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证券行业重大事项点评  

推荐（维持） 
股指期权扩容，激发市场活力 

 

事项： 

 2019 年 11 月 08 日，经国务院同意，证监会正式启动扩大股票股指期权试点
工作，将按程序批准上交所、深交所上市沪深 300ETF 期权，中金所上市沪深
300 股指期权。下一步，证监会将指导交易所做好各项准备工作。随后同日，
上交所公告称，拟于 2019 年 12 月上市交易沪深 300ETF 期权合约。 

点评： 

 期权扩容标的大幅提高市场覆盖率。上交所和深交所各新增沪深 300ETF期权，
期权标的分别为华泰柏瑞沪深 300ETF 和嘉实沪深 300ETF。截至 2019Q3，标
的总规模分别为 345.1 亿元和 226.5 亿元。此外，中金所拟于近期开展沪深 300
股指期权上市交易，沪深 300 指数是中国 A 股市场的核心宽基指数，指数成
分股市值约 30 万亿元，占全部 A 股市值约 60%，跟踪沪深 300 指数的资产规
模超过 1500 亿元。 

 国内期权大幅增长，首次扩容将满足更多需求。2015 年 2 月 9 日，上证 50ETF
期权作为首只 ETF 期权上市，跟踪上证 50 指数。至今，沪深 300ETF 期权成
为首次扩容。上证 50ETF 期权自上市至今交易运行平稳，有效控制风险，市
场定价合理以及投资者参与理性，市场规模实现了稳健增长，逐步开始成为我
国金融市场的重要组成部分。根据上海交易所披露，2018 全年期权总成交金
额较 2017 年同比+101.28%；日均成交金额同比+102.10%。2019 年 10 月实现
期权成交金额 2.22 亿元，同比-14%；2019 年 1-10 月期权成交金额累计 28.43
亿元，同比+91%。目前，国内期权市场在稳健发展。 

 期权业务是资本市场的重要组成部分。美国期货从业协会披露，2019 年上半
年全球 80 多家交易所期货期权成交达 166 亿手，同比+11%，其中，期权成交
达 73 亿手，同比+13%。从美国市场情况看，期权市场的主要品种是个股期权，
占比在 50%，其次是股指期权，占比 30%，ETF 期权占比在 5%左右。未来我
国的期权市场在基础品种创新上还有很大空间，尤其是个股期权尚未破冰。 

 引长期资金入市，新增创收渠道。深交所分别推出沪深 300ETF 期权，弥补了
金融期权的单一性，将大幅提高市场的覆盖率和对冲效果。自上证 50ETF 期
权上市以来，券商经纪业务新添加了独立的衍生品经纪业务部门，但由于其品
种单一，还有待发展。300ETF 期权以沪深 300 指数为标的，在范围上较上证
50 指数范围有所扩大，更有助于沪深两市投资者开展套期保值和风险对冲，
会大幅度地降低投资组合的市场风险敞口，所以，投资者对其为标的的衍生品
需求会更大，尤其能满足社保基金和保险资管等机构投资者大量入市资金的对
冲需求，相信衍生品经纪业务未来将会稳步发展。 

 完善期权产品，将推动与国际的联动发展。权益类金融期权扩容政策的落地，
符合对外开放的趋势，有助于加速外资入市。首先，可以更好的满足 QFII 等
境外投资者对包括股指期货在内的金融衍生品的投资需求。另外，权益市场和
汇率市场的对冲工具上的弥补，可以更好的稳定外资对华股权类证券的投资。
相信在进逐步完善和丰富期权产品下，将会推动国际化的合作与发展。 

 短期而言，权益类金融期权扩容将引导更多长期资金入市，有利于券商经纪与
自营业务发展。但由于其复杂性和专业性特点，预测短期未来的发展规模不会
很大。中长期而言，利于充分发挥 ETF 期权经济功能，提高定价能力，加强
价值发现和保值增值功能，提升市场流动性和稳定性，推动期现联动健康发展。
我们继续推荐中信证券、中金公司、华泰证券，重点关注中信建投，以及估
值较低且预期受益于区域市场改革的国泰君安、海通证券、招商证券。 

 风险提示：中美贸易谈判反复，经济下行压力加大，创新政策推出低于预期。 
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  占比% 

股票家数(只) 43 1.16 

总市值(亿元) 26,020.49 4.19 

流通市值(亿元) 17,940.14 3.95  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -7.5 -11.11 51.06 

相对表现 -5.97 -9.18 27.69  
 

 

 
 
《证券公司股权管理规定点评：多层次竞争，券
商分化进行时》 

2019-07-07 
《证券行业月报（2019 年 6 月）：龙头溢价料将
进一步深化》 

2019-07-10 
《证券行业月报（2019 年 7 月）：科创板成定心
丸，政策引导分化加深》 

2019-08-11  
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图表 1 上证 50ETF 上市以来逐月日均成交量及日均未平仓合约数情况 

 

资料来源：上海证券交易所《上海证券交易所股票期权市场发展质量报告（2015 年）》，华创证券 

 

图表 2  50ETF 成交量与 50ETF 期权持仓量  

 

资料来源：wind，华创证券 
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华创证券机构销售通讯录 
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段佳音 销售经理 0755-82756805 duanjiayin@hcyjs.com 

朱研 销售经理 0755-83024576 zhuyan@hcyjs.com 

花洁 销售经理 0755-82871425 huajie@hcyjs.com 

包青青 销售助理 0755-82756805 baoqingqing@hcyjs.com 

上海机构销售部 

石露 华东区域销售总监 021-20572588 shilu@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布

本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对具体证券买卖的出价或询价。本报告所载信息不构成对所涉及证券的个人投资建

议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，自主作出投

资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中提及的投资价
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本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复
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