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报告摘要： 

 全球股票期权快速发展，美国、巴西占比集中，亚洲以香港为主 

本节对全球主要期权市场的发展概况进行介绍，将全球期权市场划分

为美国市场、欧洲市场、亚太市场以及“金砖国家”市场。 

近几年来全球股票期权规模发展快速，2013 年全球股票期权成交约 40

亿美元。从交易所区分来看，股票期权主要集中在美国的几大交易所中，

交易额约占全球成交总量的 60%，但从单个交易所来看，个股期权交易额

最大的交易所依然是巴西证券期货交易所（BM&FBOVESPA），自从 2010

年以来该交易所交易额均为全球第一，2013 年其个股期权成交量占全球主

要期权交易所约 24%；规模其次的分别是美国的四个期权交易所：NASDAQ 

OMX、ISE、NYSE Euronext 以及 CBOE；除了美洲国家交易所之外，欧洲

国家中的Deutsche Borse和NYSE Euronext交易所内个股期权交易也比较活

跃；而亚太国家中则以澳大利亚、香港及印度为主要的个股期权交易市场，

虽然绝对规模占比不大，但这几个市场近几年的规模占比稳步提升。 

按各区域个股期权规模变化趋势来看，美洲个股期权在 2004 年至 2008

年出现了快速增长，近几年则趋于平缓；欧洲市场从 2001 年以来个股期权

没有得到显著发展，交易额稳定，亚太市场和金砖国家等新兴证券市场则

迎来了蓬勃的发展。 

 

 ETF 期权高度集中在美国四大期权交易所 

2004 年开始全球范围内才正式开始有了场内 ETF 期权交易，ETF 期权

规模比股票期权要小得多，2013 年全球成交约 15 亿美元。从区域来看，以

美国为首的美洲依然是主要的交易场所，与其相比其余各区域的规模几乎

可以忽略。但个大洲内部交易所的 ETF 期权成交规模依然存在较大分化。 

从各交易所统计数据来看，美国的几大交易所几乎垄断了全球 ETF 期

权交易，在我们重点统计的各洲 6 个重要交易所交易额中，美国 4 大交易

所约占 98%，霸主地位不可撼动。 

 

 国内推出个股期权存在强烈的客观需求，上交所筹备充分一触即发 

目前我国在场内交易的衍生品种类主要为在各大商品交易所上市的商

品期货以及在中国金融期货交易所上市的沪深 300 股指期货和国债期货。

因此个股期权的推出存在迫切的客观需求。 

 

 

     

    

 

 

图1：2013年个股期权按交易所划分占比 

 

 

图2：各交易所推出个股期权后股票表现 

 
图3：中国市场个股期权上市对成交量影响 
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2013年，中国A股市市场投资者翘首已久的交易所期权终于渐行渐近，目前上交

所和中金所都分别在紧锣密鼓地进行个股期权和股指期权的测试准备，前者于11 月

8 日推出沪深300 指数期权仿真交易，后者则于12 月26 日推出了个股期权和ETF 

期权的仿真交易。作为活跃市场、增加风险对冲手段、丰富投资策略的重要衍生工

具，期权等相关业务的推出必然会对国内证券市场产生重大的影响，本文将对海外

各主要个股期权市场进行概述。 

一、海外主要市场个股期权发展情况概述 

1.1 海外期权发展历史 

自1973年芝加哥期权交易所问世以来，经过近40年的发展，期权在全球范围内

随着金融市场和金融衍生品的完善逐步成长起来，交易规模不断增加，交易品种日

渐丰富，交易所也取得了长足的发展。在20世纪70年代末，伦敦证券交易所开辟了

LTOM（London Traded Options Market），荷兰成立了EOE（European Option 

Exchange），1982年芝加哥期货交易所推出了美国长期国债期货期权合约，标志着

金融期货期权的诞生，引发了期货交易的又一场革命。同年，新加坡的DIMEX开始

交易期权合约，此后，费城股票交易所（PHLX）推出了外币期权交易，加拿大、瑞

典、日本、马来西亚和中国香港也先后推出了期权交易。而德国、比利时、新加坡

等过，更是在期货交易所成立3~5年的时间内，便推出了期权交易。期权交易从最初

的股票扩展到目前包括大宗农副产品、债券、股指等金融产品、外汇以及黄金白银

在内的近100个品种。 

 

