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① 订单驱动：期货交易直接通过客户的订单流来促使交易达成，这就是“订单驱动”，

在该市场买方和卖方的订单都会被显示出来

② 报价驱动：期权交易有更多的产品类别，然而却只有少有（或没有）针对单一

产品的订单流，期权交易依靠做市商为上千种产品来提供市场的流动性，绝大

多数期权交易的参与者可以看到做市商当前的买价卖价和所有限价单

交易价格：订单驱动与报价驱动



 做市商，就是由具备一定实力和信誉的法人作为特许交易商，不断向投资者提

供买卖价格，并按其提供的价格接受投资者的买卖要求，以其自有资金与投资

者进行交易，从而为市场提供即时性和流动性，并通过买卖价差实现一定利润

 股指期权做市商制度，就是以做市商报价形成交易价格、驱动交易发展的股指

期权交易方式

报价驱动，也称做市商模式

即时性、流动性

股指期权做市商

买方 卖方



从交易上看，做市商需要紧密观察订单流，响应买卖需求并更新报价。当预期

短期价格偏离资产基础价值时，应跟随市场趋势，提供相同数量的买卖报价，其假

设买卖两端报价后完成交易具有相同的概率。

从对冲角度来看，做市商需要有选择性地对冲手中总头寸随行情波动的风险，

并在行情波动剧烈时，对冲波动率风险。对于行情运行方向引发的持仓风险，通过

Delta中性策略来实现。

做市商交易目的：做市、对冲



按照价格形成方式

 纯粹做市商制度，做市商充当固定的交易

对手方，交易者的订单只能和做市商成交

 混合型做市商制度，交易者既可以与做市

商成交，也可以与其他交易者撮合成交

按照做市商数量

 垄断性做市商制度，针对某一产品，只有

一个做市商负责向市场提供报价

 竞争性做市商制度，针对某一产品，有数

个做市商来共同负责提供报价

做市商制度的两种分类
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股指期权做市商制度起源于芝加哥期权交易所

时间 事件

1960年 美国柜台交易市场中的批发商已经具备做市商的雏形

1966年
全美证券交易商协会（NASD）成立了专门的自动化委员会研究在柜台

交易市场引进自动化报价的可行性

1971年 NASDAQ系统主机正式启用，标志着NASDAQ市场正式成立

1973年 CBOE上市第一个股票期权产品时引入了做市商制度

1987年 CBOE实行了指定做市商制度

1999年 经会员大会投票通过在其全部股权期权合约中推行了这项制度

2000年 CBOE成立了芝加哥指定做市商协会

图表1  美国市场做市商制度发展



在股指期权市场，全球成交量最大的前十家交易

所中，除韩国交易所(KRX)、印度国家证券交易所

(NSE)外，其余八家交易所均引入了做市商制度。尽

管个别市场在股指期权产品上尚未引入做市商，但其

也充分认识到做市商制度的重要性，并在市场中流动

性不足的产品上尝试引入做市商制度。

此后建立的期权市场大部分引入了做市商制度

图表2  2018年权益类期权成交量前十的交易所
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沪深300股指期权做市商

股指期权做市商 股指期权预备做市商

招商证券股份有限公司、中信证券股份有限公司、国泰

君安证券股份有限公司、东方证券股份有限公司、西部

证券股份有限公司、光大证券股份有限公司、中信建投

证券股份有限公司、海通证券股份有限公司、国信证券

股份有限公司、银河德睿资本管理有限公司、中粮祈德

丰投资服务有限公司、浙江浙期实业有限公司、华泰证

券股份有限公司、中泰证券股份有限公司、申万宏源证

券有限公司、浙江南华资本管理有限公司

广发证券股份有限公司、长江证券股份有限公司、中信

中证资本管理有限公司、海通资源管理有限公司、国泰

君安风险管理有限公司、东证润和资本管理有限公司、

申银万国智富投资有限公司、华泰长城资本管理有限公

司、浙江济海贸易发展有限公司、金瑞前海资本管理

（深圳）有限公司、五矿产业金融服务（深圳）有限公

司、新湖瑞丰金融服务有限公司

图表3  中金所沪深300股指期权做市商名单



第一，挂牌合约数量众多，合约之

间流动性高度不均；

第二，期权产品持有到期的比例较

高，合约存续期间交易活跃度会随着市

场价格的波动而发生转移。

期权的两个特点

图表4  沪深300期权合约



期权合约流动性不足，不仅容易造成客户

交易成本过高、无法及时开平仓、价格过度偏

离等一系列问题，对交易所来说还会导致无法

合理地为数百个合约进行结算和收取保证金，

影响市场平稳运行。

目前，全球期权市场做市商的成交量占全

市场40%-50%，这意味着几乎每笔期权交易

都有做市商参与。

做市商在不同合约间发挥“导流渠”的作用
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做市商制度的基本内容

