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Table_Summary 香港期权市场综述 

香港市场的期权产品始于 1993 年，至今有近 20 年的历史。在最近几年中曾经一度风光无限的权证和牛熊证增

长放缓，而期权在最近三年的增长非常迅速。相比较而言，标准化合约的期权更透明，定价更合理。 

从期权条款设计来看：合约月份数，执行价格区间，合约价值等方面，拟推出的沪深 300 股指期权都更接近香港

的小型恒指期权。 

 

期权平价套利原理 

买卖权平价理论认为：对于同一标的、同一到期日、相同交割价的认购以及认沽期权，在特定时间里认购期权与

认沽期权的差价应该等于当时标的价格与交割价现值的差额，不然就会存在套利机会。这一原理不需要对收益率

和波动率进行假设，是始终成立的，因此可以作为期权的基础定价原理。 

在实际测算中，还需要考虑交易费用，按金比例，按金成本等方面的问题。 

 

期权平价套利实证 

无论用期权的实际成交价格还是高频的报价数据进行测算，香港期权市场都存在一定的套利机会。套利机会和空

间明显大于期现套利。 

其中有一些规律：1、近月合约基本没有出现过套利机会，下月合约的可能的套利机会较大，更远的合约交易过

于清淡；2、在套利空间很小的时候，由于基差等原因，导致用期货进行套利收益未必好于现货，但是如果套利

空间较大的时候，用期货可以减少 2/3 的总按金，套利的收益率可以大幅度提升；3、市场波动较大的交易日，

套利机会明显增多。 
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一、香港期权市场综述 

(一) 香港衍生品市场发展历程 

对于香港市场，内地投资者最为熟悉的应该是权证，也就是当地投资者所谓的“窝

轮”，从表 1中可以看到，香港的权证推出至今有接近40年的历史了。虽然时间上要比

权证晚了20年，但是香港市场的指数期权推出至今也有接近20年的历史了。 

表 1：香港市场主要衍生品推出时间 

年代 事件及金融衍生品 

1973年 香港开始发行认股权证 

1986年5月 香港恒生指数期货合约 

1993年3月 香港恒生指数期权合约 

1995年3月 上市股票期货合约 

1995年9月 上市股票期权合约 

1996年6月 长期恒生指数期权合约 

1997年9月 恒生香港中资企业指数期货合约 

2000年10月 小型恒生指数期货合约 

2002年11月 小型恒生指数期权合约 

2006年6月 牛熊证 

2008年3月 小型H股指数期货合约 

2010年2月 自订条款指数期权 

数据来源：香港联交所、广发证券发展研究中心 

 

在2007年的大牛市中，权证由于其高杠杆的特性为国内投资者所熟悉，并且很多投

资者和研究人员会根据香港权证市场的一些特征作为A股权证投资的参考。当然，香港

市场的权证相对于A股市场而言，定价要合理很多，这与他们相对完善的做市商制度，

以及近乎无限的创设(相当于做空)制度有关。 

但是经过了2007年的无限风光之后，权证市场并没有持续高速的增长，成交金额停

滞不前，而发行的市价总值甚至逐步下滑。或许有人认为这与市场本身不景气有一定关

系，但是即使行情上涨的几年，权证市场也没有再次大规模扩张，因此市场环境只是原

因之一。 

与期权一样一度风光无限的是是2006 年推出的牛熊证，在最近三年的增长也逐步

停滞了。 

这两种简单方便的衍生产品发展步伐放缓与其自身的缺陷是有关系的。权证虽然有

做市商，但是做市商往往是发行商，而发行商在权证过了主要推介期之后，做市的动力

就大幅下降，报价的bid-ask spread逐步扩大，流动性下降。同时权证本身的隐含波动
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率又较高，但是一般参与的投资者只能购买而不能做空这些权证，依然会导致权证的定

价偏高。而牛熊证，虽然没有隐含波动率的困扰，但是由于强制赎回条款的存在，致使

其危险性大幅度增加，个人投资者在“爆仓”几次之后，参与热情就会大幅度降低。 

表 2：香港期权和牛熊证市价及成交金额表 

年 数目 市价总值(百万港元) 成交金额(百万港元) 

