
华尔街高手介绍什么是期权做市商

我非常荣幸在这里分享“50ETF 期权做市商实践与经验”，这个报告主要分为五部分的

内容，首先会大约介绍一下期权做市商，第二个是对做市商在交易过程中所扮演的角色和所

起的作用，第三个是在做市的时候如何做报价管理与风险管理，第四个是这一年我们在

50ETF 期权做市实践与体会，最后做市商下一步需要准备的工作。

  何谓做市商？你在日常生活中就可以发现做市商的影子，例如你在水果批发的场地就会

发现水果的做市商。水果做市商怎么做定价？他会从种植成本、运输成本和毛利，加上目前

市场的供需情况做一个双边的报价出来。水果做市商并不会主动持有库存来获利，反而是利

用报价买卖价差，还有大量的买卖来获利。期权做市商也是同样的道理，我们做的只不过是

利用金融商品，还有利用好的交易技术来做快速的报价。如何成为一个期权做市商？首先你

要通过交易所的审核，然后跟交易所签一个协议。你最重要的是要承担报价义务，这里面最

重要的是报价和回应询价。你的价差和最小买卖数量都要受交易所的要求。有一个比较好的

激励措施，根据上交所做市商的评鉴标准会给你返佣。做市商是高频交易的闭环，很多人都

会误解为做市商会利用市场上的讯息优势做快速的报价操作市场价格的走势，事实上是一个

错误的认知。我们利用的只不过是市场上价格的信息，然后我们通过价格信息快速做市场双

边报价的手法。他不会去操纵市场，反而是创造流动性。

  因为我们会提高在市场的参与率，所以我们会在市场上连续做报价和回应询价，所以我

们一直在市场上报价的时候，被成交到的几率非常大，所以我们的成交量会非常巨大。成交

量大以后就会发现，我们在过程中累积的为平仓的库存也会有很大的量。所以我们在风险，

尤其报价的风险管控和库存的风险管控都要做得非常好。由于我们是快速报价的行为，所以

报价系统的技术支持也是非常重要。

  在做市商这个主体里面，他在资金、人员和技术都是比较高的水平，所以一般都是比较

大的金融机构做做市商。在国内最主要的做市商主体是证券商的自营部门，另外还有期货公

司的风险管理子公司。做市商的盈利模式最主要来自于买卖价差，买卖价差的原理是大于所

有的成本，资金成本、避险成本等等。当你在市场上做买卖的时候会累积一些部位，这时候

就会出现部位风险。风险跟利润是相对的，当你把风险管理好其实你就会获利。在做市商盈

利里面，价差跟部位管理是很重要的。另外我们非常注重交易所的做市商评级，因为做市商

评级越高对我们的返佣也会越高，也可以减少我们的交易成本。

  在做市商团队人员配备里面，如果看一般的传统自营业务，自营业务一般只有交易员再

加上几个后台就可以组成一个交易团队。但做市商交易团队是技术含量非常高的，需要非常

多人员的互相协同，如交易员、风控人员、量化人员、IT 系统运维和后台。在国外专业的

做市商里面，系统运维跟 IT 人员占了整个公司的 50%，交易员 30%，后台和风控占 20%。所

以可以看到做市商团队里面 IT 人员是非常重要的，尤其在国内，现在最缺乏的就是懂交易



的 IT 人员。因为当一个交易员跟 IT 人员沟通的时候，有时候他无法理解你在说什么。如果

训练一个懂交易的 IT 人员对做市商团队是非常有帮助的。

  另外做市商系统的组成，整个上交所的 50ETF 期权，现在有 140 多个合约在市场上，我

们需要实时报 140 多个买卖价。当 50ETF 有波动的时候，我们做市商的系统要非常快速地把

之前挂的价格立刻取消掉，然后再快速地把我们的买价跟卖价做上去。在这个过程中有几十

毫秒的瞬间，这对我们来说需要有一个平稳、快速的交易系统。这个平稳、快速的交易系统

分为前台的交易系统，中台的风控系统和后台的管理、结算和账务系统。一个好的柜台系统

