800 NA NA -2

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景三和场景四分析

若按当前规则行权，场景三会导致投资组合收益偏好发生反向变化

（Delta从2到-2），场景四则会扩大了投资组合的风险（ Delta从-1到

-2 ）

考虑行权后对锁保证金释放，账户实际上是满足行权资金要求。并且并

不会导致投资组合风险发生反向变化或同向扩大，场景三Delta从2到1，

场景四Delta不变 。

结论：以行权后账户最终的资金状态为参考，若结算后状态符合要求，

应当给予协助。

到期日行权处理——不满足行权的交易所保证金要求



场景五：

SR101结算价为6800，交易所保证金率为5%，公司保证金率为11%

到期日闭市后行权申请前客户资金持仓信息如下：

资金持仓信息

账面权益 5000 总保证金 0 风险度 0

可用资金 5000 总Delta 1

持仓合约 买卖 手数 持仓保
证金

公司持仓保
证金

虚实值
额

交易所行权
所需资金

公司行权
所需资金

Delta

SR101C6700 Buy 1 0 0 1000 3400 7480 1

到期日行权处理——满足交易所保证金要求但不满足公司保证金要求



场景五：

不满足公司行权所需资金，应当不行权。若行权，则：

资金持仓信息

账面权益 6000 交易所保
证金

3400 公司保证
金

7480 交易所风险
度

56.67%

交易所可用 2520 公司可用 -1480 总Delta 1 公司风险度 125.67%

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 公司持仓
保证金

虚实值
额

交易所行权
所需资金

公司行权所
需资金

Delta

SR101C6700 Buy 1 0 0 1000 3400 7480 1

满足交易所要求，不满足公司要求，是否提交行权？

到期日行权处理——满足交易所保证金要求但不满足公司保证金要求



场景六： SR101结算价为6800，到期日闭市后行权申请前客户资金持仓信息如下：

持仓组合为卖出一个实值和买入一个虚值的垂直价差组合

资金持仓信息

账面权益 7000 总保证金 4400 风险度 62.86%

可用资金 2600 总Delta -1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101C6700 Sell 1 4400 1000 3400 -1

SR101C6900 Buy 1 0 -1000 3400 0

实值卖出看涨期权会被行权。

1.若虚值看涨期权弃权，行权后客户拥有1手期货空头敞口。与垂直价差组合有限风险的收益曲线有所违背。

2.若虚值看涨期权行权，客户期货形成对锁仓，敞口为0。但行权造成了亏损。

结论：若买入与卖出持仓均为实值，建议给予行权，维持持仓中性；若买入与卖出持仓为一实一虚，需要提

前与客户沟通，明确客户知晓可能存在的单边敞口风险或无法按原策略行权而导致的损失。

到期日行权处理——垂直价差组合



场景七： SR101结算价为6800，到期日闭市后行权申请前客户资金持仓信息

如下：持仓组合为卖出宽跨式组合

资金持仓信息

账面权益 5000 总保证金 4400 风险度 88%

可用资金 600 总Delta -1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101C6700 Sell 1 4400 1000 3400 -1

SR101P6600 Sell 1 2400 -2000 3400 0

SR101C6700会被行权，客户拥有1手期货空头

敞口。到期日前应提示客户风险。

到期日行权处理——宽跨式组合（一）



场景八： SR101结算价为6800，到期日闭市后行权申请前客户资金持仓信息

如下：持仓组合为买入实值和虚值的宽跨式组合

资金持仓信息

账面权益 3000 总保证金 0 风险度 0

可用资金 3000 总Delta 1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101C6600 Buy 1 0 2000 3400 1

SR101P6700 Buy 1 0 -1000 3400 0

实值看涨行权，虚值看跌弃权，行权可用资金增加2000，满足交易所要求，则资金持仓信息如下：

到期日行权处理——宽跨式组合（二）



场景八：

资金持仓信息

账面权益 5000 总保证金 3400 风险度 68%

可用资金 1600 总Delta 1

持仓合约 买卖 手数 持仓保证金 实虚值额 1手行权所需资金 Delta

SR101 Buy 1 3400 NA NA 1

实值行权会形成单边敞口持仓。

结论：到期日前应提示行权后的持仓风险，可能形成单边

敞口持仓；若买入宽跨式的两腿均为实值，建议考虑是否

满足一腿行权保证金要求。

到期日行权处理——宽跨式组合（二）



类型 郑商所异常交易标准
自成交 同一合约≥5笔

频繁报撤单 同一合约≥500笔

大额报撤单 每笔报单≥800手 且撤单笔数 ≥50次

例子：假设SR101C5600，T-1日结算价为29，T日某自然人客户在61的价格上产生一笔

自成交，手数为10手，该笔自成交产生的前一笔交易的成交价为34。

客户该笔自成交是否达到交易所异常交易标准，是否

存在其他风险？

答案
1笔自成交未达到异常交易中自成交5笔的标准，但因客户自成交

的价格与合约昨结算价及自成交前一笔成交价偏离较大，可能存

在疑似利益输送行为，引发合规风险。

期货期权的风险监控及处理



多期货
期权的
监控

实际控制
关系监控

多期货期权合约使实控监控更加困难

实质重于形式

交易所认定实控的八个情形

建议通过开户资料的排查进行疑似实
控问询

期货期权的风险监控及处理
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期权业务规则及期权业务风控
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