股本权证    

2007 30 6,873.37 5,099.36 

2008 34 548.52 1,130.25 

2009 25 1,103.37 524.07 

2010 22 2,049.41 1,790.05 

2011 13 602.75 923.93 

衍生权证    

2007 4,483 696,995.85 4,693,859.57 

2008 3,011 169,573.55 3,433,736.34 

2009 3,367 136,441.34 1,654,894.76 

2010 5,148 142,445.77 2,692,462.26 

2011 4,027 75,484.38 2,629,886.30 

牛熊证    

2007 131 20,406.20 71,379.93 

2008 1,314 195,229.08 1,039,556.77 

2009 1,692 91,190.57 1,676,064.95 

2010 1,064 49,816.76 1,455,404.28 

2011 901 43,598.79 1,852,136.14 

数据来源：香港联交所、广发证券发展研究中心 

 

与之形成对比的是，最近几年香港市场的指数期权大幅度增长。由于香港将期权

和期货归于衍生产品板，而权证和牛熊证属于主板，所以两组信息的披露格式也略有

区别，衍生产品由于保证金(按金)比例千差万别，所以一般只公布合约张数。 

表 3：香港衍生品市场年成交量表 

期权期货年成交量(千张合约) 

年 
恒生 

指数期货 

小型恒生 

指数期货 

恒生 

指数期权 

小型恒生 

指数期权 

H 股 

指数期货 

H 股 

指数期权 

2004 8,602.00 1,458.00 2,029.00 27.00 1,744.00 81.00 

2005 9,911.00 1,501.00 3,072.00 31.00 1,979.00 259.00 

2006 12,718.00 2,140.00 4,096.00 53.00 4,880.00 758.00 

2007 17,161.00 4,326.00 7,480.00 70.00 10,846.00 1,728.00 

2008 21,717.00 7,961.00 3,821.00 157.00 14,441.00 1,614.00 

2009 20,728.00 9,280.00 5,367.00 287.00 12,394.00 1,961.00 

2010 21,031.00 8,301.00 8,515.00 483.00 12,430.00 2,911.00 

2011 23,086.00 10,295.00 10,667.00 954.00 15,004.00 3,772.00 

数据来源：香港联交所、广发证券发展研究中心 
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图 1：香港市场衍生产品成交量增长图 

 

数据来源：香港联交所、广发证券发展研究中心 

 

每天收市后，香港联交所都会公布期权成交的信息，当然由于期权数量非常多(后

文会讲到)，因此大部分期权的在很长时间内都是没有成交的，比较活跃的权证，一天

的成交金额大约是几千万元。不过对于流动性倒是不比太多担心，因为香港有比较成熟

的做市商制度，大部分时间，价格是由做市商维持的。而且由于可以做空，因此投资者

发现价格过分高估的时候也可以获得获利机会。 

表 4：香港市场某交易日成交最活跃 10大权证 

合约月份 合约 
成交 

量 

正式 

收市价 

引申 

波幅% 

全日 

最高 

全日 

最低 

未平仓 

合约 

正式收市价 

变动 

2012 年 6 月 19000 认购 2033 140 26 180 129 4735 -124 

2012 年 6 月 17000 认沽 1917 249 34 306 229 7576 91 

2012 年 6 月 19400 认购 1735 65 25 94 65 2845 -80 

2012 年 6 月 18600 认购 1614 252 27 308 237 2274 -183 

2012 年 6 月 18800 认购 1569 189 26 235 175 1823 -152 

2012 年 6 月 19200 认购 1553 97 25 131 93 3867 -101 

2012 年 6 月 18000 认沽 1319 579 29 643 534 6394 199 

2012 年 6 月 19600 认购 1302 41 24 66 46 2617 -64 

2012 年 6 月 19800 认购 1294 24 23 48 31 3451 -47 

2012 年 6 月 16000 认沽 1267 100 38 143 95 2964 38 

数据来源：香港联交所、广发证券发展研究中心 
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(二)期权条款比较 

