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股票期权及股指期权的区别



场内金融期权扩容为4只



三个300期权之间的差异

华泰柏瑞300ETF

上交所上市的首只
跨市场ETF,成立时
间是在2012年的5
月4日,经过多年发
展,当前的规模已
经达到378亿元左
右，是场内规模最
大的沪深300ETF。

嘉实沪深300ETF

深交所上市的首只
跨市场ETF,上市日
期是在2012年5月7
日,目前该基金规模
达到247亿元左右,
是深交所场内规模
最大的ETF基金。

沪深300股指期权

股指期权将可以直
接用现金交割。投
资上限是ETF期权的
20倍,适合交易量大
的投资者。行权月
数更多,合约覆盖时

间更长。



哪些月份

根据上交所和深交所的相关规则和公告，两个300ETF期权上市首日挂牌的合约月份有：2020年1月、

2020年2月、2020年3月和2020年6月，一共四个合约月份。       

根据中金所的相关规则和公告，沪深300股指期权上市首日挂牌的合约月份有：2020年2月、2020年3

月、2020年4月、2020年6月、2020年9月与2020年12月，一共六个合约月份。



哪天到期

根据上交所和深交所的相关规则，两个300ETF期权的合约到期日都设在第四个周三，这天以

后当月合约自动消亡，成为废纸一张。       

根据中金所的相关规则，沪深300股指期权的合约到期日设在第三个周五，与股指期货到期日

一致，同样也是这天以后当月合约自动消亡，成为废纸一张。 



怎么参与

根据三个交易所各自的关于期权投资者的适当性管理办法，分别详细地针对了个人客户，一般单位客户
和特殊单位客户进行了期权交易准入的限制。
其中，对于个人客户而言，沪深交易所与中金所的入门门槛略有不同，但基本上都是从“N有一无”
（有账户、有资金、有知识、有经历、无不良诚信记录）的角度来进行规定。



• 对于已经开通50ETF期权交易权限的客户，可以直接联系相应期权经营机构开通两个

300ETF期权的交易权限！

• 对于已经有中金所金融期货交易编码的客户，可以直接参与沪深300股指期权交易！    

• 对于已经开通50ETF期权交易权限的客户,可直接开通期货市场所有权限。包括金融期货、

原油期货、股指期权。



  

  

 对于沪市和深市300ETF期权，刚开户后的权利仓限额为100张，总持仓限额200张，
单日买入开仓限额400张，此后随着达到不同层次的成交量水平，最终单账户可以升
级到权利仓限额5000张，总持仓限额10000张，单日买入开仓限额10000张。        

 对于中金所的沪深300股指期权，同一客户某一月份单边持仓限额为5000手。

上交所

限价30张
市价10张

按单个衍生
品账户进行

限仓

       

限仓管理的区别：

深交所

限价50张
市价10张

多个账户合
并计算

       

中金所

限价20张

多个账户合
并计算

       



下单方式的区别

备兑开仓定义：备兑开仓——是指投资者在拥有标的证券（含当日买入）

的基础上，卖出相应的认购期权（百分之百现券担保，不需现金保证金），

即通过备兑开仓增加备兑持仓头寸。



行权方式的区别

 根据上交所和深交所的相关规则，两个300ETF期权都是欧式期权，只有在期权合约到
期日，期权买方（包括实值、平值和虚值期权）才可提交行权申请，行权申请在行权
日15:30之前有效。交割方式为实物交割。

 根据中金所的相关规则，沪深300指数期权的行权方式同样为欧式，行权申请在行权
日15:15之前有效。如果买方行权提交了行权的最低盈利金额，那么当期权的实值额大
于max(最低盈利金额，行权手续费)时，该合约将参与行权；如果买方未提交行权最
低盈利金额，那么当实值额大于行权手续费时，该合约将参与行权。交割方式为现金
交割。备注：行权日的结算价为沪深300指数在当日最后2小时的算术平均价。



行权方式的区别

 认购期权买方行权，行权日准备好钱，行权日次日获得券；      

 认沽期权买方行权，行权日准备好券，行权日次日获得钱；      

 认购期权卖方履约，行权日次日准备好券，行权日次日获得钱；       

 认沽期权卖方履约，行权日次日准备好钱，行权日次日获得券。



有无熔断的区别

 根据最新的公告和通知，目前上交所和深交所的300ETF期权设置合约熔断机制，连续
竞价期间，价格较上一个参考价变动幅度超过50%，且价格涨跌绝对值大等于10个最
小报价单位的，进入3分钟集合竞价，然后竞价出的价格作为下一次参考价。        

 对于中金所300股指期权，目前暂未设置合约熔断机制。



保证金计算

 每手看涨期权交易保证金=(合约当日结算价x合约乘数)+max(标的指数当日收盘价x合
约乘数x合约保证金调整系数-虚值额,最低保障系数x标的指数当日收盘价x合约乘数x
合约保证金调整系数)

 例：IO2002-C-4000每手保证金应为：（104*100）+max（3965*100*10%-
35*100,0.5*3965*100*10%）=10400+36150=46550

 每手看跌期权交易保证金=(合约当日结算价×合约乘数)+max(标的指数当日收盘价x
合约乘数x合约保证金调整系数-虚值额,最低保障系数x合约行权价格×合约乘数x合约
保证金调整系数)

 例：IO2002-P-4000每手保证金应为：（106*100）+max（3965*100*10%-0，
0.5*4000*100*10%）=10400+39650=50050