表 1：海外期权发展时间表 

阶段 时间 事件 

起源 

公元前 1700 

年 
《圣经 .创世纪》中记录的类似期权结婚契 

未知 
亚里士多德的《政治学》一书中记载古希腊 哲学 家数家

泰利斯购买橄榄榨汁机“使用权”的事件。 

早起期权交易 17 世纪 荷兰郁金香泡沫事件中出现了球茎期权的二级市场。 

场外期权市场诞生 

18 世纪 
在工业革命和运输贸易的刺激下，欧洲出现了有组织期权

交易。 

1733 年-1860

年 

1733 年，英国颁布巴纳德法宣布期权非法，1860 年撤销，

期间存在少量期权交易。 

18 世纪末 美国出现场外股票期权市场 

20 世纪 30 年

代 
英美等国家干预甚至禁止期权市场 

场内期权市场发展历

程 

1973 年 
美国芝加哥期权交易所（CBOE）成立，进行对股票看涨期

权合约进行统一标准化。 

1975 年 
美国股票交易所（AMEX)及费城股票交易所（PHLX）开始

交易期权 

1977 年 CBOE 推出看跌期权。 

1982 年 芝加哥期货交易所（CBOT）推出长期国债期货期权。 
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1982 年-1983

年 

由于芝加哥商业交易所（CME）S&P500 指数期货的带动，

美国股票指数期权蓬勃发展。 

1985 年 芝加哥及费城交易所推出外汇期权 

20 世纪 80 年

代 

债券、农产品及原油期货等期权产品纷纷面世，全球期权

市场百花齐放。 

数据来源：FIA，广发证券发展研究中心 

 

1.2 海外期权市场规模统计 

本节对全球主要期权市场的发展概况进行介绍，将全球期权市场划分为美国市

场、欧洲市场、亚太市场以及“金砖国家”市场。欧美亚三大市场的划分自然可以

理解，而单独划分出“金砖国家”市场的意义在于印度、巴西、俄罗斯、南非等新

兴国家的期权市场发展非常迅速，且各有特点，同样具有新兴国家特点的中国无疑

将能从金砖国家市场的发展历史中学习到宝贵的经验。 

近几年来全球股票期权规模发展快速，2013年全球股票期权成交约40亿美元。 

从交易所区分来看，股票期权主要集中在美国的几大交易所中，交易额约占全

球成交总量的60%，但从单个交易所来看，个股期权交易额最大的交易所依然是巴

西证券期货交易所（BM&FBOVESPA），自从2010年以来该交易所交易额均为全球

第一，2013年其个股期权成交量占全球主要期权交易所约24%；规模其次的分别是

美国的四个期权交易所：NASDAQ OMX、ISE、NYSE Euronext以及CBOE；除了美

洲国家交易所之外，欧洲国家中的Deutsche Borse和NYSE Euronext交易所内个股期

权交易也比较活跃；而亚太国家中则以澳大利亚、香港及印度为主要的个股期权交

易市场，虽然绝对规模占比不大，但这几个市场近几年的规模占比稳步提升。 

 

图4：2013年个股期权按交易所划分占比 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

 

ETF期权规模比股票期权要小得多，2013年全球成交约15亿美元，从各交易所
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统计数据来看，美国的几大交易所几乎垄断了全球ETF期权交易，在我们重点统计

的各洲6个重要交易所交易额中，美国4大交易所约占98%，霸主地位不可撼动。 

 

图5：2013年ETF期权按交易所划分占比 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

 

从区域划分来看，2013年以美国为首的美洲集中了67%的交易额，而由于同样

包含了巴西证券期货交易所（重叠），金砖国家的交易额约占20%，欧洲和亚太交易

所分类其次。 

 

图6：2013年个股期权按区域划分占比 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

 