如果比较拟推出的沪深300指数期权的方案，会发现和香港市场的期权有一些异同： 

表 5：香港期权条款与沪深 300仿真期权条款对比 

 
沪深300指数期权(仿真) 恒生指数期权 小型恒生指数期权 

合约标的 沪深300指数 恒生指数 恒生指数 

合约乘数 每点100元人民币 每个指数点50港元 每个指数点10港元 

合约类型 买权、卖权 买权、卖权 买权、卖权 

最小变动 

价位 
0.1指数点 1个指数点 1个指数点 

合约月份 当月、下月及随后两个季月 
短期期权：现月、下两个月、之后的三个季月； 

长期期权：之后五个六月以及十二月合约月份 
现月，下月，及之后的两个季月 

执行价格 

区间 

当月与下月合约：50点， 

季月合约：100点 

（短期期权：同小型恒生指数期权） 

长期期权：低于4000点：100点； 

4000点或以上但低于8000点：200点； 

8000点或以上但低于12000点：400点； 

12000点或以上但低于15000点：600点； 

15000点或以上但低于19000点：800点； 

19000点或以上：1000点 

低于2000点：50点; 

2000点以上但低于8000点：100点; 

8000点以上：200点 

交易时间 9:15-11:30,13:00-15:15 9:15-12:00,13:00-16:15 9:15-12:00,13:00-16:15 

到期日 

交易时间 
9:15-11:30,13:00-15:00 9:15-12:00,13:00-16:00） 9:15-12:00,13:00-16:00 

到期日 同最后交易日 紧接合约月份最后营业日之前一个营业日 同恒生指数期权 

最后 

结算日  
到期日之后的第一个营业日 到期日之后的第一个营业日 

交割方式 现金 现金 现金 

上市 

交易所 
中国金融期货交易所 香港联交所 香港联交所 

交易 

手续费 
每手5元 每张合约每边10港元 每张合约每边2港元 

行权 

手续费 
每手10元 每份合约10港元 每份合约2港元 

数据来源：香港联交所、中国金融期货交易所宣传资料、广发证券发展研究中心 
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1、期权的乘数，沪深300是100元，恒生的是50和10，相对于每张合约的标的资产

的价格，沪深300是2000点左右乘以100,等于20万元左右；而恒生指数是两万点左右乘

以50，等于100万港元左右；小型恒指期权则是20万港元左右。鉴于沪深300的点数是恒

指的1/10左右，乘数正好是恒指期权的10倍，最小变动价位也正好是小型恒指期权的

1/10，看上去似乎更接近小型恒指期权一点。 

2、从合约月份和执行价格区间来看，恒生指数期权非常复杂，数量很多。沪深300

和小型恒指期权要少很多，但是基本够用。 

3、其它交易规则与各自交易所其它衍生品比较接近。 

 

