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股票期权交易100问（五）

� � � �55.期权交易价格的涨跌幅是怎样

规定的？

（

1

）合约涨跌停价格

合约涨跌停价格

=

合约前结算价

格

±

最大涨跌幅。

（

2

）合约最大涨幅

期权最大涨幅的计算公式看上去

好像很复杂。

认购期权最大涨幅

=max

｛合约标的

前收盘价

×0.5％

，

min [

（

2×

合约标的前

收盘价

－

行权价格）， 合约标的前收盘

价

]×10％

｝。

其实认购期权的最大涨幅只有三

种可能：（

1

） 合约标的前收盘价的

0.5%

；（

2

）（

2×

合约标的前收盘价

-

行权

价）

×10%

；（

3

） 合约标的前收盘价的

10%

。 最后的结果要视期权的价值状态

而定。

我们假定标的前收盘价接近于市

价，可以看出实值和平值认购期权最大

涨幅都为合约标的前收盘价的

10%

，而

虚值认购期权由于行权价

＞

市价， 最大

涨幅小于合约标的前收盘价的

10%

，介

于合约标的前收盘价的

0.5%

和 （

2×

合

约标的前收盘价

-

行权价）

×10%

之间，

当认购期权为深度虚值期权时，最大涨

幅最小，很可能就只有合约标的前收盘

价的

0.5%

。

由于认沽期权的内在价值计算公

式与认购期权相反，对应的最大涨幅也

要进行相应调整，具体如下：

认沽期权最大涨幅

=max

｛行权价

格

×0.5％

，

min [

（

2×

行权价格

－

合约标的

前收盘价），合约标的前收盘价

]×10％

｝

综上所述，假定标的前收盘价接近

于市价，不同价值状态期权的最大涨幅

X

如下：

认购期权 认沽期权

实 值 期

权

X=

合 约 标 的 前 收 盘 价

×

10%

X=

合 约 标 的 前 收 盘 价

×

10%

平 值 期

权

X=

合 约 标 的 前 收 盘 价

×

10%

X=

合 约 标 的 前 收 盘 价

×

10%

虚 值 期

权

合约标的前收盘价

×0.5%

≤X≤(2×

合约标的前收盘

价

-

行权价

)×10%

行权价格

×0.5%≤X≤(2×

行权价格

－

合约标的前收

盘价

)×10%

（

3

）合约最大跌幅

期权合约的最大跌幅要简单很多，

即合约标的前收盘价的

10%

，而且认购

期权与认沽期权计算方法相同，具体计

算公式如下：

认购

/

认沽期权最大跌幅

=

合约标

的前收盘价

×10％

总体来看，期权的最大涨幅

≤

合约

标的最大涨幅，其中虚值期权最大涨幅

最小，最低可低至合约标的前收盘价的

0.5%

，而期权的最大跌幅则完全等于合

约标的最大跌幅。

此外，根据市场需要，上交所可以

调整期权合约涨跌停价格的计算参数。

56.投资者应关注哪些期权交易价

格涨跌幅的特殊规定？

（

1

）按照公式计算得出的合约涨

跌幅有时小数位数比较多， 需要按照

四舍五入原则取最小价格变动单位的

整数倍。

（

2

）当计算出的合约跌停价低于最

小价格变动单位的，合约跌停价格为最

小价格变动单位，即期权跌不破最小价

格变动单位。

（

3

）当计算出的最大涨跌幅低于或

者等于最小价格变动单位的，最大涨跌

幅为最小价格变动单位。

另外还要提醒投资者注意的是，在

期权合约的最后交易日，合约价格不设

跌幅限制。

57.投资者如何获得期权合约的涨

跌停价格？

每个交易日开盘前，上交所将公布

期权合约当日的涨跌停价格。

58.�期权有哪些竞价交易方式？

和股票交易一样，期权竞价交易也

采用集合竞价和连续竞价两种方式。其

中集合竞价指在规定时间内对接受的

买卖申报一次性集中撮合，连续竞价指

对买卖申报逐笔连续撮合。

59. 期权交易的竞价原则是怎样

的？

和股票交易一样，期权竞价交易也是

按价格优先、时间优先的原则撮合成交。

价格优先的原则为：较高价买入申

报优先于较低价买入申报，较低价卖出

申报优先于较高价卖出申报。

时间优先的原则为： 买卖方向、价

格相同的，先接受的申报优先于后接受

的申报。

60.什么是连续竞价交易时段的平

仓优先、时间优先原则？

股票交易分为买入、卖出，期权则

是分为开仓、 平仓。 期权开仓是买入

或卖出一定数量期权合约以增加持仓，

期权平仓则是对持仓进行反向交易以

了结头寸。

为防范交易风险，上交所规定在连

续竞价时段，当期权合约达到涨跌停价

格时，以涨跌停价格进行的申报，按照

平仓优先、 时间优先的原则撮合成交。

也就是如果以涨停价格进行申报，买入

平仓的申报会排在买入开仓申报之前；

而如果以跌停价格进行申报，卖出平仓

申报会排在卖出开仓申报之前。

61.�在期权交易的集合竞价时段，

成交价的确定原则是怎样的？与股票现

货交易有何异同？

以下表格对比了集合竞价时，股票

与期权交易成交价格的确定原则顺序

对比。

股票交易 期权交易

（

1

）

实现最大成交量的价格 实现最大成交量的价格

（

2

）

高于该价格的买入申报与

低于该价格的卖出申报全

部成交的价格

高于该价格的买入申报与

低于该价格的卖出申报全

部成交的价格

（