对做市商是非常重要的。另外行情系统的准确性也非常重要。你如果能够拿到最快速的行情

对做市商也是很有帮助。我们曾经发生过一件事情，一开盘的时候发现 50ETF 的行情进来，

几个期权价格也进来，交易 3 分钟之后发现为什么其他期权的价格没进来。我们一开始认为

当股价的行情进来应该不会有问题，我们回过头来找我们的系统有没有问题，结果我们发现

事实上行情商是出问题。行情商的风险对我们期权做市商也是很大的风险。所以我们现在的

做法有两个系统行情的供应商实时做校准的工作。在策略报价系统里面，有一些报价的策略，

还有前端简易风控让报价的总数不会有问题。在很早之前的版本，尤其之前买国内一个做市

商系统的时候，他的报价是用定时的报价，定时报价在目前的行情里面已经不适宜了。所以

我们自制的报价系统都是采用事件触发的报价，只要行情变动，或者期权的量不符合交易所

的最低限额的要求，我们会立刻补上去。这个报价系统要能够同时处理成交量、挂单量和行

情的变化。另外在报价监控里面，我们会实时监控对上交所报价的义务，如参与率还有报价

的价差率。另外还有某些成交量的大小，如果有异常我们都会监控。另外是不是熔断也会有

一些管理机制。在风险管理系统里面对保证金的监控、持仓限额的监控还有一些希腊字母的

监控，如何避险。另外在后台管理里面有关于结算、账务，另外后台也一直在跟前台实时做

部位的校正。

  整个做市商系统的特点就是一定要稳定，而且能够快速反应，另外要有能力做大量的处

理。我刚才讲能够很快速地同时处理很多不同的部件所引发的报价行为。柜台现在都是采用

内存交易技术，可以很快速地处理报价行为。在做市商里面有两大主流，第一个主流是做市

商自己打造做市商系统，从报价、风控到后台系统都是自己打造。有些是用第三方的软件，

这个最大的问题，有些上交所特殊的做法还要去克制，所以要用一些特殊的方法解决。自己

开发的好处是当交易员在交易的过程中发现了交易行为有一些变化，或者有新的想法都可以

很容易地跟 IT 做沟通，从而做一些改进。

  第二部分要讲的是做市商的角色和作用。做市商在报价的过程中扮演很多种角色，首先

最重要的是流动性的提供，我们利用市场的买卖价格，经由模型运算，我们会做一个双边的

报价。如果有多家做市商同时做这件事情，因为每个人的风险承受程度不同，还有报价的方

法不同，所以我们报出来的价格会有不同的档位，所以就会有深度出来。当深度出来的时候，

对投资者来讲，他会认为这个市场是一个很成熟的，可以让你很快速地买卖。另外做市商在

价格上也会互相竞争，在竞争的过程中买卖价的价差会越来越缩小。做市商在期权里面也是



风险的承担者和转移者，因为我们快速在上面实时报价，所以我们很容易被动地吃到单子，

我们吃到单子就要承受当时的风险，我们如何解决这个风险？立刻去买卖其他的期权，市场

上的期权做一些对冲。另外我们也可能利用 50 期货做对冲，也可以用 50ETF 现货做对冲。

我们很容易把我们拿到的风险，利用不同交易品种来做转移。还有另外一个观点，做市商在

市场上一直做报价，事实上很多投资者有不同的交易心态，A 可能是套保的，B 可能是投机

者，但是 A 的买卖通过做市商，B 也是通过做市商，我们就撮合 A、B 这两个不同风险偏好

的做一些风险转移。

  期权价格的稳定，我们做了快 10 个月，也积累了蛮多的交易经验。在期权的定价上，

我们可以通过整个市场买卖的状况会定出一个合理的价格。这个合理的价格也可以让一些投

资者有一些指引的效果。另外做市商在波动剧烈的情况，只要做市商的风险承受程度可以被

接受，我们都会积极报价。所以在大波动的时候，我们做市商也是可以起稳定价格的作用。

做市商也是期权价格的发现者，当我们做被动的买卖，被动挂单的时候，我们做市商不太会