按各区域个股期权规模变化趋势来看，美洲个股期权在2004年至2008年出现了

快速增长，近几年则趋于平缓；欧洲市场从2001年以来个股期权没有得到显著发展，

交易额稳定，亚太市场和金砖国家等新兴证券市场则迎来了蓬勃的发展。 
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图7：2013年个股期权按区域划分占比 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

 

2004年开始全球范围内才正式开始有了场内ETF期权交易，从下图来看，以美

国为首的美洲依然是主要的交易场所，与其相比其余各区域的规模几乎可以忽略。

但个大洲内部交易所的ETF期权成交规模依然存在较大分化，下文我们将对各区域

不同交易所内的不同品种规模进行展开比较。 

 

图8：2013年ETF期权按区域划分占比 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 
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二、美洲期权市场概述 

股票期权：股票期权最主要的交易区域是以美国为代表的美洲，股票期权也是

美洲竞争最激烈的期权品种。下图显示从美洲共有10个期权交易所，其中美国就有6

个，超过半数；而从19世纪以来，美国交易所便占据绝对的规模领先优势；巴西交

易所则逐年增长，拥有个股期权交易规模最大的交易所；其次，阿根廷、加拿大以

及墨西哥等国家均有少量的个股期权交易。 

 

图9：美洲国家个股期权规模统计 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

 

从各美洲国家交易所的规模变化趋势可以看出，巴西等新兴国家的期权规模稳

步上涨，而美国交易所的股票期权交易重则趋于稳定，其中，股票期权的重心正在

从以CBOE和ISE为代表的主营或专营期权交易所转向以纳斯达克(NASDAQ)和纽约

股票交易（NYSE Euronext）所为代表的综合性交易所。下一节我们将选择该4个交

易所中作为美国代表，分析美国个股期权推出对现货标的影响。 

ETF期权：美国同样是ETF期权交易最主要交易区域，四家主要期权交易所

CBOE、ISE、NYSE和NASDAQ的发展历史与股票期权较相似，但规模占比更为集

中。在2008年金融危机以前，CBOE和ISE的市场份额较大，随后NYSE和NASDAQ

的交易额增长迅速， 2011年NYSE成为最大的ETF期权交易所，截止2013年的交易

额都超过了CBOE和ISE。从所有市场来看，ETF期权的规模在2011年达到最高峰，

随后两年有所下降并趋于平稳。 
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图10：美洲国家ETF期权规模统计 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

三、欧洲期权市场概述 

股票期权： 

欧洲的两大衍生品市场为德国期货交易所DTB(后来和瑞士SOFFEX交易所合并

为Eurex)和泛欧期货交易所（Euronext），两者的交易额占欧洲全部交易额约80%。 

其中，DTB的交易额呈上升趋势而Euronext的交易额呈下降趋势，DTB曾是世界

上最大的期货和期权交易所，随着美国股票期权、ETF期权兴起，以及韩国、印度

股指期权的爆发，DTB从交易额上有所下降。但是仍然是世界最大衍生品交易所之

一，在欧洲具有绝对优势。通过合并顺应了欧洲一体化的趋势，节省投资者交易成

本，在全球设立交易终端，积极吸纳全球投资者。DTB主要交易股票期权、股指期

权、长期利率期权以及奇异期权，交易额在欧洲均排第一。  

NYSE Euronext则由荷兰阿姆斯特丹、法国巴黎、比利时布鲁塞尔3家证券交易

所根据荷兰法律，于2000年9月通过合并方式设立。 

相比于美国股票期权从2003年开始快速增长的状况，欧洲股票期权市场则发展

较为缓慢。从图25的交易额数据计算得到，从2002年到2011年这10年间，欧洲股票

期权市场的交易总量只增长了3%，而同时期美国股票期权交易额增长了近2倍。从

2010年到2013年，欧洲交易所 
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图11：欧洲国家个股期权规模统计 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

 

ETF期权：相比股票期权，ETF期权在欧洲略显屌丝，仅有DTB和NYSE Euronext

存在交易，其中2012年只交易了66321美元。2008年交易额最高达339471美元，但随

后2009年跌落到7761美元，成交量中DTB交易所占大头。 

 

