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一、总体篇

Q1: 什么是场外期权？

A: 场外期权对应于场内期权，特指在非集中性的交易场所交易的非标准化的期

权。目前国内场内期权上市品种极少，为了满足投资者的风险管理需求，经中国

证券业协会或中国期货业协会核准备案的金融机构可以创设个性化的金融衍生

工具。

Q2: 场外期权有什么作用？

A: 利用场外期权，可以有效对冲标的资产现货或期货的价格风险，其作用近似

于价格保险。投资者也可以将其视为特殊的投资工具，在确保了解其盈亏特点的

基础上，根据自身的风险偏好、对价格的预期及资金安排等参与合适的交易。

Q3: 场外期权的标的是什么？

A: 目前标的主要为国内各大期货交易所上市的商品期货合约，少数股票指数及
外盘品种也可以选择性询价交易。

Q4: 华泰场外期权业务的经营主体资信情况如何？

A: 场外期权除了具有常规的价格风险之外，还具有信用风险，所以投资者要挑

选资质较好的做市商。华泰长城资本管理有限公司是由华泰期货全资控股经中国

期货业协会核准备案可以经营场外期权业务的风险管理子公司，注册资本 3.5
亿元，具有国资背景，资金实力雄厚。

Q5：我公司作为客户交易的对手方，如何规避期权被行权的履约风险？

A: 客户期权成交后，我公司会根据计量模型，利用自有资金在期货市场进行动

态对冲，并择机在机构间市场进行对冲操作。确保期末如果客户买入的期权有行

权收益（处于实值状态），我公司的对冲收益和收取的期权费之和能覆盖该部分

支出。该动态对冲方法及模型在国际上已经非常成熟。

二、开户篇

Q1: 客户如何参与场外期权交易？

A: 客户需要先和我公司签署《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议》和补

充协议，并提供相关资信证明材料。协议资料由我司工作人员提供。

Q2: 客户开户需要多长时间？

A: 客户签署完毕相关协议文本后，我司会进行内部评估审核，全流程约需要

4-6 个工作日。

Q3: 客户参与的门槛是怎么样的？

A: 法人客户无特定门槛要求，高净值个人客户要求金融资产（含股票、期货、

银行流水等）超过 100 万。

Q4: 开户有什么需要注意的地方吗？

A:所有开户资料均需签字盖章，要求资料完整、真实、准确，印记清楚。为了避

免错漏，建议客户提前与客户经理沟通，先行提交扫描件进行审核，确认无误后
再提交原件。



三、交易篇

Q1: 场外期权的交易账户是怎么样的？

A:由创设机构为投资者提供编号使用，交易时会进行身份确认。该账户和股票或

期货账户没有直接关系。

Q2: 场外期权交易的对手方是谁？流动性如何？

A:我公司直接作为客户的交易对手方，向市场提供流动性。当然，我公司会根据

资金占用情况、期货合约的流动性以及机构间交易的情况合理评估单笔的最大规
模。

Q3: 交易流程是怎么样的？

A: 客户通过特定渠道查看报价，对价格水平满意的话，可以在行情合适的时候

与我公司进行询价确认，若无异议，需提前将拟成交头寸的权利金或保证金打到

我司的账户中，我司确认入金成功后，客户可以拨打指定交易电话进行交易确认。
收盘后我司会根据客户的意愿通过邮箱发送或快递寄送交易确认书。

Q4: 交易过程如何实现？

A: 目前主要通过 QQ 群、微信群（客户开户成功后组建）和微信服务号进行沟

通交流，之后通过录音电话或电子邮箱进行交易确认。交易指定人及指定联系方

式均已提前在签协议时约定。后期会择机推出电子平台交易。

Q5: 交易的最低门槛是多少？

A: 考虑到整体的运营成本，目前交易的最小量为期货合约的 10 手，例如：黄

金 1 手是 1000 克，10 手就是 10000 克，超过 10 手的部分以 1手累加。

Q6: 交易时间是怎么样的？

A:同期货交易时间，夜盘交易暂未全面开放，客户如果有明确需求，可提前提出。

Q7：可交易合约的期限为多长？

A:几天到 1 年不等，具体可以根据投资者的要求进行设定。

Q8：客户交易的是欧式期权还是美式期权？

A:欧式期权。对于大宗商品来说，欧式期权和美式期权的报价并无太大差异。客

户交易欧式期权，在已经获利或者想要止损出局时，可以随时向交易员询价平仓。
通常情况下（不考虑滑点），欧式期权的平仓价格会优于美式期权的直接行权收