准入

•目前有两种方式：自动准入和审批准入

•当前大多数交易所采用审批准入方式

评估

•做市商未履行职责或不满足资格条件时，交易所可以取消其资格

•做市商可以主动向交易所提出申请，注销其做市商资格

义务

•市场不连续时，连续报价或响应报价

•报价的价差和数量、回应客户询价的时间和比例满足规定

权利

•交易费用减免、特殊情况责任豁免、大宗交易便利及成交报告延迟、设置合理

的报价变动单位、放宽持仓比例限制等



全球主要股指期权市场交易制度

交易所 交易制度 相关规定

芝加哥期权交易所（CBOE） 竞争性做市商制度 《CBOE Rules（DPM Rules）》

欧洲期货交易所（EUREX）

竞价+竞争性做市商制度

《Exchange Rules for Eurex
Deutschland and Eurex Zurich》

中国金融期货交易所（CFFEX） 《中国金融期货交易所做市商管理办法》

台湾期货交易所（TAIFEX）
《台湾期货交易所股份有限公司制造商

作业办法》

香港联交所（HKEX） 《期权交易规则》

图表5  全球主要交易所交易制度比较



全球主要股指期权做市商制度比较

交易所
芝加哥期权交易
所（CBOE）

欧洲期货交易所
（EUREX）

中金所
（CFFEX）

台湾期货交易所
（TAIFEX）

香港联交所
（HKEX）

做市商名称 指定做市商 做市商 做市商 造市商 庄家

资格准入

是否足够的资金；业务能
力；申请人的交易经验和
规则的执行情况，申请人
指定行使指定做市商

（DPM）权力代表人的
能力；申请人执行DPM
业务人员的数量和经验；
申请人、关联人以及业务
代表人的监管记录和遵守
交易规则纪录；意愿且有
能力提升交易所交易能力

的申请人等。

交易所参与者可以向交易
所提出申请，为某个或多
个交易所认定可以做市的
期权做市，交易所在审核
时主要考虑申请者是否具
有作为做市商所必须的交
易知识以及必备的技术设

备。

（1）净资产不低于人民币
5000万元；（2）具有专门
机构和人员负责做市交易，
做市人员应当熟悉相关法律
法规和交易所业务规则；
（3）具有健全的做市交易
实施方案、内部控制制度和
风险管理制度；（4）最近
三年无重大违法违规记录；
（5）具备稳定、可靠的做
市交易技术系统；（6）具
有交易所认可的交易、做市
或者仿真交易做市的经历；

（7）其他规定。

申请书、董事会议纪录、
实施做市业务的内部控
制制度、实行计算机系
统自动应答报价的申请
者、提供计算机系统安
全的声明书、法人机构

的证明文件。

（1）交纳500万港元；
（2）具有一定的交易
经验；（3）内部控制
和风险理体系完善；
（4）具备充分的资金
运作能力等。经香港
交易所批准后，每个
做市商被分配为不少
于2个期货合约和8个
期权合约系列做市，
另外参与者也可向交
易所申请为某一类别
的期权合约做市。

图表6  全球主要交易所做市商制度比较



全球主要股指期权做市商制度比较

交易所
芝加哥期权交易
所（CBOE）

欧洲期货交易所
（EUREX）

中金所
（CFFEX）

台湾期货交易所
（TAIFEX）

香港联交所
（HKEX）

义务

CBOE按照不同类型做市

商规定了不同的做市义务，

每一个期权合约都有其固

定的DPM，DPM要负责

组织指定合约的交易，而

普通做市商则无须对某个

合约负责。

Eurex为不同做市商类型制

定了不同的做市要求，

（一般做市商（RMM）、

永久做市商（PMM）和高

级做市商（AMM）），

这些做市要求根据品种存

在一些差异。

在交易时间内，做市商按协

议约定，主动提供的持续性

双边报价； 在交易时间内，

做市商按协议约定，对收到

询价请求的合约，进行的双

边报价。

在获得台期所的批准后，

做市商必须按照交易所

的要求进行报价，台期

所针对不同的品设置了

不同的报价要求。

做市商收到开价要求

后才进行报价，按要

求对报价进行回应。

不论有无开价要求，

做市商都要主动为所

负责的期权系列（而

非全部）进行持续报

价。

权利
CBOE对做市商的手续费

给予优惠。

一方面是可以有交易费用

的优惠，另一方面是可以

超过一般投资者的持仓限

制。

根据协议约定和做市交易开

展情况，做市商可以享有手

续费减收等权利。

做市商持仓限额一般为

法人持仓限额的3倍，减

免其交易手续费、结算

服务费或视市场状况予

以奖励。

香港交易所针对不同

的产品提供了不同的

优惠方案

接上表



全球股指期权做市商制度的特征

图表7  全球股指期权做市商制度的特征

1、成熟市场对做市商进行分类管理，而新兴

市场通常不进行分类

2、做市商通常被指定在某些产品上进行做市，

交易所不再指定这些产品具体做市合约

3、对做市商积极做市的奖励方案与其回应询

价比率和持续报价时间两个指标挂钩
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