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股指期权首次破冰 期权体系进一步丰富 
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摘要： 

 

 2019 年 11 月 8 日，经国务院同意，证监会正式启动扩大股票股指期

权试点工作，将按程序批准上交所、深交所上市沪深 300ETF 期权，中

金所上市沪深 300 股指期权。归纳起来就是一个沪深 300、两类期权

（股指和 ETF）、三种合约（深、沪、中金所）。 

 

 2015 年我国上市了第一个金融期权 50ETF 期权，此次上市的沪深

300ETF 期权可以看成是一个延续，而中金所的股指期权是另一个新的

开始。 

 

 在全球场内市场，期权与期货各占半壁江山。从 2017 年全球数据来看，

如果将权益类期权跟商品类期权相比，那么权益类的 34%比重远远高

于商品类的 1%比重；如果将权益类期权跟权益类的期货相比，期权的

比重是期货的 2 倍多；在权益类期权内部相比较，股指期权比重又是

ETF 期权的 2倍左右。 

 

 我国期权市场发展至今，整体呈现以下四个特征：1）策略容量小；2）

期权品种较少；3）市场普及率不高，流动性不足；4）投资者门槛高。 

 

 我们认为股指期权交易未来会成为主要对冲工具：1）现金交割的便利

性：结算时只需对盈亏部分采用现金结算。2）股指期权合约价值是

300ETF 期权合约价值的 10 倍：按照目前的价格水平，沪深 300 股指

期权合约价值约 40万，远大于 300ETF 期权约 4万的合约价值。3）行

权价格间距更小，选择更灵活：对于 300ETF 期权，能够挂出总共 9

个行权价格的期权，而对于沪深 300 股指当月和下两个月期权合约能

够上下挂出约 8 个行权价格，整体上能够挂出约 16 个行权价格。4）

可选择的合约月份更多，可提供更长期的套保期限：相对于 300ETF

期权，沪深 300 股指期权能够提供下下月合约以及第三个季度合约。 
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一、 我国金融期权产品体系进一步丰富 

截至 2019 年 10 月份，我国已先后上市了 7 个期权品种。自

2015 年推出第一个期权产品，4年多来仅再推出了 6个期权品种。 

2019 年 11 月 8 日，经国务院同意，证监会正式启动扩大股

票股指期权试点工作，将按程序批准上交所、深交所上市沪深

300ETF 期权，中金所上市沪深 300 股指期权。归纳起来就是一

个沪深 300、两类期权（股指和 ETF）、三种合约（深、沪、中

金所）。预计最快 12 月沪深两市的 300ETF 期权以及沪深 300 股

指期权将正式上市交易。 

随着这次新期权品种的推出，我国已经先后有了 ETF 期权、

商品期权和股指期权，但全球的期权种类远不及于此，相比较下，

我国仍缺少例如股票期权、利率期权、外汇期权等品种。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：我国期权市场发展历程 

 

 
资料来源：申万期货研究所 

图 2：我国仍有股票期权、利率期权、外汇期权等场内期权未上市 

 
资料来源：申万期货研究所 
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在全球场内市场，期权与期货各占半壁江山。从 2017 年全球

数据来看，如果将权益类期权跟商品类期权相比，那么权益类的

34%比重远远高于商品类的 1%比重；如果将权益类期权跟权益类

的期货相比，期权的比重是期货的 2 倍多；在权益类期权内部相

比较，股指期权比重又是 ETF 期权的 2 倍左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我国期权市场发展至今，整体呈现以下四个特征。 