图12：欧洲国家ETF期权规模统计 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

四、亚太期权市场概述 

个股期权： 

亚太地区个股期权主要在澳大利亚、香港以及印度等交易场所交易，此外日本、

韩国以及台湾等地区也有少量的交易，各类型期权发展很不平衡，ASX主要交易股

票期权、股指期权、长期利率期权；HKEx交易股指期权、股票期权；NSE交易股指
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期权、外汇期权、股票期权；日本交易所集团（JEX）主要交易股指期权、股票期权、

长期利率期权；KRX主要交易股指期权；TAIFEX主要交易股指期权； 

HKEx：香港交易所由香港联合交易所有限公司、香港期货交易所有限公司、香

港中央结算有限公司在2000年合并而成，合并后的香港交易所在联交所上市。港交

所主要交易股票期权和股指期权，另外还交易少量的ETF期权。股票期权占交易额

比例超过80%，无论从成交量还是成交量的增长率看，港交所在亚太都保持绝对优

势，截止2013年港交所共上市70种股票期权，名义价值前三的标的主要是银行股，

如建设银行、工商银行、汇丰控股等。 

ASX：澳大利亚证券交易所是澳大利亚股票交易所和悉尼期货交易所在2006年

合并而成。澳大利亚证券交易所主要交易的期权品种是股票期权、利率期权、股指

期权等。2011年澳大利亚证券交易所（ASX）将股票期权合约调小为原来的十分之

一，流动性大大改善，从而交易额增长了一个数量级，从下图中可以看到2011年之

后爆发式增长的主要原因。在此之前，亚太交易所中交易额最大的一直是香港交易

所（HKEx），2010年交易额占亚太总量一半以上。 

另外，印度国家证券交易所（NSE）的个股期权也比较活跃，交易额从2007年

以来保持近30%的复合增长率。 

TAIFEX：台湾期货交易所于1998年7月正式开业，并推出股指期货。2001年12

月推出台指期权，2003年1月推出股票期权。  

JEX：东京交易所1997年7月推出股票期权，大阪交易所1997年7月推出股票期权。

2011年，东京证交所与大阪证交所将于2013年1月1日合并。  

KRX：截止目前，KRX交易活跃的仍然只有Kospi200指数期权这一个期权品种。

1997年到2003年是Kospi200指数期权的高速发展时期，交易额在1999年超过CBOE，

并一直占据第一的位置。 

 

图13：亚太区个股期权规模统计 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 
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ETF期权： 

亚太地区ETF期权主要集中在在香港交易所，日本仅有少数成交额，澳大利亚

几乎没有，韩国、印度以及台湾等市场均无ETF期权。 

综上，亚太区我们重点选择香港作为参考比较对象，印度则放在后面的金砖国

家中进行重点比较。 

 

图14：亚太区ETF个股期权规模统计 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

 

五、金砖国家期权市场概述 

“金砖四国”包含了全球最大的四个新兴市场国家：巴西、俄罗斯、中国及印度。

2010年，南非作为新成员正式加入“金砖国家”合作机制，2011年10月，来自中国、

巴西、俄罗斯、印度和南非的证券交易所代表宣布成立合作联盟，以方便全球投资

者涉足新兴交易市场。计划设想金砖国家各成员市场的基准股市指数衍生品将可以

在其他交易所以当地货币挂牌买卖，该计划由港交所提出，国际将其解读为新兴市

场国家的创新，也是新兴市场交易所向全球扩张的一个重大机会。 

巴西交易所早在1979年就挂牌股票期权，但直到2000年巴西开始对国内证券市

场进行改革之后，其期权规模才出现了快速的增长。从下图可以看出，金砖国家中

巴西的个股期权规模占比最高达90%。 

印度的期权交易所同样有两个，分别是NSE和BSE，前者为个股期权的主要交易

场所，在金砖国家中规模排名第2。 

俄罗斯期权交易所有两个，分别是FORTS和Moscow，后者从2012年以来成为主

要的交易场所，但交易额都很小。 

约翰内斯堡股票交易所（JSE）是非洲最大的交易所，它在2001年并购了南非期

货交易所，从而获得了衍生品业务。JSE交易额最大的期权是股票期权，占60 %以上，

股指期权约占25%，其余主要为外汇期权及实物期权，从绝对规模来看南非的占比

依然较低，2013年成交额仅占金砖国家1%。 
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图15：金砖国家个股期权规模统计 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