二、期权平价套利原理及实务 

(一) 买卖权平价原理 

如我们的报告《期权套利策略介绍-期权研究系列之三》中介绍的：买卖权平价理

论认为，对于同一标的、同一到期日、相同交割价的认购以及认沽期权，在特定时间里

认购期权与认沽期权的差价应该等于当时标的价格与交割价现值的差额，不然就会存在

套利机会。该一理论的前提假设是： 

  期权行权方式为欧式 

  标的资产在存续期内不会发生分红事件 

  利率在存续期间不会发生变动，且借贷利率相等 

  忽略交易成本以及保证金机会成本 

在以上的假设的基础上，买卖权的平价理论可以用下述公式来表述： 

𝑐 + 𝐾ⅇ−𝑟𝑇 = 𝑝 + 𝑆 

以上公式是以现货价格𝑆作为标的价格，1991年，Tucker在原有的买卖权平

价理论基础上，提出了买卖权与期货平价理论。将原来理论中的现货改为期

货。 

𝑐 + 𝐾ⅇ−𝑟𝑇 = 𝑝 + 𝐹ⅇ−𝑟𝑇 

其中，c是看涨期权的价格，p是看跌期权的价格，K是期权的执行价，S是现货价格，

F是期货的价格，r为可以自由借贷的利率，T为合约的到期时间。 

在实际构建套利组合时，进行如下试算： 

𝛱1𝑆 = 𝑐 + 𝐾ⅇ−𝑟𝑇 − 𝑝 − 𝑆 

𝛱1𝐹 = 𝑐 + 𝐾ⅇ−𝑟𝑇 − 𝑝 − 𝐹ⅇ−𝑟𝑇 

若计算出的结果小于0，则说明套利方向错误，即应该为下式： 

𝛱2𝑆 = 𝑝 + 𝑆 − 𝑐 − 𝐾ⅇ−𝑟𝑇 
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𝛱2𝐹 = 𝑝 + 𝐹ⅇ−𝑟𝑇 − 𝑐 − 𝐾ⅇ−𝑟𝑇 

只要有一种组合的值大于0，那么理论上就有套利机会。 

买卖权平价套利是期权定价最基本的套利公式，也是不依赖于任何条件假设可以成

立的，如果用这个公式都能够计算出套利的空间，也就意味着更复杂的套利模型，或者

带一定敞口的“统计套利”类的模型可能有更大的获利空间。 

 

(二) 套利空间计算注意事项 

在套利的实务处理中，需要面对的问题会更多一点，主要是需要考虑各种费用和成

本。 

1、交易费用 

期货、看涨期权和看跌期权的交易双方均需要支付手续费，期权需要执行时还需要

支付执行的费用。对于用现货进行套利的策略，需要买入或者卖出ETF，这实际上属于

股票买卖，需要更多的手续费。另外在交易的时候还需要支付一定的佣金，对于ETF是

一个比较大的支出。 

2、保证金(按金)成本 

理论上的平价公式不需要使用自有资金，但是实际套利还是需要支付一定的按金(A

股市场称为保证金)。对于HSI的期权，无论多头还是空头，都需要支付一定的按金，具

体数额与合约时间、交割价格、多头还是空头有关，每天都会公布。HSI的期权的按金

相对比较稳定。 

由于在实际利用现货套利的计算中发现全部需要卖出ETF套利，因此ETF的按金成本

也需要考虑。按金的成本实际上是一个机会成本，可以认定为如果将这笔钱用于借款可

以得到的最大收入。因此实际套利结果如下： 

实际套利利润=理论套利结果 -交易手续费-按金的机会成本 

3、费用和成本汇总 

我们讲需要考虑的各种费用和成本汇总以后，如表 6所示： 

表 6：香港期权期货成本费用汇总表 

 HSIO HSIF 

合约乘数 HK$50.00 

交易费 HK$10.60 

庄家优惠交易费 HK$2.60 HK$4.10 

期权执行手续费 HK$10.00  

交易佣金 （商议，参考值 HK$50.00） 

合约月份 当月、下月、下两月、下 3 个季月、后 5 个 6、12 月 当月、下月、下 2 个季月 

执行日 当月的倒数第二个营业日 

按金 每日公布，一般根据合约的执行价、到期日、多空头的

差别而有所不同。可能即时调整。 

每日公布，一般所有期限合约的

要求都一致。可能即时调整。 

数据来源：香港联交所，广发证券发展研究中心 
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表 7：恒生指数 ETF成本和费用表 

 HSI ETF 

交易费 0.1130% 

交易佣金 （商议，参考值 0.1%） 

融券保证金比率 40% 

融券利率 （商议，参考值 6%） 

数据来源：香港联交所，广发证券发展研究中心 

 

