
 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 15 

 

[Table_MainInfo]       

  

 

 

•研究报告• 

 

    期权 2015.1.19 

  
金融工程(专题报告) 

 

期权市场结构与交易流程  
 

 

         

  [Table_Author] 分析师： 范辛亭 

 （8621）68751859 

 fanxt@cjsc.com.cn 

 执业证书编号:S0490510120008 

  
联系人： 庄皓亮 

 （8621）68751259 

 zhuanghl@cjsc.com.cn 

  

  
联系人：  杨靖凤 

 (8621)68751636 

 yangjf@cjsc.com.cn 

  

 

 

[Table_Doc] 相关研究 

 

 

 

 

 报告要点 

 期权市场结构 

期权市场主要由做市商、经纪业务主体、中间业务主体、结算业务主体、存托

业务主体、交易所和投资者构成。 

 期权市场中各角色的作用与运作流程 

期权做市商通过买卖价差获得利润，通过对冲平抑头寸风险。 

证券公司与期货公司作为经纪商，接受委托，代客户下单。 

中登负责期权交易的日常结算与行权结算。 

个人投资者与机构投资者出于套保、套利、投机等目的在期权市场上买卖期权。 

 期权买卖流程 

期权的买卖方式与股票的买卖方式不同，买入期权需要交纳权利金，卖出期权

则需要存入保证金。 
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期权市场结构 

期权市场主要由做市商、经纪业务主体、中间业务主体、结算业务主体、存托业务主体、

交易所和投资者构成，各项业务具体的实施主体如下表所示： 

表 1：期权市场角色构成 

市场角色 实施主体 

做市商 证券公司、期货公司子公司 

经纪业务 证券公司、期货公司 

中间业务 期货公司 

结算业务 中国证券登记结算有限公司（以下简称中登） 

存管业务 存管银行 

交易所 上海证券交易所（以下简称上交所） 

投资者 

证券公司自营、基金公司、个人投资者。 

交易方式：买入看涨，买入看跌，卖出看涨，卖出看跌 

资料来源：长江证券研究部，DisplaySearch 

期权市场的基本结构如下图所示： 

图 1：期权市场结构图 

  

资料来源：长江证券研究部 
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期权市场组成部分 

分析了期权市场的总体构成后，我们对几个重要的市场组成部分进行分析。 

做市商 

做市商（Market Maker）是指在证券市场上，由具备一定实力和信誉的独立证券经营法

人作为特许交易商，不断向公众投资者报出某些特定证券的买卖价格（即双向报价），

并在该价位上接受公众投资者的买卖要求，以其自有资金和证券与投资者进行证券交

易。买卖双方不需等待交易对手出现，只要有做市商出面承担交易对手方即可达成交易。 

根据最新的《证券期货经营机构参与股票期权交易试点指引》，证监会规定的可以从事

做市业务的机构有证券公司和期货公司子公司。 

做市商利润来源 

做市商最主要的利润来源就是在提供双向价格时的买卖价差。做市商连续提供证券的买

入价格和卖出价格，由于卖出价格比买入价格要高，这样在最终买入量和卖出量处于均

衡时，两者之间的差值构成的买卖价差就能给做市商带来收入。这种买卖价差是合理的

也是必须存在的，一方面做市商需要用其补偿自己做市过程中产生的指令处理成本、存

货成本、信息成本及其他各项营业硬性支出；另一方面买卖差额也为做市商提供利润，

让其持续地为市场服务。 

图 2：做市商机制结构图  

  
资料来源：长江证券研究部 
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图 3：做市商获利流程图  

 
 

资料来源：长江证券研究部 

做市商风险管理 

由于做市商需要提供买卖的双边报价，由此就造成了做市商头寸可能无法配平，多余头

寸造成做市商可能持有不同期限、不同执行价、不同方向的看涨看跌期权组合，标的资

产价格的波动就有可能会给做市商带来较大的风险。因此，做市商风险的管理需要格外

的重视。 

理论上控制期权头寸的风险主要有 delta 中性和 gamma 中性两种方式，但是由于

gamma 中性需要非线性的期权来套保，而做市商无法控制投资者的询价行为，因此很

难采用这一方式。因此，做市商风险控制的手段主要是 delta 中性套保，通过现货头寸

的调整保证期权组合的 delta 为零，但是由于 delta 随时间波动，因此要保持 delta 中性

对做市商风险控制能力提出了极大的挑战。 
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图 4：做市商风险控制流程图  

 
 