 

金砖国家中目前仅有巴西存在ETF期权，其规模在2011年达到顶峰，随后出现下

滑，其规模依然难以比肩美国。 

 

图16：金砖国家ETF期权规模统计 

 

数据来源：WFE，广发证券发展研究中心 

 

综上所述，下文我们重点选择巴西和印度作为金砖国家的代表于我国进行比较。 

 

六、中国期权发展情况概述 

早在1992年6月，为解决国有股股东资金到位问题，飞乐股份发行了我国第一个

正式意义的认股权证，同年10月30日，深宝安发行了我国第一张中长期(一年)认股权

证，在市场上掀起了一股炒作狂潮，价格从4元一直飙到20元，其间其价值始终为负
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值，随着权证存续期最后期限的临近，归零成为必然。  

90年代中期，为了在配股过程中保护老股东的权益，便于无力认购配股的老股

东有偿转让其配股权，深沪两交易所又推出配股权证，即A2权证，到了90年代末，

沪深两市相继推出武凤凰、桂柳工等多只股票权证。这批权证到期后，因为市场低

迷，转配股无法实施，管理层特批权证延期交易半年，此举导致市场再次对权证疯

狂炒作。例如，1995年桂柳工股价仅2.50元，转配股价格为2.60元，但A2权证价格却

高达2元多。而股价为7元左右的悦达股份，权证价格竟高达15元，并出现过一天涨

637%的奇观，1996年6月底管理层对权证的这种“击鼓传花”式投机现象忍无可忍，

于是叫停了权证交易，之后9年再也没有发行新权证。 

直到2005年，证监会宣布启动股权分置改革，随后上交所与深交所分别推出了

《权证管理暂行办法》，权证交易又重新出现。2005年8月，宝钢股份首先引入认股

权证进行股权分置改革，但稀缺性和T+0特征再次引发了权证炒作狂潮，自权证产品

上市以来，上交所共实施权证临时停牌16次；异常交易调查217起，涉及近48家营业

部；发出警示函、监管问询函、监管关注函90份；先后有223个异常交易账户被限制

交易。为了抑制市场过热的投机氛围，上交所引入创设机制，允许部分券商有成本

地创设权证，相当于是无限量地增加了权证的供应量，一定程度上解决了权证稀缺

性。  

随着我国市场化水平的不断提高，以及经济和金融市场改革的不断深化，自2010

年以来相继推出了股指期货、融资融券以及国债期货等，金融衍生品市场变得更加

丰富，作为世界各衍生品市场中最具活力的品种，期权的呼声更加高涨了，2012年，

个股期权的筹备再次被启动，在上交所发布的2013 年工作重点中，“推出个股期权”

已被列在重点工作之中，11月12日十八届三中全会讨论并审议通过了《中共中央关

于全面深化改革若干重大问题的决定》，明确了资本市场在发展社会主义市场经济中

的重要地位和作用，为资本市场改革发展指明了方向，资本市场将迎来新一轮难得

的发展机遇。  

且从目前情况看，在我国开展个股期权试点的条件已基本成熟，目前各交易所

都在进行期权合约仿真交易，各种理论研究以及投资者教育活动也在如火如荼地进

行中，更有乐观者估计2014上半年期权正式上市的可能性非常之大。 

在这样的背景下，本文将对海外已经发展了多年的期权市场以及我国期权的前

身——权证进行统计分析，挖掘不久的将来个股期权的推出所到底会对股票带来怎

样的冲击效应，也算是为期权的正式上市未雨绸缪，提前研究一种简单实用的投资

策略。 

国内正在进行仿真交易的个股期权跟海外成熟市场的个股期权之间到底有没有

可比性？下面我们挑选了正在上交所目前正在仿真交易的“中国平安”和“上海汽车”

