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投资要点 

◼ 事件：证监会发布《衍生品交易监督管理办法（试行）》，过渡期半年，
将于 2026 年 11 月 16 日起施行。  

◼ 衍生品新规核心内容包括： 1）明确适用边界，填补制度空白。明确衍
生品交易为期货交易以外的互换合约、远期合约、非标准化期权合约及
其组合。在适用范围上，仅适用于证监会监管的衍生品交易场所和经营
机构（如券商、期货公司）。银行间市场及银保类柜台衍生品市场不直
接适用。 

◼ 2）严控股权类交易，严防利益输送。明确禁止上市公司及其大股东、实
控人、董监高开展以该公司自身股票为标的的衍生品交易，直接切断了
利用衍生品进行违规减持、内幕交易和利益输送的通道。严禁利用衍生
品实施操纵市场、利用未公开信息交易等行为。 

◼ 3）明确功能定位，限制过度投机行为。新规确立了衍生品市场“管理风
险、配置资源、服务实体经济”的核心功能。鼓励实体企业利用衍生品进
行套期保值，支持开发适配中长期资金（如险资、社保等）风险管理需
求的产品；同时，依法限制过度投机行为。此外，新规明确赋予证监会
对衍生品交易实施“逆周期调节”的权力。这意味着当市场过热、杠杆过
高时，监管层可以主动出手降温，要求行业协会、交易场所等保持市场
合理的杠杆水平和规模，从根源上防范系统性风险。 

◼ 4）提高准入门槛：要求券商、期货公司开展衍生品业务需满足“近 6 个
月净资本不低于 5 亿元”等硬性条件，要求机构建立全面的业务隔离、
逐日盯市、定价估值和持续监测机制，严禁欺诈、违规融资和泄密。实
行严格的专业交易者标准（套期保值客户可豁免部分标准）和账户实名
制，严禁出借或借用账户。 

◼ 衍生品新规将进一步重塑券商衍生品业务的展业逻辑。2024 年发布的
风控指标计算新规便对衍生品等风险较高的业务作出进一步约束。尽管
风控新规优化了一些新业务的计算标准，并给予连续三年分类评级靠前
的券商一定“奖励”。但同时也强调了对场外衍生品等创新业务不放松监
管指标，并加强私募非标资管、托管等业务的监管力度，更多的是在鼓
励券商走资本集约型专业化发展道路。此次的衍生品新规着重强调了要
发挥衍生品管理风险、配置资源、服务实体经济等的作用，将进一步推
动券商从原有的粗放式规模增长转向以客群多元化和精细化服务为核
心的新业态。 

◼ 竞争格局进一步分化，行业“马太效应”加剧。国内场外衍生品业务分为
一级交易商（8 家）、二级交易商（37 家），一级交易商可以直接开展对
冲交易；二级交易商只能通过一级交易商进行场内个股对冲交易。因此
目前场外衍生品市场集中度极高，中信证券、中金公司、华泰证券等头
部券商占据了绝大部分市场份额。衍生品新规进一步提升了合规与净资
本的门槛，头部券商凭借雄厚的资本实力（净资本优势）、人才储备及
完善的系统建设，将在承接优质机构客群、跨境业务及复杂产品上占据
先发优势，向“综合金融服务商”转型。而中小券商受限于资本及风控成
本，可能将更多聚焦于特定行业的套保服务或区域客户深耕，走“小而
精”的差异化路线。  

◼ 风险提示：1）宏观经济不及预期；2）政策趋紧抑制行业创新；3）市场
竞争加剧风险。  
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