资料来源：长江证券研究部 
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期权投资者 

期权作为一种非线性的金融衍生品，以其有别于传统线性产品的收益结构，吸引着不同

需求的投资者，其中，证监会规定的三类投资者如下： 

表 2：期权市场投资者类型 

投资者分类 包含投资者类别 权限 

一级权限投资者 个人投资者 
持有标的现货：备兑开仓、认沽期权买入开仓、平仓或者行

权 

二级权限投资者 个人投资者 一级权限+所有上市期权合约进行买入开仓 

三级权限投资者 

个人投资者 

普通机构投资者 

专业机构投资者 

二级权限+保证金卖出开仓 

资料来源：长江证券研究部 

每一级的投资者的权限不同，需要逐级通过证监会的等级考试并满足相关条件，方可获

得下一级的权限。 

个人投资者与机构投资者期权交易的可能目的如下： 

表 3：期权市场投资者目的 

 投资者分类 目的 

个人投资者 

投机者 持有期权的时间相对较短，风险高 

套利交易者 无风险收益，需注意保证金管理 

套期保值者 平抑现货风险，持有期较长，往往需要展期 

机构投资者 

公募基金 可能会以套期保值目的为主 

保险资管、券商资管 可能会以套期保值目的为主 

券商自营、私募 可能会以套利、投机目的为主 

信托 可能会以套期保值目的为主 

银行 可能会以产品设计目的为主，构建结构化保本产品 

资料来源：长江证券研究部 

不同的投资者，买卖期权目的并不相同，其主要目的可以分为三类：投机、套保、套利。 

以投机为目的的投资者，借助期权 T+0、可以买卖、可以保证金加杠杆等特性，对标的

资产价格的走势进行预测，买入看涨或者看跌期权，进而获得高额的收益，由于买入期

权的最大损失即付出的期权费，而理论上的收益则是无限（看涨期权），因此期权的推

出将会成为投机者追捧的新目标。这样投机类投资者一般持有期权的时间相对较短，期

权价格波动敏感度较高。投机目的的交易者的交易流程，参照买入看涨或看跌期权的流

程。 

以套保为目的的投资者，往往持有相应的标的证券，为了规避标的证券价格下跌的风险，

通过买入看跌期权等方式对现货进行套期保值。 

套保的方式主要有两种：到期套保与 delta 套保。 

到期套保，只的是以 1:1 的比例用期权对现货进行套保，保证期权到期时，能够弥补现

货价格下跌的损失。 
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delta 套保，指的是通过实时的期权头寸调整，保证组合 delta 为零，使得组合对现货价

格波动免疫，这样的投资者往往面临流动性问题，因此在主力合约切换时，往往需要平

掉前一个期权，买入新的期权，即进行展期。 

套保为目的的投资者的交易流程，参照买入看跌期权的交易流程。 

以套利为目的的投资者，利用期权产品的特性，当出现套利机会时，通过将不同行权价，

不同性质或不同方向的期权构建无风险组合，赚取无风险收益。 

套利交易的活跃能够保证期权价格的公允，维护期权市场价格。 

主要的套利方式有：期现套利、垂直价差套利、平价公式套利、箱式价差套利等。 

不过，在期权刚刚推出的初期，期权套利的空间相对会比较大，但是需要注意相应的保

证金管理，以免出现强行平仓。 
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套利交易的大致流程如下： 

图 5：套利交易流程图  

 
 

资料来源：长江证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

经纪商 

经纪业务主体指的是在交易所拥有交易席位，接受客户委托，代理客户买卖证券的金融

机构。 

根据证监会发布的《证券期货经营机构参与股票期权交易试点指引》，允许进行期权经

纪业务的机构有证券公司和期货公司。 

结算业务 

期权结算业务包括日常交易结算和行权结算，是指中登根据《中国证券登记结算有限责

任公司关于上海证券交易所股票期权试点结算规则》对期权日常交易和行权进行清算，

并完成期权合约记录、资金收付、合约标的划转的行为。 
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中登按股票期权合约每张 0.45 元、证券交易所交易型开放式指数基金（以下简称“ETF”) 

期权合约每张 0.3 元向交易双方结算参与人收取合约交易的结算费；按股票期权合约每

张 0.9 元、ETF 期权合约每张 0.6 元向行权方结算参与人收取行权结算费；按股票面

值 0.5‰向过入方投资者收取行权过户费。 

中国证券登记结算有限责任公司的结算分为日常结算与行权结算。 

其中，日常结算的流程如下： 

图 6：中登日常结算流程图  

  

资料来源：长江证券研究部 
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行权结算的流程如下： 

图 7：中登行权结算流程图  

 
 

资料来源：长江证券研究部 
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期权交易流程 

期权交易有别于股票、债券等有价证券的交易形式，买入和卖出期权的交易形式是不同

的，买入和卖出期权的具体流程可以参考如下的流程图： 

买入期权的流程 

图 8：买入期权流程图 

  

资料来源：长江证券研究部 

通过如上流程图，我们可以知道，投资者或做市商买入期权需要通过经纪商进行报价，

在交易所撮合成交，成交方式可能是投资者与投资者，可能是投资者与做市商，也可能

是做市商与做市商，同时交易的卖方需要在中登的保证金账户中存放对应的现金或证券

的保证金，而买方支付对应的权利金。 
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卖出期权的流程 

图 9：卖出期权流程图 

  

资料来源：长江证券研究部 

通过如上流程图，我们可以知道，投资者或做市商卖出期权需要通过经纪商报价，在交

易所撮合成交，成交方式可能是投资者与投资者，可能是投资者与做市商，也可能是做

市商与做市商，同时期权的卖方都需要在中登的保证金账户中存放对应的现金或证券的

保证金，而买方支付对应的权利金。 
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