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证券 

HS300 股指期权业务细则知多少？ 
事件：12 月 14 日，中金所发布《沪深 300 股指期权合约》及相关业务规则

的通知。我国首只股指期权—沪深 300 股指期权将于 2019 年 12 月 23 日在

中金所上市交易（会员单位为期货公司）。 

HS300 股指期权相关要点： 

1、合约细则：1）合约乘数：100 元/点（HS300 股指期货为 300 元/点）；

2）最小变动单位：0.2 点；3）交割方式：现金交割。4）到期日：合约到

期月份的第三个星期五。 

2、交易制度：1）交易方式：集合竞价（对应时间：9:25-9:30，14:57-15:00）

和连续竞价（对应时间：9:30-11:30，13:00-14:57）两种。2）交易指令：

限价指令可以附加即时全部成交或撤销、即时成交剩余撤销两种指令属性。

3）涨跌幅限制：上一交易日 HS300 指数收盘价的±10%。 

3、保证金制度：仅需要期权卖方缴纳保证金（作为期权的买方是仅仅需要

支付权利金而不需要支付保证金）。对于卖出看涨期权和卖出看跌期权，具

体保证金计算方式有所不同（详见后文表格）。 

4、期权履约制度：股指期权合约到期日结算时，交易所对符合下列行权条

件的买方持仓自动行权：1）买方提交行权最低盈利金额的，行权条件为合

约实值额大于买方提交的行权最低盈利金额和交易所规定的行权（履约）手

续费中的较大者；2）买方未提交行权最低盈利金额的，行权条件为合约实

值额大于交易所规定的行权（履约）手续费。 

5、投资者适当性管理：除了相关交易经验要求之外，机构和个人均需满足

一定的资金准入门槛：连续 5 个交易日保证金账户可用资金余额均不低于人

民币 50 万。 

 

首只股指期权正式上市，有利于激发资本市场活力： 

1、 股指期权有较大发展空间：当前，全球 GDP 及股票市值排名前二十的

国家和地区除中国大陆市场外都推出了股指期权产品，新兴转轨经济国家如

巴西、俄罗斯、印度等也成功推出了股指期权产品。从全球情况来看，2018

年全球股指期权交易规模 45.12 亿张，占权益类产品成交量的 28%，亚洲

的印度国家证券交易所和韩国交易所成交量位列全世界前两名。而我国仅上

市股指期货（沪深 300+中证 500+上证 50），和上证 50ETF 期权，我国衍

生品市场相对落后，发展股指期权是我国资本市场改革中的重要一环。 

2、 丰富风险管理工具，吸引长期资金入市：通过买入或卖空不同的股指期

权合约，可以进行更为精细的风险对冲与产品设计。考虑到我国居民风险偏

好普遍较低，我国金融机构可以借股指期权丰富投资策略、推动业务创新，

通过多样化的风险对冲产品设计满足投资者的“保本需求”；同时也有利于

吸引外资、保险资金、理财资金等中长期资金入市。 

3、 提升股市流动性，激发市场活力：参考海外股指期权发展路径来看，以

HS300 指数作为我国首个股指期权的标的物的原因在于：1）市场代表性好，

行业分布分散；2）机构投资者认可度高，市场基础好；3）个股与行业权重

较为均衡，指数稳定性高，风险可控。其上市后，在一定程度上也提升股票

市场的流动性和稳定性。 

风险提示：股指期权上市后成交活跃度低于预期；衍生品市场发展进度不及

预期。 
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图表 1：HS 300 股票期权合约细则和核心制度安排 

