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衍生品创新步伐可以再快点

证券时报记者 沈宁

下周四对于国内金融衍生品市

场来说是个好日子

：

上证

50

和中证

500

指数期货挂牌

，

恰逢沪深

300

股

指期货上市

5

周年

，

可谓双喜临门

。

2015

年政府工作报告中首提

“

发展金融衍生品市场

”、

简政放权大

背景下期市注册制改革破题

，

作为服

务实体经济的排头兵

，

金融衍生品创

新的脚步显然可以再快点

。

中金所成立

8

年多来仅上市股

指

、

国债序列

5

个品种

。

对比海外市

场

，

时至今日

，

各国监管机构对股指期

货产品的质疑早就烟消云散

，

相反

，

各

个市场都在加快发展股指期货

，

尽量

为证券市场投资者提供更为丰富

、

全

面的风险管理手段

。

截至

2014

年底

，

全球共有

38

个交易所上市了

376

个

股指期货产品

，

涵盖了规模

、

行业

、

红

利以及分市场等多种类型

。

当然

，

市场发展初期各方相对谨

慎尚情有可原

，

如今沪深

300

股指期

货和国债期货的平稳运行及市场功

能的良好发挥

，

让国内加快推进金融

衍生品创新有了更多底气

，

提高创新

效率

、

推动更多新品种上市已成业内

共同的呼声

。

金融衍生品并非

“

坏孩子

”，

相

反

，

现阶段国内经济正处调结构

、

稳

增长的关键阶段

，

经济增长面临较大

下行压力

，

各类金融现货市场高速发

展的同时

，

尤其需要开发更多金融衍生

品去构建一个便利的风险管理市场

。

在这方面

，

市场有需求

，

其实大有

可为

。

就股指期货而言

，

行将推出的两

个新品种将很大程度丰富现有指数期

货序列

，

其中中证

500

指数标的涵盖不

少新兴行业上市公司

，

能够一定程度满

足市场对中小盘股票的风险管理需求

。

不过

，

仅仅这些却仍显不足

。

2013

年以

来

，

创业板一路高歌猛进

，

眼下

91

倍的

平均市盈率意味着估值已经处于较高

水平

，

去年底创业板市场一度剧烈调整

仍令业界心有余悸

，

尽快推出相应指数

期货就显得很有必要

。

据笔者了解

，

目前中金所正重点

研究部分深圳市场的指数品种

，

包括

中小板指数

、

创业板指数

、

深证

100

、

深圳

300

；

境外市场指数方面

，

对标

普

、

纳斯达克

、

恒指等具有国际影响力

的指数也在研究中

；

行业系列指数

、

迷

你合约

、

风格指数等也都是未来可供

选择的新品种标的

。

此外

，

外汇期货

、

股指期权等也都

是未来国内金融衍生品发展的重要方

向

。

伴随

“

一带一路

”