1）策略容量小。2018 年，50ETF 期权日均合约成交额为 7.40

亿元（按权利金算），期现成交比以及成交持仓比与成熟期权市

场相比，绝对市场规模和相较于现货的相对市场规模均尚小。 

2）期权品种较少。全球有上千种不同类型地期权品种，但

我国目前仅上市了 7 种，供投资者风险管理的工具比较有限。 

3）市场普及率不高，流动性不足。我国投资者对期权认知

依然较少，参与度不高；同时大机构基本以套保为主，对流动性

贡献不够大，而成熟市场 90%期权交易都是来自于投机性交易。 

4）投资者门槛高。开通期权对金融资产有较高要求，通常

是 50 万起，而按照国际经验，满足保证金要求，就可以进行衍

生品交易。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

表 1：2017 年海外期权市场结构 

 
资料来源：CME，申万期货研究所 

期权
占场内衍生品

比重（%）
期货

占场内衍生品

比重（%）

个股 3,484 14% 1,138 5%

股指 3,368 13% 2,383 9%

ETF 1,795 7% 2 0%

短期利率 520 2% 1,566 6%

长期利率 263 1% 1,612 6%

外汇类 外汇类 814 3% 1,949 8%

商品类 商品类 261 1% 5,624 22%

其他类 其他类 197 1% 236 1%

合计 10,702 42% 14,510 57%

权益类

利率类

2017
产品类别 细分产品类别
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二、 股指期权破冰并有望成为主要对冲工具 

2015 年我国上市了第一个金融期权 50ETF 期权，此次上市的

沪深 300ETF 期权可以看成是一个延续，而中金所的股指期权是

另一个新的开始，在海外，股指期权品种数量是 ETF 期权品种数

量的 2 倍左右。 

对于上交所和深交所上市的 300ETF 期权，唯一的不同点在于

对应的标的不同。上交所 300ETF 期权对应的标的是华泰柏瑞

300ETF，代码为 510300.SH，目前基金规模大约在 345 亿元左右，

而深交所 300ETF 期权对应的标的是嘉实 300ETF，代码是

159919.SZ，目前基金规模大约在 226 亿元左右。 

我们认为股指期权交易未来会成为主要对冲工具：1）现金交

割的便利性。结算时只需对盈亏部分采用现金结算而不需要用大

量资金去行使期权，另外对于不想接现货的客户不需要临近到期

前对价内期权平仓。2）股指期权合约价值是 300ETF 期权合约价

值的 10 倍。按照目前的价格水平，沪深 300 股指期权合约价值

约 40 万，远大于 300ETF 期权约 4 万的合约价值，套期保值更加

方便，套保效率也更高。3）行权价格间距更小，选择更灵活。

对于 300ETF 期权，以标的昨天收盘价，能够挂出总共 9 个行权

价格的期权，而对于沪深 300 股指期权合约，行权价格要覆盖沪

深 300 指数前收盘价上下浮动 10%对应的价格范围，按照当前接

近 4000 点计算，上下大概浮动 400 点，而对于当月和下两月期

权合约行权价格间距是 50点，即能够上下挂出约 8个行权价格，

整体上能够挂出约 16 个行权价格。4）可选择的合约月份更多，

可提供更长期的套保期限。相对于 300ETF 期权，沪深 300 股指

期权能够提供下下月合约以及第三个季度合约。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2：300ETF 期权和沪深 300 股指期权对比 

 

资料来源：申万期货研究所 

300ETF期权 沪深300股指期权

标的
上交所：华泰柏瑞300ETF（510300.SH）
深交所：嘉实300ETF（159919.SZ）

沪深300指数（000300.SH）

合约乘数 *10000 *100

最小报价单位 0.0001元 0.2点

合约月份 当月、下月、下季月、隔季月（共4个月份）
当月、下两个月、随后的三个

季月（共6个月份）

到期日 到期月份的第四个星期三
到期月份的第三个星期五（与

股指期货一致）

行权价格
以标的昨日收盘价为基准，按行权价格间距挂

出个4个实值、1个平值、4个虚值期权

行权价格覆盖沪深300指数前
一个交易日收盘价上下浮动

10%对应的价格范围

行权方式 欧式 欧式

履约方式 实物交割 现金交割
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