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事项： 
12 月 3 日，中国人民银行会同银保监会、证监会、外汇局共同起草《关于促进

衍生品业务规范发展的指导意见(征求意见稿)》(以下简称“意见稿”)，在对现

有监管规则进行集中整合的同时，进一步补齐监管短板、强化机构内控管理要

求、加强投资者保护，重点规范场外衍生品、促进衍生品业务规范健康发展。 

平安观点： 
 主要内容：明确衍生品定义和基本特征，要求衍生品的认定遵循实质重于

形式的原则；重点规范场外衍生品。1）结构化产品需报告：金融机构不

得违反本意见规定变相开展衍生品业务，提供部分符合衍生品基本特征的

产品，应当向相关金融管理部门报告。2）强调投资者适当性管理：金融

机构开展柜台对客衍生品业务，应当仅面向合格投资者，并要求建立客户

适当性评估制度、充分提供相关信息和风险提示、完善销售管理、统一内

部管理等。3）重点关注个人客户：金融机构主要面向非个人投资者开展

衍生品业务，银行保险机构不得通过柜台与个人客户直接开展衍生品交

易，其他金融机构为个人客户提供服务应当针对个人客户制定更为审慎的

参与要求。4）规范企业业务范围：银行保险机构不得为企业提供以非套

期保值为目的的交易服务。 

 聚焦投资者适当性管理、发挥券商专业优势，助力行业长期规范发展。据

意见稿要求，衍生品的认定遵循实质重于形式的原则、金融机构不得变相

开展衍生品业务，提供部分符合衍生品基本特征的产品应当向相关金融管

理部门报告。新产品和新业务将尤其受到监管关注，将大大规范场外衍生

品业务的发展。此外，意见稿通过要求产品报告、加强渠道规范、提高参

与要求等方式，实质上提高了个人客户间接参与场外衍生品市场的门槛，

从源头上加强消费者保护。其中，意见稿在渠道方面明确要求银行保险机

构不得通过柜台与个人客户直接开展衍生品交易、强调其他金融机构为个

人客户提供服务应当制定更为审慎的参与要求。若意见稿落地，券商将成

为个人客户间接参与场外衍生品市场的主要入口，能够充分发挥券商在专

业能力、人才积累和产品创设等方面的比较优势，助力衍生品业务规范健

康发展，避免短期过快扩张、市场乱象频出、消费者权益受损等负面影响。 

 投资建议：政策规范场外衍生品业务发展，建议关注具备机构客户和高净

值客户基础、资本实力雄厚、产品创设能力强、人才队伍建设完善的龙头

券商，如中金公司、中信证券。 

 风险提示：1）部分市场主体无序扩张，监管收紧；2）市场交投活跃度下

滑；3）宏观经济修复不及预期，投资需求回落；4）衍生品自带杠杆，业

务风险较高；同时，政策变动对衍生品的业务范围影响较大、业务创新不

确定性强，影响场外衍生品市场发展。 
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图表1 《关于促进衍生品业务规范发展的指导意见（征求意见稿）》要点  

分类  主要内容 

衍生品定义 
衍生品通常具备以下四项基本特征：（一）具有未来进行交割或行权的基础资产；（二）合约需明确未来进

行交割的基础资产的数量和价格，或其确定方式；（三）具有明确的到期期限；（四）具有明确的交割方式。 

投资者保护 

1）金融机构开展柜台对客衍生品业务，应当仅面向合格投资者； 

2）银行保险机构不得通过柜台与个人客户直接开展衍生品交易，不得为企业提供以非套期保值为目的的交

易服务； 

3）其他金融机构确需为个人客户提供衍生品交易服务的，应当对个人客户制定更为审慎的参与要求，并持

续跟踪个人投资者投资需求和风险承受能力 

金融机构内

控管理 

1）金融机构开展衍生品业务应遵循合规性、匹配性、审慎性、透明性原则； 

2）金融机构应建立清晰、健全的内部治理架构，制定详细的风险管理制度和明确的经营策略 

监管分工 

1）央行、银保监会、证监会、外汇局应当按照部门职责分工切实履行监管职责； 

2）行业协会和自律组织应健全相关业务规则； 

3）金融管理部门应当建立金融机构信息安全保护制度； 

4）银行保险机构原则上不得开展场外衍生品跨境非套期保值交易，另有规定的除外。 
 

资料来源：中国人民银行，平安证券研究所 

 

图表2 场外衍生品市场部分政策变化 

时间  主要内容 

2015 年 11月 
证监会叫停融资类收益互换，不得通过场外衍生品业务向客户融出资金，供客户交易沪深交易所及新三板

上市、挂牌公司股票 

2016 年 11月 
证监会下发《关于进一步规范证券基金经营机构参与场外衍生品交易的通知》，禁止场外衍生品市场参与

人为客户提供融资或变相融资服务；禁止为非标资产规避监管行为提供服务或便利 

2017 年 5 月 
证监会下发《关于加强场外衍生品业务自律管理的通知》，善场外衍生品业务备案及数据报送；加强场外

衍生品业务合规管理和风险控制；强化场外衍生品业务自律管理措施 

2018 年 5 月 
证监会下发《关于进一步加强证券公司场外期权业务自律管理的通知》，将证券公司分为一级交易商和二

级交易商，并明确未能成为交易商的证券公司不得与客户开展场外期权业务 

2019 年 2 月 
中期协发布《期货公司风险管理公司业务试点指引》，明确主要业务类型，新增对未能达到相应条件公司

的限制措施，细化风险管理公司业务发展的负面清单 

2020 年 1 月 
国资委下发《关于切实加强金融衍生业务管理有关事项的通知》，从落实监管责任、严守套保原则、有效

管控风险、规范业务操作、强化监督检查、建立报告制度六个角度加强金融衍生业务管理 

2020 年 9 月 

证券业发布《证券公司场外期权业务管理办法》，资质要求方面，差异化匹配分类评级情况；适度扩大标

的范围方面，可挂钩个股标的范围适度扩大至融资融券标的范围；投资者适当性方面，将商品类场外期权

交易对手方调整至专业机构投资者；稳定业务预期方面，对于不再属于交易商的证券公司设置一年过渡期。 

2021 年 4 月 
证券业协会下发了《证券公司收益互换业务管理办法（征求意见稿）》 ，加强对收益互换业务的合规和风

控要求，引导券商收益互换业务合规有序发展。 

2021 年 8 月 证监会机构部向各券商发文，要求强化“雪球”产品的风险管控 
 

资料来源：中国政府网，证监会，央行，中期协，财联社，平安证券研究所 
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