的发展战略

，

国内

企业走出步伐加快

，

汇率波动风险成

为海外投资不得不面对的问题

。

提高

国内金融衍生品覆盖面

，

加快研究推

出外汇期货已经相当紧迫

。

目前

，

多个

海外交易所已上市人民币汇率期货

，

尽快推出自己的外汇期货也有助于提

升话语权

。

股票期权门槛将降低

多项措施提升交易活跃度

证券时报记者 梁雪

上证

50ETF

期权合约自

2

月

9

日上市交易至昨日刚满

2

个月。 据

统计， 昨日上证

50ETF

期权共成交

3.34

万 张 ， 较 前 一 交 易 日 增 长

39.97%

；截至昨日收盘，上证

50ETF

期权共持仓

8.41

万张， 较前一交易

日增加了

7.49%

。 同时，截至

4

月

3

日，券商客户（不包括自营和做市）

保证金余额为

2.3

亿元。

申万宏源研究所证券分析师丁

一表示，伴随着对持仓限额的放开、

组合保证金的逐步推进， 股票期权

交易的整体流动性会随之提升。 此

外， 为了提升上证

50ETF

交易的活

跃度，据上交所内部人士消息称，上

交所将降低个人投资者的考试难度

和开户门槛， 从而使得更多的投资

者能够参与股票期权的投资。

提高活跃度

上证

50ETF

自平稳上线以来，

上交所相关内部人士称， 在成交活

跃度方面， 上证

50ETF

自推出以来

的整体成交表现符合预期。 因为，对

于国内市场而言， 股票期权毕竟是

新的事物， 所以市场接受起来是需

要时间。

据了解， 在上证

50ETF

刚上市

的阶段，做市商的成交占比较高，约

达

80%

， 投资者占比较小。

2

个月

后，该占比就下降至

40%~50%

。 前

日，做市商的成交占比不足

50%

，因

而投资者的成交占比在稳步提升。

目前， 上证

50ETF

的个人投资

者数量约为

8000

户， 而

2

月

9

日，

个人投资者数量仅为

492

个， 个人

投资者数量在稳步增长。 此外，机构

投资者数量约

400~500

户， 较上线

首日的

50

个机构投资者数实现数

倍增加。

申万宏源研究所证券分析师丁

一表示，整体而言，上证

50ETF

日均

成交量较全球活跃品种仍有差距，

活跃度低会影响功能的发挥， 从而

降低投资者的参与度。

针对投资者参与股票期权交

易的活跃问题，上交所于

3

月份做

过相关调研，发现目前我国的期权

交易整体仍不够活跃的原因在于

三个方面。 首先，持仓是主要的限

制因素，

20

张的持仓限额会使得投

资者无用武之地。 其次，

50ETF

虽

然是蓝筹股的指数，但是其本身金

融股占比较高，超过

50%

，对于其

他题材用上证

50ETF

做风险管理，

其相关度不大。 再者，就是开户门

槛较高。

据上交所相关人士表示， 接下

来， 期权的考试门槛将会大幅降

低。 首先，会减少考试中的计算题

的数量，考试内容主要涉及概念和

风险提示方面。 除了考试门槛会有

所降低外，投资者的开户体验将得

到提升，与以往较难的开户体验相

比， 开户时在环节都会更加简化，

难度降低。

提高持仓额度

推出保证金制度

上交所自

2015

年

4

月

1

日起

已对上证

50ETF

期权的持仓限额

进行调整，并开始受理提高持仓限

额申请 。 据相关通知 ， 新的上证

50ETF

期权持仓限额规定为： 以投

资者衍生品合约账户为单位，合约

账户开立满

1

个月且期权合约的

成交量达到

20

张的投资者， 权利

仓持仓限额为

100

张； 合约账户开

立满

1

个月且期权合约的成交量

达到

100

张的投资者， 权利仓持仓

限额为

200

张。

据上交所内部人士称，“对持

仓额度的调整并非一步到位 ，会

采取分步调整，循序渐进，根据投

资者历史交易记录来调整持仓额

度总持仓和每日开仓全面调整。

这主要是考虑到 ， 即便是构投资

者对期权的掌握程度也并非想象

那么熟练。 ”

此外，在保证金制度方面，在该

产品推出前期， 处于对系统的考

虑，采用传统的方式，卖方成本比

较高。 接下来，上交所将完善股票

期权保证金制度，降低交易成本。 一

方面，实施组合策略保证金机制，计

划年中上线。 二来，实现证券充抵保

证金。

目前， 上交所已完成相关业务

方案， 预计在组合策略保证金上线

后，于下半年推出。 组合保证金和证

券冲抵保证金机制推出后， 可大幅

降低投资者的资金占用成本， 降低

交易成本。

机构面临两大难题

股票期权自上市以来一直以专

业性强、门槛高著称，艾方资产总裁

蒋锴称， 期权交易出现狼多羊少的

情况， 即只有专业的机构投资者才

能在期权交易中占据优势， 个人投

资者较难入场。

相关数据显示， 参与股票期权

的投资者数量并不多， 机构投资者

的数量仅为

400~500

户。 业内人士分

析，对于股票期权，多数机构其实也面

临着一些应对的困难。

借助台湾市场经验， 台湾华川资

产管理股份有限公司副董事长邱荣澄

表示，在股票期权推出前期，机构会普

遍面临两个方面的难题。 首先，市场上

没有适合自己的系统，例如，个性化的

交易系统、 风控系统及做市系统。 再

者，机构会缺乏有经验的期权人才。 此

类人才需要具备自营策略交易经验、

做市业务的经验， 并且熟悉产品发行

和套保。

邱荣澄表示，对于内地金融机构而

言，股票期权是一个新的事物。 但是对

于金融机构而言，亟须人才升级，需积

累相关经验。

他表示，“对于金融机构而言，如

果在自家进行练兵， 因为缺乏实战，

进展得会比较慢。 所以， 比较快捷的

方式是直接从境外引进有期权交易的

从业者， 或者寻找境外策略合作伙

伴。 至于具体交易操作，可以通过‘学

中做，做中学’，或者通过虚拟交易所

等方式来提高机构人才的专业经验和

能力。 ”

此外，市场普遍反映，上证

50ETF

期权

2

月

9

日的推出时间大幅早于市

场的实际预期，这也导致了相关系统因

准备工作不充分而无法充分满足投资

者需求的情况。

对于系统构建，邱荣澄说，在台湾

出现过此类情况， 系统下单速度不够

快，投资者的下单不能立即成交，或者

下单后不能立即回馈交易信息， 出现

塞机的情况， 都会冲击客户下单的意

愿。 并且， 股票期权全球交易分秒竞

争，只要出现些微差池，交易损失难以

计算。


