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境外期权保证金模式多样化，其分类并没有严格统一的

标准，可按其风险特性分为：传统型和投资组合型。 

表 1： 期权保证金主要模式分类 

主要分类 特征 具体模式 

传统性 非风险性 

固定金率(Fixed/Flat Rate) 

比例制（percentage-based） 

Delta 模式 

策略性（Strategy-based） 

投资组合性 基于风险 

标准投资组合风险分析系统（SPAN） 

市场间理论性保证系统（TIMS） 

理论分析与数字模拟系统（STANS） 

Eurex 模式 

OMS II（Windows Method,窗口法） 

VaR(Value at Risk，风险价值) 

传统模式的特点是计算简单，静态，把各个投资组合的

每一个合约独立看待与处理，即使一些头寸的风险被允许相

互抵消，它们也必须符合事先的明文规定，而与各个头寸间

的实际相关性没有必然的联系。我国沪深 300 指数期权采取

的便是一种传统保证金模式。 

一、中金所股指期权保证金收取方式解析 

我们以买权为例对保证金收取进行分析。 

每手买权交易保证金=（指数期权合约当日结算价×合

约乘数）+max（标的指数当日收盘价×合约乘数×指数期权

合约保证金调整系数-虚值额，最低保障系数×标的指数当



日收盘价×合约乘数×指数期权合约保证金调整系数） 

其中，沪深 300 股指期权合约保证金调整系数为 15%，

最低保障系数为 2/3，买权虚值额为：max（（股指期权合约

执行价格－标的指数当日收盘价）×合约乘数，0）。为便于

理解和分析，我们将上述公式简化为： 

每手买权交易保证金=权利金+max(A 值-虚值额，2/3A)。 

显然，“A 值”是标的指数当日收盘价，合约乘数和保证

金调整系数的乘积，在计算形式上与期货保证金相同。不难

看出，在标的指数和合约乘数确定的情况下，保证金调整系

数决定了“A”值的大小，一般情况下，期权风险价格系数

的确定方式为：参考一段时间区间内的标的股价指数波动及

其他因素，估算至少可以覆盖一日权利金变动幅度 99%置信

区间所需的数值。 

具体而言，此保证金公式有如下特点： 

1.平值期权和实值期权的保证金采用前项公式：“权利

金＋A 值”（虚值额为零，前项公式一定大于后项公式）； 

2.极度虚值期权的保证金采用后项公式：“权利金＋

2/3A”； 

    3.轻虚值期权的保证金为二者之间，保证金水平根据期

权虚值程度逐渐递减，当虚值额增大到 1/3A 后，就按照后

项公式“权利金＋2/3A”收取。 

二、中金所期权保证金的设计原则 



期权保证金和期货保证金的设计应遵循如下原则：保证

金要覆盖次日最大亏损可能，也就是要覆盖次日涨跌停板。

由于期权交易是全额交易，如果次日保证金不足，需要支付

全额权利金进行平仓。因此，期权的保证金应大于次日可能

出现的最大权利金，或者说，“期权保证金－权利金”（暂称

为期权净保证金）应大于次日涨跌停板。 

我们以看涨期权为例，深入分析实值、平值、虚值期权

的保证金水平和次日最大亏损可能。为便于比较，下面将使

用期权净保证金概念（期权净保证金=期权保证金－权利金）。  

对于浅虚值，平值和实值期权，期权净保证金=A 值-虚

值额。当标的价格上涨时，DELTA 会从 0.5 左右逐渐增大，

期权价格的涨幅在理论上要小于标的价格涨幅（DELTA≤1），

这时以标的标准收取期权净保证金似乎有些偏高。但是，从

国际市场经验看，当标的价格涨停时，浅实值期权价格往往

也会涨停(期权涨跌停板等于标的涨跌停板)。尤其是对于实

值期权，DELTA 接近于 1，期权价格的变动与期货价格几乎

一致，出于期权净保证金覆盖次日最大亏损考虑，以标的保

证金作为期权净保证金是比较合理的。 