益。

Q9: 是否可以提前平仓，平仓价如何确定？

A: 在非特定情况下（例如：涨跌停板），期权可以提前平仓。期权创设方（即

做市商）有义务提供流动性，报出合理的平仓价格。平仓价格中既包含合约的内
涵价值又包含剩余的时间价值，所使用的波动率参数也会优于反向开仓时的波动

率。例如：客户买入一份 30 天的执行价为 260 的欧式看涨期权，权利金价格为

5.5 元，而客户卖出该期权的报价为 4.5 元。若客户开仓交易当天立即平仓，假

设价格还是 260，则平仓价可能是 5 元左右，而不需要是 4.5 元。若在第 10 天

当价格在 270 时平仓，期权的内涵价值为 10 元，考虑到时间价值，平仓价可能

为 11 元左右。另外平仓当天会计入时间价值的扣减中。

Q10: 什么情况下不能开仓或平仓？

A: 当市场处于涨跌停板状况时，由于缺乏流动性，对于特定类型的期权可能无

法开仓或平仓。

Q11: 期权的保证金水平如何？



A: 买入期权的最大亏损仅限期权权利金，无需缴纳保证金。卖出期权风险较高，

需缴纳保证金，其数额通常小于期货的保证金水平。

Q12: 期权交易是否涉及手续费？

A: 除了权利金、保证金和结算盈亏之外，期权交易不涉及任何其他交易费用。

四、价格篇

Q1: 期权价格的影响因素有哪些？

A: 期权价格主要受到标的现价、执行价格、期限、无风险利率、波动率及期权
类型的影响。对于看涨期权，执行价格相对于标的价格越高越便宜，看跌期权相

反；期限越长，期权越贵；波动率越高，期权也越贵。

Q2: 如何获取期权报价？

A: 客户可以通过万得客户端和向客户经理索要的方式获取参考报价，当天如果

没有出现特殊事件或极端行情，报价基本为可成交价格。当然，如果客户单笔交
易量较大或拟成交头寸期限过短(低于 15 天)，交易员可能加计流动性或风险溢

价。

Q3: 能不能举个报价的例子？

A: 2016 年 12 月 15 日，AU1706 的盘面价格为 266.95 元/克，则执行价为 266.95

元/克，到期日为 2017 年 1 月 16 日的看涨期权的我司卖价（对应客户买价）为

5.93 元/克，我司买价（对应客户卖价）为 4.43 元/克。看跌期权的我司卖价为

5.93 元/克，我司买价为 4.43 元/克。需要特别注意的是，遵循国际惯例，该价

格为站在做市商的买卖角度报出的价格，所以买价为我司愿意向客户买入的价格，

卖价为我司愿意卖出给客户的价格。点击“看涨”、“看跌”字样可以自动切换

“可成交金额报价”、“百分比报价”和“波动率参数”。另外，微信服务号还

具备“自主询价”功能，客户可以输入相应的询价指令即可自动弹出价格。



Q4: 为什么买卖价格会有一个比较大的差额？

A: 期权的创设机构（做市商）在接到客户交易头寸后，需要用自有资金在期货

市场或者机构间市场上去对冲风险，并且要面对未来价格波动的变化风险和交易

价格的滑点，还要支付相应的手续费。以上因素都是价差的来源。假设做市商根

据模型计算出期权的理论价格为 X,通常在卖出时要加计一点成本溢价，而在买
入时会减计一点成本溢价，一来一往就形成了投资者现在看到的买卖价差。随着

市场参与者的增多，该价差有缩小的趋势。

五、清算结算篇

Q1: 如何了解自己的交易头寸和资金状况？
A:我司可以每天或不定期通过邮箱给客户发送盯市通知单，详细列明客户持有的

头寸信息和资金状况。

Q2: 场外期权如何结算？

A: 采用现金结算方式，暂不适用实物交割。

Q3: 期权的结算价格有哪些？

A: 常用结算价格包括：收盘价、结算价或其平均价，具体可以根据投资者的选

择确定，投资者如无明确指定，一般默认为收盘价。

Q4: 到期结算出金怎么处理？

A: 期权到期后我司会根据客户期权的虚实程度，出具结算确认书，经客户确认

无误后，我们会在客户提出出金申请后的第 2个工作日将资金划转至客户的指定

账户中。

Q5: 出入金账户的安全如何保证？

A: 双方会在协议签署时提前约定所使用的出入金账户信息，如遇变更需提前通

过特定方式通知对方，我公司提供的为公司账户，所有资金出入均只能由客户本

人或者被授权人在该指定账户之间划转操作。
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