3

）

与该价格相同的买方或卖

方至少有一方全部成交的

价格

与该价格相同的买方或卖

方至少有一方全部成交的

价格

（

4

）

两个以上申报价格符合上

述条件的

，

使未成交量最小

的申报价格为成交价格

两个以上申报价格符合上

述条件的

，

以在该价格以上

的买入申报累计数量与在

该价格以下的卖出申报累

计数量之差最小的申报价

格为成交价格

（

5

）

仍有两个以上使未成交量

最小的申报价格符合上述

条件的

，

其中间价为成交价

格

。

仍有两个以上申报价格符

合上述条件的

，

以最接近前

结算价格的申报价格为成

交价格

；

（

6

）

无

仍有两个申报价格符合上

述条件的

，

以其中间价为成

交价格

。

集合竞价的所有交易以同一价格

成交。

62.�期权交易连续竞价时段，成交

价的确定原则是怎样的？

期权连续竞价时，成交价的确定原

则分为三种情况，假设期权合约买卖五

档价格如下表所示：

63.期权合约交易的开盘价是如何

产生的？

与股票交易类似，期权合约的开盘价

就是当日该合约的第一笔成交价格。开盘

价通过集合竞价方式产生，如果不能产生

开盘价的，就以连续竞价方式产生。

64.期权合约交易的收盘价是怎么

产生的？

期权合约的收盘价为当日该合约

的最后一笔成交价格， 当日无成交的，

以上一交易日收盘价为当日收盘价。期

权合约挂牌首日无成交的，以上交所公

布的开盘参考价作为当日收盘价。

65.期权合约的结算价格是怎么计

算的？

上交所在每个交易日收盘后向市

场公布期权合约的结算价格，作为计算

期权合约每日日终维持保证金、下一交

易日开仓保证金、涨跌停价格等数据的

基准。

原则上， 期权合约的结算价格为该

合约当日收盘集合竞价的成交价格。 但

是， 如果当日收盘集合竞价未形成成交

价格，或者成交价格明显不合理，那么上

交所就会考虑期权交易的多重影响因

素，另行计算合约的结算价格。即根据同

标的、同到期日、同类型其他行权价的期

权合约隐含波动率， 推算该合约隐含波

动率，并以此计算该合约结算价。

此外，期权合约最后交易日如果为

实值合约的话，由上交所根据合约标的

当日收盘价格和该合约行权价格，计算

该合约的结算价格；期权合约最后交易

日如果为虚值或者平值合约的话，结算

价格为

0

。

期权合约挂牌首日，以上交所公布

的开盘参考价作为合约前结算价格。合

约标的出现除权、除息的，合约前结算

价格按照以下公式进行调整：新合约前

结算价格

=

原合约前结算价格

×

（原合约

单位

/

新合约单位）。 除权除息日，以调

整后的合约前结算价作为涨跌幅限制

与保证金收取的计算依据。

66.�期权合约存续期间，合约标的

停牌的，期权合约是否会受到影响？

合约标的与期权合约的关系非常

密切。 打个比方，合约标的与期权合约

就好比你和你的影子，你动，你的影子

也跟着你动，你停，你的影子当然也停

了。 所以期权合约存续期间，合约标的

停牌的，期权合约也相应停牌。 合约标

的复牌的，期权合约同时复牌，但上交

所另有规定的除外。

67.投资者在期权合约停牌前的申

报如何处理？

投资者不用担心停牌前的申报会

作废。 根据上交所的规则，停牌前的申

报当日还是有效的，可以继续参加当日

该合约复牌后的交易。

期权合约停牌期间， 可以继续申

报，也可以撤销申报，复牌时对已接受

的申报将按照集合竞价成交价格的确

定原则进行撮合。但这项功能要待完成

相关技术开发和测试后实施，具体实施

时间另行通知。

68.上交所会公开发布哪些期权交

易信息？

上交所会发布期权交易即时行情、

延时行情以及期权交易公开信息等交

易信息。

69.上交所发布的期权交易行情中

是否包括停牌的期权合约？

上交所期权交易行情会发布停牌

的期权合约信息。 期权合约摘牌的，上

交所不再发布该合约信息。

70.�在集合竞价期间，期权交易的

即时行情包括哪些内容？

交易日的开盘集合竞价期间、 收盘

集合竞价期间及因达到熔断标准而导致

的盘中集合竞价期间， 即时行情内容包

括：合约编码、前结算价格、虚拟集合竞价

参考价格、虚拟匹配量和虚拟未匹配量。

71.连续竞价期间，期权交易的即

时行情包括哪些内容？

连续竞价期间，即时行情内容包括：

期权合约编码、前结算价格、最新成交价格、

当日最高成交价格、 当日最低成交价格、当

日累计成交数量、当日累计成交金额、总持

仓量、 实时最高

5

个买入申报价格和数量、

实时最低

5

个卖出申报价格和数量。

72.�上交所在每日收盘后，会向市

场公告哪些期权合约的交易信息？

上交所于每日收盘后，向市场公告

未到期合约的下列交易信息：

（

1

）按照认购期权和认沽期权，分

别统计的总成交量最大的前

3

个合约

品种，以及对应的成交量（自营与经纪

业务合并计算）最大的前

5

家期权经营

机构；

（

2

）按照认购期权和认沽期权，分别

统计的总持仓量最大的前

3

个合约品

种，以及对应的持仓量（自营与经纪业务

合并计算）最大的前

5

家期权经营机构；

（

3

）上交所认为需要公布的其他信息。

免责声明：本栏目刊载的信息仅作

为投资者了解股票期权业务的参考资

料，关于股票期权业务的具体规定请以

上交所官方网站（www.sse.com.

