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沪深300股票股指期权成功扩容后，离上市渐行渐近，三大新品种的具体内容和相
关规则如何，备受市场关注。

11月8日，在证监会启动扩大股票股指期权试点工作后，深交所即发布了股票期权
试点交易规则和风控征求意见稿；随后，中金所发布股指期权合约内容及相关规则
征求意见稿。

以期权名义价值来看，股指期权约是ETF期权名义价值的10倍，即对应的每张合约
权利金也会远远高于ETF期权。

那么，股指期权与沪深交易所的ETF期权制度还有哪些不同，沪深交易所同步推出
的300ETF期权之间又有哪些差异？券商中国采访期权行业资深专家，进行深度解读
。

值得注意的是，在期权正式落地后，据记者了解，不少机构已经积极筹备，部分公
私募已开始研究策略。

解读一：中金所与沪深交易所期权制度存八大差异

中金所上市的是沪深300股指期权，沪深交易所上市的是沪深300ETF期权，即一个
沪深300，两类期权（股指和ETF），三种合约（深、沪、中金）。

期权行业资深专家、期权星球创始人谢接亮表示，逐项对比中金所与沪深交易所期
权制度发现，中金所的股指期权与沪深交易所的ETF期权主要存在八方面差异：

一是期权类型和标的不同。沪深交易所上市的是ETF期权，标的是跟踪沪深300指数
的ETF基金，而中金所上市的是指数期权，标的是沪深300指数本身。

二是期权合约面值不同。以上周五收盘为例，深交所的ETF期权每张名义价值4.037
*10000=40370元，中金所股指期权每张名义价值3973.01*100=397301元，约是
ETF期权名义价值10倍，对应的每张合约权利金也会远远高于ETF期权。

三是到期月份存在差异。股指期权合约月份更多，覆盖时间更长。如12月新标的上
市，ETF期权有2019年12月，2020年的1月、3月、6月共4个到期月份，覆盖时间
为半年；股指期权有2019年12月，2020年的1月、2月、3月、6月、9月共6个到期
月份。

四是行权价格覆盖范围存在差异。初始上市和到期加挂时，ETF期权有4个虚值1个
平值4个实值共9个行权价；股指期权的行权价覆盖标的指数单日涨跌幅度（10％）
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，以11.08日指数收盘价测算，股指期权当月及下2个月合约行权价将达到18个，覆
盖范围更广。

五是到期时间不同。沪深交易所的ETF期权到期时间是第四个星期三，与已上市的
上证50ETF期权保持一致，而股指期权的到期时间是第三个星期五，与股指期货到
期日相同。

六是交割方式存在差异。ETF期权行权时需以实物（ETF基金）交割，而股指期权行
权时直接以现金结算。

七是涨跌幅限制不同。ETF期权对处于极端行情下的期权价格限制相比股指期权更
为严格。

八是交易策略存在差异。持有ETF基金的投资者，可以用备兑策略增加持仓收入，
这是股指期权不具备的。

部分公私募已开始研究策略

在期权正式落地后，据记者了解，不少机构已经积极筹备。
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凯丰投资衍生品负责人孙靖表示，等期权正式上市后，我们就会立即开户参与。不
过，在正式合约还没挂牌之前，目前量化策略还没有可研究的数据，所以我们还是
以原有的50ETF期权量化策略为基础，进行微调。

“就标的指数而言，沪深300ETF期权无疑是比上证50ETF期权更优的对冲工具，但
是新合约的流动性还需要一段时间的积累才能够满足机构的需求。”孙靖说。

对于盈利策略，孙靖认为，没有回测之前都不好说如何盈利，唯一可以探讨的方面
是，300ETF期权和50ETF期权的标的都是国家性的股票指数，参与的投资者及其行
为模式的相似程度应该是比较高的，所以在50ETF期权市场上表现不错的偏量化的
波动率交易策略，在300ETF上具有盈利能力的概率很高。

不少量化高频私募则是早已摩拳擦掌，研究策略，只待期权正式上市。

“我们已经在研究相关策略，例如可以通过Alpha和期权建立对冲底仓，采用人工
智能进行统计套利，利用股票极短时间产生的价差，获取10％左右稳定的收益。可
以说，此次沪深300期权放开，我们策略空间迅速被打开，可研究的策略倍增。”
某量化高频私募负责人告诉记者。

此外，不少基金公司也在研发利用沪深300ETF和股指期权对冲的绝对收益策略。券
商和期货公司则纷纷卖力路演、直播、解疑，将期权的投教做在前头。

本文源自券商中国

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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