期权价格=内在价值+外在价值

波动率

时间方向

无风险利率

外在价值包括哪些

3.期权希腊字母的特点及应用
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•Delta是期权价格关于标的涨跌的敏感度，“Delta为正”表示上涨对其有利，“Delta为负”表示下跌

对其有利；

•Gamma是期权价格关于标的涨跌的二阶敏感度，“Gamma为正”表示跳空（或暴涨暴跌）对其有利，

“Gamma为负”表示小幅盘整对其有利；

•Theta是期权价格关于时间流逝的敏感度，“Theta为正”表示时间流逝对其有利，“Theta为负”表示

时间流逝对其不利；

•Vega是期权价格关于隐波涨跌的敏感度，“Vega为正”表示升波（隐波上升）对其有利，“Vega为负”

表示降波（隐波下降）对其有利。

3.期权希腊字母的特点及应用



Delta ---delta 中性策略   期货替代策略

Gamma---自动调减仓策略

Theta ---增强收益  收益归因

Vega---期权特有的波动率交易

3.期权希腊字母的特点及应用



Delta 的性质如下:

（1）看涨期权的 Delta ∈（0,1），看跌期权的 Delta∈（－1,0）。

（2）当标的价格大于行权价时，随着标的资产价格上升，看涨期权的Dela值变大后趋于1，看跌期

权的Dela值趋于0。当标的价格小于行权价时，随着标的资产价格下降，看涨期权的 Delta值趋于0，

看跌期权的Dela值趋于－1.

3.期权希腊字母的特点及应用



（1）delta对冲

       某投资者持有5个单位delta=0.8的看涨期权和4个单位delta=-0.5的看跌期权，期权的标的相

同。若预期标的资产价格下跌，该投资组合是否面临价格波动风险？

该组合的delta=5*0.8+4*（-0.5）=2

若构建delta中性策略，可以建立怎样的头寸？

方案二：卖空2个单位标的资产

方案一：购入4个单位delta=-0.5 标的相同的看跌期权
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（2）Gamma---自动调减仓策略

把看涨期权理解为一个投资于基础资产的基金，delta即为持有基金的仓位，gamma意味着当基础资产

价格每上涨一个单位，基金的加仓额度。

期权买方的gamma均为正值，而正的gamma表示标的价格上涨（盈利）时加仓，下跌（亏损）时减仓。

期权卖方的gamma均为负值，而负的gamma表示标的价格上涨（亏损）时加仓，下跌（盈利）时减仓。

作为对手方，期权卖方的持仓是怎样的呢？

3.期权希腊字母的特点及应用



（2）Gamma---自动调减仓策略

期权买方的盈利以加速度递增，零和博弈下期权卖方的亏

损也以加速度递增，Gamma 即体现了加速度值，这也解

释了期权“买方收益无限、卖方亏损无限”的特征。

期权买方和卖方的选择与标的资产走势有不可分割的联系。

3.期权希腊字母的特点及应用



在振荡行情中，因时间价值带来的Theta 利润远高于Gamma 带来的亏损，使用卖方更佳，

而在大涨大跌行情中则相反，使用期权买方更合适。

讨论：

          买方为了获得自动调减仓付出了什么？



（3）增强收益---theta值收益归因

在持有现货的情况下，投资者可选择卖出期权进行增强收益，通过卖出看涨期权的方式，赚取每天

不断消逝的时间价值。

例：假设沪深300 指数当前为3000 点，预期后市以窄幅偏弱振荡为主，一个月后指数在3000 点

之下，如果选择卖出1 手一个月后到期的平值看涨期权进行增强收益，则在期权到期日时价值归零，

权利金收入将全部归入囊中，通过Theta值可衡量每天期权卖方获得的权利金收入。

3.期权希腊字母的特点及应用



与期权相比，期货仅有Delta 因子，并且恒为1。在实践当中，因为基础资产流动性比期权更佳，

同样能实现Delta 曝险的效果。

因此，在使用期权进行方向性投资时，更多地是去考虑Gamma 的曝险。

当预计市场价格发生快速变化时，通过买入期权的方式，Gamma 收益将高于Theta 亏损，从

而获得正收益；

当预计市场处于缓涨或缓跌的情形，通过卖出期权的方式，Theta 收益将高于Gamma亏损，从

而获得正收益。

Gamma/Theta风险敞口---标的价格变化速度
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（4）波动率交易---Vega    期权特有的波动率交易
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波动率介绍

历史波动率（history volatility）：基于过去的统计分析得出的，假定未来是过去的延伸，利用历

史方法估计波动率类似于估计标的资产收益系列的标准差。

实际波动率（realized volatility）：标的资产过去一段时间所表现的波动率。如果实际波动率是

一个常数，它不随时间的推移而变化，则历史波动率就有可能是实际波动率的一个很好的近似。

隐含波动率（implied volatility ）：是指期权市场投资者在进行期权交易时对实际波动率的认识，

而且这种认识已经反映在期权的定价过程中，可通过期权定价模型反推出来。

初学者可以将此理解为期权的市盈率

期权价值

期权价格

3.希腊字母的应用



（4）期权的波动率交易

对于Vega值为0.15的期权而言，波动率每上升（下降）一个百分点，该期权的理论价值将增加（减少）0.15.

如果标的波动率为20%时，该期权理论价值为3.25，那么波动率为21%时，期权的理论价值为----？                                                                                                                   

                                                                               波动率为19%时，期权的理论价值为----？

3.40

3.10



2.期权的希腊字母及特点