三、期权平价套利实证 

(一) 实际成交价试算 

在以上各种假设条件下，我们对香港市场买卖权平价套利机会进行了测算。由于期

权成交连续性较差，我们根据的是Call和Put都有成交的时间点两者的实际成交价，假设

现货(以及之后测算的期货)都可以按照分钟收盘价买到，以此测算的套利空间。 

为了计算方便，我们试算套利空间用的是上文公式的Π2，由于这个Π2的正负与线

性工具(期货或者现货)一致，所以可以简单的理解，Π2为正的时候，可以通过：买入

Put和现货(期货)，同时卖出Call并且借入现金方式套利；Π2为负的时候，可以通过：

买入Call和贷出现金，同时卖出Put并且卖空现货(期货)的方式套利。 

计算用到的各种费用，按金等数据都是采取前文的实际交易规则。 

表 8：利用现货进行期权平价套利试算表 

合约 时间段 期限 

（天） 

执行价 Call Put 现货价 Call 多 

Put 空 

按金 

Call 空 

Put 多 

按金 

套利 

试算 Π2 

融券 

按金 

按金 

成本 

交易 

费用 

套利 

收益 

套利 

总按金 

收益率 

1205 5/17:15:20 13 18600 630 207 19179.67 83400 68000 -155.77 383593 506 6180 1103 466993 0.24% 

1205 5/17:15:30 13 18600 615 214 19153.61 83400 68000 -151.75 383072 505 6171 911 466472 0.20% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1205 5/16:11:25 14 19000 495 274 19387.10 85100 66900 -165.59 387742 552 6408 1320 472842 0.28% 

1205 5/16:11:30 14 19000 490 277 19379.71 85100 66900 -166.22 387594 551 6406 1354 472694 0.29% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1205 5/11:9:20 19 20000 290 460 20083.27 71600 74100 -253.80 401665 749 7474 4466 473265 0.94% 

1205 5/11:9:30 19 20000 280 475 20009.58 71600 74100 -205.19 400192 747 7447 2066 471792 0.44% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1206 5/17:9:55 42 18400 925 435 19321.31 85100 76500 -427.92 386426 1650 10895 8851 471526 1.88% 

1206 5/17:10:15 42 18600 839 483 19332.01 83500 77300 -373.54 386640 1645 10901 6131 470140 1.30% 
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… … … … … … … … … … … … … … … … 

1206 5/11:9:55 48 20000 413 1053 20007.11 76700 82100 -652.18 400142 1907 12281 18421 476842 3.86% 

1206 5/16:11:45 43 20000 205 1538 19357.25 73000 85100 -699.71 387145 1649 11076 22260 460145 4.84% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1205 5/18:9:20 12  20000  28  1350  18787.00  67700  92800  -111.61  375740  443  5897  0  443440  0.00% 

1205 5/18:9:30 12  20000  27  1408  18772.96  67700  92800  -156.69  375459  443  5893  1499  443159  0.34% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1206 5/18:15:25 41  19600  211  1209  18945.01  72700  87000  -349.76  378900  1543  10525  5420  451600  1.20% 

1206 5/18:9:20 41  19800  160  1500  18787.00  71400  89400  -336.06  375740  1528  10437  4838  447140  1.08% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1206 5/18:10:30 41  20000  110  2041  18779.51  69900  91000  -723.57  375590  1522  10433  24223  445490  5.44% 

1206 5/18:10:35 41  20000  109  2044  18789.24  69900  91000  -737.33  375785  1523  10438  24905  445685  5.59% 

数据来源：香港联交所、彭博资讯、广发证券发展研究中心 

 

表 9：利用期货进行期权平价套利试算表 

合约 时间段 期限 

(天） 

执行价 Call Put 期货价 Call 多 

Put 空 

按金 

Call 空 

Put 多 

按金 

期货 

按金 

套利 

试算 Π 

按金 

成本 

交易 

费用 

套利 

收益 

套利 

总按金 

收益率 

1205 5/16:13:40 14 18000 1269 90 19168 92300 65900 66300 12  154  17  447  132200  0.34% 

1205 5/17:15:25 13 18200 950 127 19015 89200 67500 66300 9  145  17  282  133800  0.21% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1205 5/11:10:40 19 19000 979 126 19848 89300 68400 66300 6  213  17  87  134700  0.06% 

1205 5/11:15:35 19 19000 925 155 19755 89300 68400 66300 16  213  17  580  134700  0.43% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1205 5/17:15:50 13 20000 48 995 19067 67200 88400 66300 -16  145  17  640  133500  0.48% 

1205 5/17:15:55 13 20000 46 990 19042 67200 88400 66300 13  168  17  465  154700  0.30% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1206 5/17:9:55 42 18400 925 435 18973 85100 76500 66300 -80  530  17  3434  151400  2.27% 