利用趋势来获利，因为我们的主业是做报价来赚价差。

  做市商在 50ETF 期权交易过程中起到的作用，可以从期权的成交量成长，刘总讲已经快

到了平均 30 几万手，做市商成交占比从一开始的 80%多降到目前的 40%左右，做市商在这个

过程中扮演非常重要的角色。我们做市商在这个过程中有学习到如何快速合理的报价。我们

在风险承受程度也越来越学习到如何做风险的转移。我们在 50ETF 期权里面报价的合理性，

还有价差的缩小都让整个市场更有一个好的深度，让整个市场的投资人觉得这个交易可以很

快速地买卖，不会有任何买得到卖不掉的状态，可以吸引很多投资者投入到期权里面。

  第三部分要报告的是做市商如何做报价与风险管理。在报价里面，我们做市商最主要的

策略有两个，一个是市价策略，另外一个是理论价策略。当波动率曲线出来之后，一些价外

的履约价合约，它没有办法完全贴近波动率曲线，我们的处理方法就用市场上的价格来做报

价，因为市场永远是对的。这两种报价如何做调整和进退，我们都会依照目前交易的状态来

动态调整报价宽度和量。报价的宽度，我们对成本会做分析，我们报价的宽度一定要大于所

有的资金成本和避险成本。另外还有目前合约成交的状况和持仓的状况，都会影响履约价报

价的情形。报价监控，我们对于每一个履约价报价的频率和总体的速度都会做监控，如果有

异常的时候，我们会停止报价或者看要如何解决当时的状态。另外义务的监控报价的参与率

和价差率。

  风险管理方面，很多投资人常常问我一个问题如何交易期权，我觉得交易期权最重要的

是着重风险管理，不是如何赚钱。如果风险管理做得不好，你赚的钱很快就会漏失掉。在做

市商风险管理方面，我们有很多管理的方向，市场风险、系统风险、操作风险和模型风险，

这几个风险对我们来讲是互相紧密结合在一起的，只要任何一个风险出现一个致命的错误，

我们都会有很大的亏损。我举个例子，在 2012 年的时候，在美国的一个公司骑士资本，他

当时在报价系统里面安装了一个新的软体，出了一些问题之后，他当时就做大量的报错单子

在市场上，造成美国股价出现波动异常。这个错误最后导致这个公司被收购。



  做市商常面对的风险就是市场风险，风险市场最大的就是持仓风险，因为有库存，你就

会有隔夜风险、极端市场风险和大头寸风险。持仓风险如何做管理，通过这些字母做合理的

控管。我认为最好的管理方法就是不要让你的 Gamma 太大，如果大幅波动对你是有伤害的，

除非你是做空 Gamma 的策略。解决 Pin Risk 的方法，最好把它平掉，如果不行就降到最低

的限度。如何对冲 Greeks、Delta，我们希望把 Greeks 的风险降到最低，Delta 风险太大的

时候一般都会做小，做市商的风险承受程度在哪里就降到哪里，到收盘的时候 Delta 风险要

降到最低。Gamma 风险，不同的做市商对风险的承受能力也不一样，我们希望是比较小的形

态做运行的。Vega 的风险会实时观察市场波动率、市场波动率，还有 50ETF、300ETF 波动

的情形做波动率的买卖正负调整。

  另外在交易系统的风险，我们最常碰到的交易系统的风险就是系统故障，系统设计或者

功能存在缺陷，还有系统延迟较大。系统故障的解决方法是做一些备源的系统。在报价系统

的缺陷常常发生的是报错价，或者多报漏单，这在一开始的时候比较常出现，现在越来越少，

几乎是没有。风控系统的缺陷，如果前端的风控失灵的时候会有大量的报单的形为，所以要

通过保单的频率和数量来控制它。对行情的延迟是非常不能被接受的，因为行情延迟就会造

成报价的错误，当报价错误就会产生非常大的库存。我们吃到了很多不该吃到的单子。还有

下单延迟也是同样的道理。

