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 股票期权扩容对金融 IT 的意义 
时隔五年股票期权再扩容，金融 IT 迎增量 

2019 年 12 月 7 日，深交所正式发布与股票期权业务相关的《深圳证券交
易所股票期权试点交易规则》等 10 项规则和《深圳证券交易所股票期权试
点证券公司经纪业务指南》等 4 项指南，即日起实施。这标志着深交所已
形成内容齐备、体系健全、层次清晰的股票期权制度体系，为深市期权平
稳启动推出夯实了制度基础，有助于提升风险防控能力、维护市场健康发
展。我们认为股票期权扩容标志着资本市场创新的加速，这种变化将带来
金融 IT 需求的提振。推荐标的包括：恒生电子、同花顺、东方财富、赢时
胜，建议关注金证股份、顶点软件等。 

 

影响一：金融创新持续，产业趋势已经形成 

此次深交所期权交易的规则，内容涵盖合约管理、交易与行权、风险控制、
交易监管、投资者适当性管理、做市商管理等事项，对组合策略、组合行
权、做市商双边报价、便利投资者开户等作出了明确规定，对大宗交易、
证券保证金等进行了原则性规定，为未来业务创新预留空间。关于股票市
场期权的演进，从时间上要追溯到 2015 年 1 月份，然后就是 2019 年的
11 月份。因此，我们认为，此次深交所关于股票期权试点的推进，是中国
资本市场创新周期的开始。 

 

影响二：丰富期权品类，提升市场活跃度 

目前，我国场内期权市场仅有三个品种，其一为指数期权，即上证 50ETF

期权；余下两种为商品期权，分别是白糖期权与豆粕期权。我们认为，深
交所股票期权试点的推出，1）进一步丰富国内期权的品类，增加了市场投
资的对冲工具。2）为机构经纪业务增加了更多的创收渠道。3）市场交易
的活跃度有望提升，流动性有望进一步增加。 

 

影响三：金融 IT 需求迎来新的增量 

期权交易相关系统可以简单的分为两类：1）期权作为一种交易品类，整个
投资交易过程与其他金融品种类似，对相关系统的需求也是类似的。包括：
第一，面向买方的投资系统，包括信息管理、交易管理、持仓管理、风险
管理、清算结算等。第二，面向卖方的交易管理系统，即券商和期货公司
的经纪业务系统，包括集中交易、风控、清算等。第三，交易行情终端。2）
期权作为一种新的衍生品，其对 IT 系统又有其特殊的需求。涉及到的相关
系统包括：高频交易系统、极速行情系统、投资风险分析系统等。 

 

投资建议 

我们之前反复强调，金融 IT 需求的本质就是：变化。而金融创新是“变化”
中，对金融 IT 带来较大需求的那个变量。因此，从宏观产业发展趋势定性
判断来看，金融创新趋势的不断确立和强化，金融 IT 需求的基础更加坚实，
需求的落地也有望随着创新的不断推进，而不断释放。推荐标的包括：恒
生电子、同花顺、东方财富、赢时胜，建议关注金证股份、顶点软件等。 

 

风险提示：金融 IT 需求低于预期的风险，政策进展低于预期的风险，市场
竞争加剧的风险。 
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时隔五年，股票期权再扩容 

2019 年 12 月 7 日，深交所正式发布与股票期权业务相关的《深圳证券交易所股票期权试

点交易规则》等 10 项规则，以及《深圳证券交易所股票期权试点证券公司经纪业务指南》

等 4 项指南，即日起实施。这标志着深交所已形成内容齐备、体系健全、层次清晰的股票

期权制度体系，为深市期权平稳启动推出夯实了制度基础，有助于提升风险防控能力、维

护市场健康发展。 

 

从中国期权市场发展历程来看，2011 年，中国开始推出场外期权，2015 年推出场内股票

期权，2019 年 12 月深交所推出股票期权交易试点。对于股票期权推进情况，此次推进与

上次（2015 年 2 月）间隔了五年左右的时间。 

 

