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【大河报·大河财立方】（记者
陈玉静）
为进一步提升做市业务质量，促进合约连续活跃，推动组合保证金业务实施，7月1
5日，郑州商品交易所（以下
简称郑商所）发布通知，
对白糖、PTA、甲醇期货期权品种做市商开展组合保证金业务。

这是国内期货市场首次推出组合保证金，是期货保证金计收方式的一项重大创新，
标志着我国期货市场保证金管理模式迈上新台阶。

保证金制度作为期货市场的基础性制度之一，在保障合约履行、维护市场平稳运行
和防范风险方面发挥着重要作用。目前，国际期货市场上广泛应用基于资产组合风
险的动态组合保证金模型，其在一定置信水平下依据历史数据对未来可能的各项风
险进行预测，充分考虑各品种合约之间的风险对冲，以会员客户的投资组合在下一
交易日可能发生的最大损失为基础计算保证金。

此前，国内期货市场一直采用以合约价值的一定比例计收保证金的方式。为覆盖下
一交易日的价格波动风险，该比例通常较高。虽然各期货交易所也采取了多项保证
金优惠措施，但与国际上广泛应用的基于风险组合的保证金收取方式相比，资金使
用效率仍有提升空间，市场多次呼吁国内交易所推出组合保证金。

记者了解到，郑商所组合保证金的相关研究最早可追溯到2010年，在学习了解国外
先进组合保证金管理经验的基础上，郑商所广泛开展市场调研，结合我国期货市场
保证金管理特点、事前逐笔风控监管要求和自身风险管理实践，先后自主研发设计
出PBM和SPBM两套组合保证金算法模型。两模型均支持固定比例和风险动态两种
保证金计算模式，既能满足保证金风险覆盖的要求，又充分考虑了品种合约之间的
风险对冲，有效提高保证金使用效率。相同条件下SPBM较PBM保证金使用效率稍
有降低，但是SPBM具备算法逻辑简单、计算效率高、维护参数少、支持交易过程
逐笔风控等优点，市场更容易接受。经综合评估，本次业务实施采用现行固定保证
金率下的SPBM组合保证金模型。

浙期实业做市业务负责人陆丽娜表示，做市商作为市场流动性的提供者，在给市场
报价过程中形成大量持仓，做市商往往通过对冲保持风险中性，整体持仓风险较低
。而现行保证金收取模式要求做市商投入较多的保证金，与其持仓风险不匹配，影
响做市功能进一步发挥。郑商所组合保证金功能与做市商风险中性的交易特点高度
契合，预期能够降低保证金占用70%左右，从而促使做市商敢于缩窄报价价差、扩
大成交持仓规模，丰富做市策略，对提升做市业务质量和做市积极性意义重大。

厦门国贸集团相关业务负责人表示，当前期货合约连续活跃格局尚未完全形成，非
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主力合约流动性仍显不足，而实体企业对于利用期货市场开展连续套保、管理价格
风险有较强的需求。对做市商实施组合保证金，提高了做市商的资金使用效率，可
以促使做市商为市场提供更高质量的报价，进一步发挥其为市场增加流动性和稳定
市场的作用，促进合约连续活跃，减少实体企业参与障碍，为便利更多的产业企业
参与期货市场创造了有利条件。

郑商所相关负责人表示，郑商所将在中国证监会的指导下，不断优化保证金管理模
式，积累组合保证金管理经验，择机扩大组合保证金适用范围，让广大市场参与者
共享创新成果，更好地发挥期货市场功能，服务实体经济高质量发展。
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