  结合这些这些问题？我们会采用灾备系统，系统上线或升级之前会经过多轮严格的测试，

在市场上会模拟做保单的行为。IT 运维会实时监控行情和下单速度，发现问题的时候会立

刻切到备源行情。当遇到系统风险的时候，最大的状态是有很多报价存在市场上，所以要立

刻把市场上的单子彻掉，我们有一键彻单的功能。

  操作风险，系统参数设置错误，风控参数设置过宽或未设置，操作人员的误操作。我们

的做法是会做一个严格的操作 SOP，交易人员、风控人员必须要按照 SOP 来执行。在一些比

较重要的风险参数里面，我们会有两个人同时确认才能做修改。还有备港制度，交易员和风

控人员都要非常熟悉目前所有的操作状态。

  模型风险，期权做市商有两个最主要的模型，第一个是期权的定价模型，另外一个是波

动率曲线拟合的模型。有些做市商会自己写一个不同于市场常用的模型，或者波动率模型，

为什么这么做？他们为了追求更高的报价定价速度。由于有时候你做这些定价模型的更改，

或者你自己估出来的新定价模型，多少有些报价上的错误，或者存在库存，经由这些模型，

我们要算出 Greeks，这中间会有很大的误差，就会让库存的持仓风险暴露出来。所以我们

的做法，对于这些模型的定价，还有一些策略，我们在还没有上线前就会做一些回测，模型

上线后也会做多轮的测试，测试我们的价格跟市场上的报价几乎是吻合的。

  第四部分是期权做市的实践和体会。在市场方面，50ETF 自上市以来，运行较为稳定，

我觉得最主要的原因要归功于上交所的熔断机制，这也是让整个市场不会大幅偏离的状态。

还有做市商报价的合理性，都能让期权在运行的过程中没有出现较大的风险事件。从市场下



半年非常大的考验的时候，期权做市商在报价行为里面都做了很好的处理，只要我们能报的，

我们会尽量在市场上做报价的动作，所以对整个期权市场的价格起到了非常稳定的作用。下

半年整个市场的动荡，对我们做市商来讲是非常宝贵的经验，因为这些动荡，还有市场的动

态让我们的交易系统、交易策略逻辑，还有风控方面都能让我们提升，对我们是非常宝贵的

经验。

  在团队建设方面，做市商是一个非常庞大的业务，而且需要团队协作。我们做市商在市

场上遇到一些问题，我们希望赶快在做市系统做一些改变，但有很多时候知易行难，很多事

情要去改变，而且是我们自己写的系统，我们人手不够，你要改的东西太多了。所以一个做

市团队，IT 是非常重要的建设。你如果有一个很好的 IT 团队对你长远的发展可以奠定长远

的发展基础。另外在前中后台系统都要有紧密的配合，你的系统还有人员方面都要配合。另

外做市商的交易人才队伍现在有一些不足，因为深交所、中金所或商品交易所都会推出期权，

经过 50ETF 期权的培训，来培训我们中泰的交易人员。系统方面，我们的做市系统不太成熟

的最主要的原因是系统稳定度还有待加强，例如柜台系统。还有避险自动化的状态，你在报

价行为中，我们还有一些是半自动的状态，它没有办法全自动地去做报价的动作。

  在建议方法，目前交易所要进一步优化期权保证金制度，提高资金使用效率。第二个是

当期权市场更成熟的时候，我建议 ETF 期权应该采用现金结算，现金结算有一个好处，你在

结算的时候不需要准备大量的钱来做实物交割。在市场交易机制以及衍生品交易品种方面需

要进一步完善，做市商可以利用更多的避险通道。如果我们能够更容易做避险价差就会拉得

越低。

  下一步做市商要做的工作，作为一个专业的做市商需要投入大量的人力物力和时间，我

们在市场上已经不断学习，如何做一个称职的做市商，从这四个方面入手，第一是我们要不

断强化风险意识，就是市场风险、系统风险和操作风险，第二是优化做市业务操作流程，第

三是不断优化做市系统功能，提高交易系统稳定性，第四是培育后备人才，如交易、IT 和

风控人员。谢谢！