图表1： 中国期权市场演进 

 

资料来源：上交所、深交所、郑州商交所、大连商交所，华泰证券研究所 

 

中国期权市场发展历程 

中国期权市场可以分为场外期权和场内期权。场内期权，即在交易所上市的期权。具体而

言，就是在集中性的商品期货市场或金融市场所，进行的标准化的期权合约交易。与场外

期权相比，场内期权具有如下特点： 

1）合约的标准化。场内期权合约的标的、交易单位、行权价格、到期日、最小波动单位

等要素都由交易所统一规定，不可更改。 

2）场内期权品种比较单一，可选择性较小。 

3）场内期权的参与者众多，各类投资者共同参与期权交易，交易对手无个人和机构之分。 

4）由交易所对标准化合约进行交易结算，单一投资者承担的流动性风险和信用风险较小，

无需担忧风险无法转出或交易对手违约。 

 

图表2： 中国期权品类 

 

资料来源：上交所、深交所、郑州商交所、大连商交所, 华泰证券研究所 
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1）场外期权：始于 2011 年 

2011 年，我国推出银行间市场人民币外汇期权。2013 年，我国首只场外期权诞生。2015

年 1 月，黄金实物期权获中国人民银行批复上线，标志着中国黄金现货市场将形成完整的

产品体系，包括现货、即期、延期、远期、掉期、期权。2015 年 1 月 9 日，证监会发布

《股票期权交易试点管理办法》，其中规定，证券公司可以从事股票期权经纪业务、自营

业务、做市业务，期货公司可以从事股票期权经纪业务、与股票期权备兑开仓及行权相关

的证券现货经纪业务。 

 

2）场内期权：始于 2015 年 

2015 年 2 月 9 日，上交所推出国内首只场内期权品种：上证 50ETF 期权，标志着我国拥

有全套主流金融衍生品。2017 年 3 月 31 日，大连交易所上市了中国首只商品期货期权：

豆粕期权。2017 年 4 月 19 日，郑州商品交易所上市了白糖期权。填补了中国商品期货期

权市场的空白。 

 

3） 期权市场的边际变化 

中国期权发展的历程，除了以上关键时间点之外，推进的比较快的时间，主要发生在最近

两个月。2019 年 11 月 8 日，证监会宣布正式启动扩大股票估值期权试点工作，按程序批

准上交所上市沪深 300ETF 期权，中金所上市沪深 300 估值期权。2019 年 12 月 7 日，

深交所发布股票期权试点细则。 

 

通过以上发展历程，我们可以看出，中国资本市场的创新进程不断向前推进。 

 

如何看待此次期权试点对金融科技的影响？ 

 

图表3： 股票期权扩容带来的影响 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

1、金融创新持续，产业趋势已经形成 

我们认为，深交所股票期权的试点，是中国金融业务创新的进一步深化，也是金融业务创

新趋势的进一步确立。此次深交所关于期权交易的规则和指南，内容涵盖合约管理、交易

与行权、风险控制、交易监管、投资者适当性管理、做市商管理等事项，对组合策略、组

合行权、做市商双边报价、便利投资者开户等作出了明确规定，对大宗交易、证券保证金

等进行了原则性规定，为未来业务创新预留空间。 

 

关于股票市场期权的演进，如果从时间点上去追溯，要追溯到 2015 年 2 月份；然后就是

2019 年的 11 月份。因此，我们认为，此次深交所关于股票期权试点的推进，是中国资本

市场创新周期的开始。 
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我们认为，伴随着中国资本市场创新周期的开始，中国资本市场自身发展以及与 IT 的结

合，未来几大趋势值得关注： 

 

1）资本市场的开放。我们认为，中国资本市场的开放程度有望越来越高，有望引进新的

投资主体和交易的品类，以及更为成熟的市场机制和交易规则。有望带来新的 IT 产品的

需求。 

 