对于极度虚值的期权，净保证金=2/3A。此时期权 DELTA

非常小，期权价格的涨幅在理论上要远远小于期标的价格的

涨幅，这时若以标的标准收取期权净保证金有些偏高，因此

采用标的保证金的一定比例作为净保证金是合理的。 



为了更加直观的理解期权传统保证金，我们对期权保证

金，期货保证金（按照标的期货 15%收取）以及期权净保证

金（期权净保证金=期权保证金－权利金）进行了比较，通

过对保证金进行模拟试算，期货保证金是线性的，它与标的

物的价格呈正比关系，而期权保证金是非线性的。实值期权

与虚值期权的保证金比例有很大的差别。 

图 1：期权保证金与期货保证金以及净保证金比较 

 

由图可知，随着期权的虚值程度加深，收取的保证金不

断减少，从交易角度来看这是有道理的，虚值程度越深，期

权空头头寸风险越小，保证金收取随之减少是很自然的。 

三、各交易所单一头寸传统保证金模式比较 

目前，虽然世界上大部分期货交易所已经采用了投资组

合保证金，但仍有一部分交易所仍使用传统保证金，比如台

湾地区采用的“AB 值”方法，实际上也是传统保证金的固定
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比例模式。另外，我国大连商品期货交易所，以及郑州商品

交易所也准备使用传统保证金。各个交易所采用的传统保证

金的计算方法相同，但是它们在细节上有些差别。 

（一）大连商品期货交易所传统保证金算法 

以大连商品期货交易所（大商所）准备采取的传统保证

金计算方法比例，其收取的期权卖出方单一头寸交易保证金

为以下两者之较大者： 

    权利金 + 期货合约保证金 − 1
2
期权虚值部分。 

    权利金 + 1
2
期货合约保证金。 

（二）郑州商品交易所传统保证金算法 

郑州商品交易所（郑商所）期权卖方的保证金按单一部

位保证金收取方式。其收取方式是传统保证金中的固定金率

模式，期权卖方单一部位保证金按实值、平值、虚值分别收

取。期权卖方单一部位持仓交易保证金的收取标准为： 

实值期权保证金＝权利金＋期货保证金×100％ 

平值期权保证金＝权利金＋期货保证金×80％ 

虚值期权保证金＝权利金＋期货保证金×40％ 

（三）台湾传统保证金算法 

台湾期货交易所传统结算保证金采取上文提到的“AB”

值法，它是指台湾期货交易所对期权卖出方的单一头寸结算

保证金计算方法，具体公式如下： 



结算保证金= 权利金市值+风险保证金 

              = 权利金市值+ Max(A值-价外值，B 值) 

权利金市值是指期权盘中交易的实时市场价格，其中“A

值”的标的股价指数，合约乘数和风险价格系数的乘积，在

计算形式上与期货保证金相同；“B 值”数额为“A 值”数额

的二分之一。 

不难看出，在标的股价指数和合约乘数确定的情况下，

风险价格系数决定了“A”值的大小，此种方法与大连商品

期货交易所保证金收取方法的唯一区别是在期权虚值额扣

减上，“AB 值”扣减全部虚值额，而大商所扣减虚值额的一

半。 

由第一部分可知，沪深 300 股指期权传统保证金算法与

大商所的计算方法类似，但是在具体的参数设置上有一定区

别，并且看涨期权与看跌期权卖方在保证金计算上也有细微

的差别。 

此种方法与台湾“AB”值方法也类似，但也有一定的区

别，除了其买权与卖权分开计算之外，其另外一个区别就是

其风险管理系数值为 2/3，而台湾“AB 值“方法的风险管理

系数为 1/2。 

图 2：各个交易所期权传统保证金水平比较 



 

根据上述四个交易所计算方法进行期权保证金进行试

算后，可以发现，当期权是实值时，四种方法权提取保证金

是一样的，但当期权是虚值时，期权保证金有所不同。 
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