基本合约细则  

合约标的物 沪深 300指数 

合约乘数 每点人民币 100元 

合约类型 看涨期权、看跌期权 

报价单位 指数点 

最小变动价位 0.2 点 

交易机制  

每日价格最大波动限制 上一交易日沪深 300 指数收盘价的±  10% 

合约月份 当月、下两个月及随后的三个季月（3月、6月、9月、12月） 

行权价格 

行权价格覆盖沪深 300指数上一交易日收盘价上下浮动 10%对应的价格范围 

1）对当月与下 2 个月合约：行权价格 2500 点时，行权价格间距为 25 点；2500

点 行权价格 5000 点时，行权价格间距为 50点；5000点<行权价格 10000 点时，

行权价格间距为 100 点；行权价格>10000点时，行权价格间距为 200点 

2）对随后 3个季月合约：行权价格 2500点时，行权价格间距为 50点；2500点<

行权价格 5000 点时，行权价格间距为 100点；5000点<行权价格 10000点时，

行权价格间距为 200 点；行权价格>10000点时，行权价格间距为 400点 

行权方式 欧式（到期才可行权） 

交易时间 9:30-11:30, 13:00-15:00 

最后交易曰 合约到期月份的第三个星期五，遇国家法定假日顺延 

到期日 同最后交易日 

交割方式 现金交割 

交易代码 看涨期权：IO 合约月份-C-行权价格 看跌期权：IO 合约月份-P-行权价格 

上市交易所 中国金融期货交易所 

保证金制度（仅需要期权卖方缴纳保证金）  

卖出看涨期权保证金 

合约当日结算价 x 合约乘数+max (标的指数当日收盘价 X 合约乘数 X合约保证金调

整系数-虚值额，最低保障系数 X标的指数当日收盘价 X合约乘数 X 合约保证金调整

系数） 

卖出看跌期权保证金 

（合约当日结算价 x 合约乘数）+max (标的指数当日收盘价 X 合约乘数 X 合约保证

金调整系数-虚值额，最低保障系数 X合约行权价格 X 合约乘数 X 合约保证金调整系

数） 

结算机制  

结算价确定方式 

股指期权合约除最后交易日外的当日结算价为合约当日收盘集合竞价的成交

价格。当日收盘集合竞价未形成成交价格或者成交价格明显不合理的，交易所有权

决定当日结算价。股指期权合约最后交易日的结算价确定方法如下： 

1）对看涨期权合约，合约交割结算价高于行权价格的，该合约最后交易日的结算

价为交割结算价与行权价格的差额，其他情形下最后交易日的结算价为零； 

2）对看跌期权合约，合约交割结算价低于行权价格的，该合约最后交易日的结算

价为行权价格与交割结算价的差额，其他情形下最后交易日的结算价为零。 

   股指期权合约交割结算价为最后交易日标的指数最后 2 小时的算术平均价。 

行权履约制度  

行权相关 

股指期权合约到期日结算时，交易所对符合下列行权条件的买方持仓自动行权：1）买方提

交行权最低盈利金额的，行权条件为合约实值额大于买方提交的行权最低盈利金额和交易
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所规定的行权（履约）手续费中的较大者；2）买方未提交行权最低盈利金额的，行权条件

为合约实值额大于交易所规定的行权（履约）手续费。 

盈亏计算 

股指期权合约行权盈亏= （最后交易日的结算价 X买入看涨期权合约行权数量 X合约乘数）

+  (最后交易日的结算价 X 买入看跌期权合约行权数量 X 合约乘数)-  (最后交易日的结算

价 X 卖出看涨期权合约行权数量 X 合约乘数）- (最后交易日的结算价 x卖出看跌期权合约

行权数量 X 合约乘数)，行权盈亏计入当日盈亏。 

投资者适当性管理  

除了相关交易经验要求之外，机构和个人均需满足一定的资金准入门槛：连续 5 个交易日保证金账户可用资金余额均不低

于人民币 50 万。 
资料来源：中金所，国盛证券研究所 

 

图表 2：HS300股指期权和 HS300股指期货对比 

 HS 300 股指期权 HS 300 股指期货 

交易代码 IO IF 

合约标的 沪深 300 指数 

合约乘数 100 元/点 300 元/点 

M 小变动价位 0.2 点 

合约类型 看涨期权、看跌期权 期货合约 

交易时间 9:25-9:30, 9:30-11:30, 1:30-15:30 

交易保证金 
买方不需要交保证金，卖方需

要交纳保证金 
合约价值的 8% 

每曰波动幅度限

制 

上一交易日沪深 300 指数的 

± 10% 
上一交易日结算价± 10% 

交割方式 现金交割 

交割曰期 合约到期的第三个周五，国家法定节日顺延 
资料来源：中金所，国盛证券研究所 
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