两只期权，分别与美国及巴西两大期权交易所最活跃的标的进行比较，其中美国是全

球个股期权交易最为活跃的国家，我们选择其中最活跃的苹果（Apple Inc.），而巴西

期货交易所则连续数年期权成交量全球最大，我们选择其中成交量最高的巴西石油

（Petrobras PN）。 

四个标的合约条款如下表所示。 
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表 2：上交所个股期权仿真合约与美国和巴西活跃期权合约条款对比 

合约标的 中国平安 上海汽车 Apple inc. Petrobras PN 

合约乘数 1000 5000 100 100 

标的股票价格

(截止

2013.12.20 收

盘） 

39 元 13.6 元 549 美元 BRL 17 

合约规模 6390 美元 1150 美元 54900 美元 713 美元 

最小变动价位 0.001 元 
当期权金≥$3,$0.1；当期权

金<$3,$0.1 
BRL 0.01 

申报单位 张 

合约月份 当月、下月及随后两个季月 

标准合约：两个连续近月、

随后两个季月循环合约；另

有季月合约和长期合约 

连续 12 个月度合约 

行权价设计 

5 个合约（1 个平值、2 个虚值与 2 个实值）     

行权价 变动间距 行权价 变动间距 行权价 变动间距 有效期 变动间距 

K≤2 元 0.1 元 20<K≤50 元 2.5 元 $5<K≤$25 .$2.5 ≤6 个月 BRL0.5 

2<K≤5元 0.25 元 50<K≤100元 5 元 $25<K≤$200 .$5 >6 个月 BRL1 

5<K≤10元 0.5 元 K≥100元 10 元 K≥$200 .$10     

10<K≤20 元 1 元             

保证金 

备兑开仓需用全额合约标的作为保证金，保证金开仓： 

认购期权保证金=[合约前结算价+Max(25%x标的前收盘

价-认沽期权虚值，10%x 标的前收盘价）]x 合约单位；

认沽期权保证金=Min{合约前结算价+Max[25%x 标的前

收盘价-认沽期权虚值，10%x 标的前收盘价]，行权价}x

合约单位； 

认购期权保证金=[合约前

结算价+Max(20%x 标的前

收盘价-认沽期权虚值，

10%x 标的前收盘价）]x 合

约单位；认沽期权保证金

=Min{合约前结算价

+Max[20%x 标的前收盘价

-认沽期权虚值，10%x 标的

前收盘价]，行权价}x 合约

单位； 

备兑开仓需用全额合约

标的作为保证金，保证金

开仓，由期权清算公司

（OCC）根据投资者在不

同市场的所有账户的证

券持有情况集中计算，保

证金可选择现金或担保

证券。 

期权类型 欧式 美式 欧式、美式 

交易时间 
开盘集合竞价时间：9:15-9:25；连续竞价时间：

9:30-11:30,13:00-15:00 
8:30-15:00 

撤销前日有效订单时间：

9:30-9:45；开盘集合竞价

时间：9:45-10:00；连续竞

价时间：10:00-16:55,收盘

集合竞价时间：

16:55-17:15 

行权时间 9:15-9:25，9:30-11:30,13:00-15:00 8:30-15:00 
到期日前：10:00-16:00；

到期日：10:00-13:00 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

16 / 18 

金融工程|专题报告 

最后交易日 到期月份第四个星期三（遇法定节假日顺延） 到期日前一个交易日 到期日前一个交易日 

到期日 同最后交易日 

2015.2.15 之前，到期月份

的第三个星期五之后的星

期六；2015.2.15 之后，到

期月份的第三个星期五 

到期月份的第三个星期

一 

行权日 同最后交易日 在行权后三个交易日结算 
在行权后三个交易日结

算 

交割方式 实物交割（特殊情况下允许现金交割） 实物交割 实物交割 

上市交易所 上海证券交易所 芝加哥期权交易所 巴西证券期货交易所 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