cn）发布的相关业务规则为准。 同时，

上述内容仅为投资者教育之目的而发

布，不构成任何投资建议，投资者不应

以该等信息取代其独立判断或仅根据

该等信息做出决策。

编者按： 本期主要为投资者介绍股票期权交易

关于涨跌幅限制、竞价方式及竞价原则、开盘收盘价

格及结算价格如何确定、行情信息发布等内容。
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北京产权

B5

鹏华中证

800 B117

鹏华全球高收益

B104

鹏华上证民营

50 B108

鹏华上证民营

50

联接

B108

鹏华深证民营交易

B110

鹏华深证民营交易联接

B111

鹏华盛世

B102

鹏华实业债

B115

鹏华双债保利

B104

鹏华双债加利

B115

鹏华双债增利

B115

鹏华消费领先

B118

鹏华消费优选

B110

鹏华新兴产业

B110

鹏华信用增利

B107

鹏华行业

B119

鹏华医疗保健

B102

鹏华优质治理

B118

鹏华增值宝

B117

鹏华中国

50 B106

鹏华中小企业纯债

B113

鹏华中证

500 B107

中银基金

B280

其他

建信保本

B244

建信创新中国

B240

建信纯债

B249

建信改革红利

B240

建信核心精选

B239

建信恒久价值

B246

建信恒稳价值

B246

建信沪深

300 B242

建信货币市场

B242

建信积极配置

B237

建信嘉薪宝

B240

建信健康民生

B239

建信内生动力

B244

建信潜力新蓝筹

B236

建信全球机遇

B243

建信全球资源

B247

建信上证社会

B243

建信上证社会联接

B243

建信社会责任

B248

建信深证

100 B247

建信深证基本面

60 B245

建信深证基本面

60

联接

B246

建信收益强债

B242

建信双利策略

B244

建信双息红利

B247

建信双月安心

B249

建信双债增强

B235

建信双周安心理财

B248

建信稳定添利

B238

建信稳定增利

B241

建信现金添利

B237

建信消费升级

B237

建信新兴市场

B245

建信信用增强

B245

建信央视财经

50 B235

建信优化配置

B241

建信优势动力

B241

建信优选成长

B250

建信月盈安心

B249

建信中小盘先锋

B236

建信中证

500 B239

建信周盈安心

B238

建信转债增强

B248

交银阿尔法

B228

交银成长

B224

交银纯债债券

B230

交银丰盈收益

B223

交银沪深

300

行业

B229

交银环球

B231

交银货币

B235

交银精选

B233

交银蓝筹

B234

交银理财

21

天

B229

交银理财

60

天

B229

交银趋势

B225

交银全球自然

B227

交银荣安

B228

交银荣祥保本

B228

交银上证

180

公司治理

ETF B224

交银上证

180

公司治理

ETF

联接

B224

交银深证

300 B226

交银深证

300

联接

B226

交银施罗德成长

30 B230

交银施罗德定期支付

B231

交银施罗德定期支付双息

B231

交银施罗德强化回报

B232

交银施罗德荣泰保本

B232

交银施罗德新成长

B232

交银施罗德周期回报

B233

交银稳健

B234

交银先锋

B233

交银先进制造

B226

交银信用

B225

交银优势行业

B227

交银增利

B234

交银主题

B225

金鹰保本混合

B197

金鹰策略配置

B197

金鹰成分股

B195

金鹰持久回报

B198

金鹰核心资源

B198

金鹰红利价值

B198

金鹰货币市场

B200

金鹰基金

B63

金鹰稳健成长

B196

金鹰行业优势

B195

金鹰元安

B194

金鹰元丰保本

B199