2）金融业务的创新。在资本市场开放的前提下，金融业务种类有望越来越多，创新的力

度有望逐步增强。为金融科技的应用和发展奠定好的市场环境和需求机制。 

 

3）IT 技术对金融业务的渗透。IT 与金融业务的关系，也有望逐步从工具到融合为一体。

IT 也有望从金融机构的成本中心逐步变为利润中心。 

 

2、丰富期权品类，进一步活跃市场 

目前，我国场内期权市场仅有三个品种，第一个是指数期权，即上证 50ETF 期权。其余

两种为商品期权，分别是白糖期权与豆粕期权。而场外期权自 2013 年正式推出以来发展

比较快，合约标的主要为沪深 300、中证 500、上证 50 为主的股指期权，A 股个股期权，

黄金期现货期权以及部分境外标的。场外市场规模增速远大于场内。 

 

同时，已有的期权参与者门槛高，市场活跃度受限。上证 50ETF 期权投资者要求具备两

融及金融期货交易经历，且在资产方面也有一定门槛限制；外汇期权的参与者，则必须有

真实贸易背景，仅能通过银行间市场进行操作，且只允许全额交割。 

 

我们认为，深交所股票期权试点的推出，1）进一步丰富国内期权的品类，增加了市场投

资的对冲工具。2）为机构经纪业务增加了更多的创收渠道。3）市场交易的活跃度有望提

升，流动性有望进一步增加。 

 

3、金融 IT 需求迎来新的增量 

我们之前反复强调，金融 IT 需求的本质就是：变化。而金融创新是“变化”中，对金融

IT 带来较大需求的那个变量。因此，从宏观产业发展趋势定性判断来看，金融创新趋势的

不断确立和强化，金融 IT 需求的基础更加坚实，需求的落地也有望随着创新的不断推进，

而不断释放。 

 

关于此次深交所此期权试点，所带来的 IT 系统需求，我们的分析如下： 

 

1）目前期权交易的机构主体。第一，相关交易所，包括上交所、深交所、中金所等。第

二，机构卖方，主要是券商和期货公司。第三，机构买方，主要是公募基金、保险机构等。 

 

2）目前机构参与数量。截至目前，上证 50ETF 期权做市商共有 13 家，其中主做市商 10

家。深交所股票期权试点之后，参与的机构数量或将进一步增加。 

 

3）期权交易涉及的相关系统。我们可以简单的分为两类，一类是与其他交易品种类似的

业务系统，一类是期权交易独有，或者期权对其有特殊要求的系统。 

 

期权作为一种交易品类，整个投资交易过程与其他金融品种类似，对相关系统的需求也是

类似的。包括：第一，面向买方的投资系统，包括信息管理、交易管理、持仓管理、风险

管理、清算结算等。第二，面向卖方的交易管理系统，即券商和期货公司的经纪业务系统，

包括集中交易、风控、清算等。第三，交易行情终端。 

 

期权作为一种新的衍生品，其对 IT 系统又有其特殊的需求。涉及到的相关系统包括：高

频交易系统、极速行情系统、投资风险分析系统等。 
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投资建议 

股票期权的进一步扩容，有望进一步确立和强化金融创新趋势，金融 IT 需求的基础更加
坚实，需求的落地也有望随着创新的不断推进，而不断释放。此次股权期权扩容直接利好
期权相关系统供应商；同时，金融创新的氛围有利于相关金融科技公司新业务的开展。推
荐标的包括：恒生电子、同花顺、东方财富、赢时胜，建议关注金证股份、顶点软件等。 

 

风险提示 

金融 IT 需求低于预期的风险，目前股票期权扩容带来的 IT 增量规模并不明确，若低于预

期或影响相关厂商收入增速。 

 

政策进展低于预期的风险，政策推进缓慢或影响厂商短期业绩弹性。 

 

市场竞争加剧的风险，行业商机增多或造成市场竞争加剧，影响厂商毛利率水平。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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