从上述表格所列4个期权合约的比较来看，内地期权行权方式是欧式的，美国个

股期权为美式，巴西个股期权也是以美式为主；内地股票期权的规模适中，各种交

易条款也主要借鉴自上述两个交易所，因此差别不大，期权卖方杠杆与美国相近，

约5-10倍。 

因此，基于海外成熟期权交易所进行经验总结，对分析我国个股期权未来推出

后可能带来的影响具有很强的借鉴意义。 

七、总结 

7.1 中国推出个股期权的客观需求 

国内证券市场对股票期权的需求到底有多大呢？目前如火如荼的仿真交易到底

是市场存在强大需求的客观体现还是管理层的一厢情愿呢？ 

从国内目前衍生品发展情况来看便可回答这个问题，目前我国在场内交易的衍生

品种类主要为在各大商品交易所上市的商品期货以及在中国金融期货交易所上市的

沪深 300 股指期货和国债期货。其中 90%以上的交易额都来自商品期货。金融类衍生

品发展滞后，品种稀少是目前我国衍生品面临的最大问题与挑战。因此个股期权的推

出存在迫切的客观需求，其比然为我国衍生品市场的进步做出重要贡献。 

从去年六月开始，我国各大券商与个人投资者已经开始在上交所和中金所等各大

交易所启动各类期权的仿真模拟交易，为推动我国期权的上市做出重要贡献，同时也

为其推出奠定了良好的基础。 

鉴于许多投资者比较关注个股期权推出前后相应的股票标的变化情况，因此我们

将通过这篇报告对欧美，香港金砖国家等成熟市场进行全面综述，在随后的专题报告

中，将分别对各期权市场推出期权后对市场及标的带来的影响进行介绍和分析。 

7.2 个股期权推出可能对个股带来的市场影响 

（1） 利好标的股票，或带来个股大幅上涨 

由于期权具有双向交易、日内回转交易等特点，有利于优化资产配置，且必然会

催生更多丰富的股票投资策略，甚至带来新的套利机会，此外，我国个股期权主要

采用实物交割，因此期权组合投资策略对正股标的需求加大，因此会对股价造成正

面的刺激作用，可能带来股价大幅上涨。 
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（2） 期权能发挥价格发现功能，降低个股波动 

当个股期权推出后，投资者可以对个股进行双向投资，在看空个股时也可以通过

运用期权实现套期保值，从而降低股票买卖成本，也规避了对个股助涨助跌，从而

降低个股波动。 

（3） 期权交易量有望井喷，引发期货行业大变革 

由于期权具有灵活的功能，必然会吸引大量的投资和投机资金参与从而显著增

加正股交易量，提升其在A股市场的活跃度，为许多许多投资策略带来了便利；另一

方面也将会给证券及期货公司等带来客观的经纪等业务收入增量，大大利好国内金

融业发展。 

（4） 其他影响 

期权的推出还有助于开发各种新型产品，如保本产品，还可以催生出一些波动

率管理策略，股票套利策略甚至有助于企业制定股权激励方案等；但同时期权的推

出也可能给正股的其他相关业务带来冲击，比如融资融券业务等。由于本报告重点

探讨个股期权推出之后对正股的二级市场表现带来的直接影响，其余方面可能带来

的影响暂不展开介绍。 

 

风险提示 

本篇报告主要介绍了个股期权合约的推出在海外市场的影响，供国内投资者参

考。由于我国市场各方面情况与海外市场存在差异，因此具体影响状况要等期权发

布后才能明确判断。 
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俞文冰： 首席分析师，CFA，上海财经大学统计学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

叶 涛： 资深分析师，CFA ，上海交通大学管理科学与工程硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

安宁宁： 资深分析师，暨南大学数量经济学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

胡海涛： 分析师， 华南理工大学理学硕士， 2010 年进入广发证券发展研究中心。 

夏潇阳：  分析师， 上海交通大学金融工程硕士， 2012 年进入广发证券发展研究中心。 

蓝昭钦： 分析师， 中山大学理学硕士， 2010 年进入广发证券发展研究中心。 

史庆盛： 分析师， 华南理工大学金融工程硕士， 2011 年进入广发证券发展研究中心。 

汪 鑫：  研究助理， 中国科学技术大学金融工程硕士， 2012 年进入广发证券发展研究中心。 

张 超：  研究助理， 中山大学理学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 
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