1206 5/17:10:15 42 18600 839 483 18974 83500 77300 66300 -16  524  17  236  149800  0.16% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1206 5/11:9:55 48 20000 413 1053 19606 76700 82100 66300 -251  572  17  11965  143000  8.37% 

1206 5/16:11:45 43 20000 205 1538 18977 73000 85100 66300 -319  499  17  15457  139300  11.10% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1205 5/18:9:20 12 20000 28 1350 18653 67700 92800 23.7 443  159  17  1009  159100  0.63% 

1205 5/18:9:30 12 20000 27 1408 18622 67700 92800 -5.73 443  134  17  136  134000  0.10% 
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… … … … … … … … … … … … … … … … 

1206 5/18:15:25 41 19600 211 1209 18605 72700 87000 -9.75 1543  475  17  0  139000  0.00% 

1206 5/18:9:20 41 19800 160 1500 18455 71400 89400 -4.06 1528  470  17  0  137700  0.00% 

… … … … … … … … … … … … … … … … 

1206 5/18:10:30 41 20000 110 2041 18417 69900 91000 -361.06 1522  465  17  17571  136200  12.90% 

1206 5/18:10:35 41 20000 109 2044 18429 69900 91000 -377.09 1523  465  17  18372  136200  13.49% 

数据来源：香港联交所、彭博资讯、广发证券发展研究中心 

 

通过以上表格我们可以发现以下一些规律： 

1、期权市场存在套利机会，而且远远大于期货市场； 

2、近月合约基本没有出现过套利机会； 

3、下月合约的可能的套利机会较大； 

4、在套利空间很小的时候，由于基差等原因，导致用期货进行套利收益未必好于

现货，但是如果套利空间较大的时候，用期货可以减少2/3的总按金，套利的收益率可

以大幅度提升； 

5、市场波动较大的交易日，套利机会明显增多。 

 

(二) 按照报价试算 

如果只是看成交价的情况，会不会有失偏颇呢？于是我们又找出了期权的报价情况，

测算套利空间，同时也更方便我们查看日内，日间基差的变动情况。 

为了计算方便，我们统一按照Bid的价格来测算，但是我们知道，做套利必然要横

跨Bid-Ask两端，不过鉴于当月和近月合约的Bid-Ask Spread一般在3-5点之间，也就是

150-250元，因此我们可以在看图的时候考虑这一点。从图 2到图 5中纵轴的单位都是

套利收益，单位是港元。 

从这些图中我们大致可以看到这样的规律： 

1、当月合约在市场波动较小是几乎没有机会，偶尔有脉冲，回复很快； 

2、当市场波动较大时(20120518)，当月合约的套利机会也会出现； 

3、市场波动较大时，下月合约的套利机会可能更大； 

4、市场波动减小时，下月合约的套利机会也大于当月合约。 

 

从这些现象，我们可以看出，期权作为非线性的衍生品，合约数量有非常庞大，期

间的套利机会要远远大于期货。 

当然套利机会很小的当月合约，定价更合理，可以作为套保的良好工具。关于如何

更好的利用期权作为套保工具，我们系列报告的下一篇将会重点阐述。 
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图 2：HSI 1205 C-P(20000) Bid 期权期货套利曲线 (交易日：20120514) 

 

数据来源：香港联交所、彭博资讯、广发证券发展研究中心 

 

图 3：HSI 0512 C-P(20000) Bid 期权期货套利曲线 (交易日：20120518) 

 

数据来源：香港联交所、彭博资讯、广发证券发展研究中心 

 

 

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 13 页 

Table_Header3 

2012-09-27 

 

Table_Header2 衍生产品专题 

 

图 4：HSI 1206 C-P(20000) Bid 期权期货套利曲线 (交易日：20120518) 

 

数据来源：香港联交所、彭博资讯、广发证券发展研究中心 

 

图 5：HSI 1205 C-P(20000) Bid 期权期货套利曲线(交易日：20120521) 

 

数据来源：香港联交所、彭博资讯、广发证券发展研究中心 
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