金鹰元盛

B197

金鹰元泰精选

B199

金鹰中小盘

B195

金鹰中证

500 B199

金鹰中证技术

B196

金鹰主题优势

B196

景顺长城策略精选

B162

景顺长城成长之星

B160

景顺长城大中华

B156

景顺长城鼎益

B165

景顺长城动力平衡

B165

景顺长城公司治理

B165

景顺长城核心竞争力

B157

景顺长城沪深

300 B159

景顺长城沪深

300

增强

B162

景顺长城货币

B166

景顺长城精选

B166

景顺长城景丰

B154

景顺长城景兴信用

B163

景顺长城景颐双利

B161

景顺长城景益

B160

景顺长城内需

B155

景顺长城内需贰

B166

景顺长城能源基建

B155

景顺长城品质投资

B159

景顺长城上证

180 B157

景顺长城上证

180

联接

B158

景顺长城四季金

B159

景顺长城稳定收益

B156

景顺长城新兴

B155

景顺长城鑫月薪

B163

景顺长城研究精选

B167

景顺长城优势企业

B163

景顺长城优信增利

B157

景顺长城优选股票

B158

景顺长城优质成长

B161

景顺长城支柱产业

B158

景顺长城中小板创业板精选

B160

景顺长城中小盘

B156

景顺长城中证

500 B161

景顺长城中证

800

食品

B164

景顺长城中证

TMT150 B164

景顺长城中证医药

B164

交银双轮动

B230

交银双利债券

B227

景顺长城资源垄断

B162

民生加银策略精选

B204

民生加银城镇化灵活

B201

民生加银红利回报

B204

民生加银积极成长

B205

民生加银家盈理财

7

天

B206

民生加银家盈理财月度

B206

民生加银精选股票

B202

民生加银景气行业

B203

民生加银内需增长

B202

民生加银品牌蓝筹

B204

民生加银平稳添利

B201

民生加银平稳增利

B205

民生加银岁岁增利

B207

民生加银稳健成长

B202

民生加银现金宝

B207

民生加银现金增利

B205

民生加银信用双利

B203

民生加银增强收益

B201

民生加银中证内地

B203

民生加银转债优选

B206

摩根纯债稳定增利

B272

摩根士丹利

B66

摩根士丹利纯债稳定添利

B271

摩根士丹利多因子

B273

摩根士丹利基础

B271

摩根士丹利领先

B272

摩根士丹利品质生活

B271

摩根士丹利强收益

B273

摩根士丹利消费

B274

摩根士丹利优选

B274

摩根士丹利主题优选

B274

摩根士丹利卓越

B273

摩根士丹利资源优选

B272

南方安心保本

B29

南方宝元债券

B19

南方保本混合

B25

南方避险增值

B34

南方策略优化

B23

南方成分精选

B34

南方多利增强

B34

南方丰元信用

B17

南方高端装备

B17

南方高增长

B21

南方广利回报

B25

南方恒元保本

B21

南方积极配置

B33

南方基金

B59

南方绩优成长

B32

南方金利

B28

南方金砖四国

B24

南方聚利

1

年

B18

南方开元沪深

300 B19

南方开元沪深

300

联接

B22

南方理财

14

天

B28

南方理财

30

天

B30

南方理财

60

天

B29

南方隆元产业

B29

南方启元证券

B32

南方全球精选

B26

南方润元纯债

B28

南方上证

380 B27

南方上证

380

联接

B27

南方深证成分

B23

南方深证成分联接

B23

南方盛元红利

B21

南方天元

B18

南方通利

B32

南方稳健成长

B20

南方稳健成长贰号

B22

南方稳利

1

年

B31

南方现金通

B18

南方现金增利

B20

南方小康

ETF B24

南方小康

ETF

联接

B24

南方新兴消费

B27


