


深市期权入市手册（十六）：
期权交易实务之组合行权及组合策略保证金的使用



[bookmark: _GoBack]编者按：2022年9月19日，深市期权新品种——创业板ETF期权（标的为创业板ETF，代码159915）、中证500ETF期权（标的为中证500ETF，代码159922）上市交易。为帮助投资者系统了解期权产品特征、理性参与期权交易、有效提升风险管理能力，深交所联合市场机构推出“期权入市手册”系列连载文章。今天是第16期，让我们了解组合行权及组合策略保证金的使用吧！

1. [bookmark: _Toc110968019]如何进行组合行权？
行权指令合并申报又称为组合行权。投资者如持有相同标的、相同到期日、相同合约单位的认购期权权利仓、认沽期权权利仓，并且认沽期权的行权价高于认购期权的行权价，可以提交组合行权委托。
投资者在组合行权菜单依次选择认购期权合约、认沽期权合约、组合行权数量，点击“行权”确认键，然后检查组合行权委托是否提交成功。
[image: d:\010514\Desktop\2.png]
如果未组合行权，投资者需分别准备好足额的行权资金与证券，方可成功提交认购期权行权委托、认沽期权行权委托。
进行组合行权，投资者无需准备资金与证券即可提交组合行权委托，然后在行权日的次一交易日交割时，进行现金结算。
现金结算所获资金=（认沽期权行权价-认购期权行权价）×合约单位×行权组合数。

2. [bookmark: _Toc110968020]什么是组合策略保证金？如何进行相应操作？
组合策略保证金是国际上常见的期权保证金冲减机制，投资者可利用已持有的相关合约构建组合策略达到保证金冲销或减免的效果。深交所已推出组合策略保证金机制。
投资者在策略保证金菜单选择期权策略，构建策略的单腿合约，依次输入数量，点击确认键，交易所将会按照策略组合保留必要的保证金，释放富余的保证金，以此降低投资者风险度、提高投资者资金利用效率。
[image: ]
深市期权组合策略保证金的标准如下：
（1）认购牛市价差策略。由一个认购期权权利仓与一个相同合约标的、相同到期日、相同合约单位的认购期权义务仓组成，其中义务仓的行权价格高于权利仓的行权价格；开仓保证金和维持保证金为零。
（2）认购熊市价差策略。由一个认购期权权利仓与一个相同合约标的、相同到期日、相同合约单位的认购期权义务仓组成，其中义务仓的行权价格低于权利仓的行权价格；开仓保证金和维持保证金=（认购期权权利仓行权价格-认购期权义务仓行权价格）×合约单位。
（3）认沽牛市价差策略。由一个认沽期权权利仓与一个相同合约标的、相同到期日、相同合约单位的认沽期权义务仓组成，其中义务仓的行权价格高于权利仓的行权价格；开仓保证金和维持保证金=（认沽期权义务仓行权价格-认沽期权权利仓行权价格）×合约单位。
（4）认沽熊市价差策略。由一个认沽期权权利仓与一个相同合约标的、相同到期日、相同合约单位的认沽期权义务仓组成，其中义务仓的行权价格低于权利仓的行权价格；开仓保证金和维持保证金为零。
（5）跨式空头策略。由一个认购期权义务仓与一个相同合约标的、相同到期日、相同合约单位、相同行权价格的认沽期权义务仓组成；
①开仓保证金=Max（认购期权开仓保证金，认沽期权开仓保证金）+开仓保证金较低的成分合约前结算价×合约单位；
当开仓保证金相等时，上述公式中开仓保证金较低的成分合约前结算价，取认购期权前结算价和认沽期权前结算价两者中的较大值。
②维持保证金=Max（认购期权维持保证金，认沽期权维持保证金）+维持保证金较低的成分合约结算价×合约单位；
当维持保证金相等时，上述公式中维持保证金较低的成分合约结算价，取认购期权结算价和认沽期权结算价两者中的较大值。
（6）宽跨式空头策略。由一个较高行权价格的认购期权义务仓，与一个相同合约标的、相同到期日、相同合约单位、较低行权价格的认沽期权义务仓组成；
①开仓保证金=Max（认购期权开仓保证金，认沽期权开仓保证金）+开仓保证金较低的成分合约前结算价×合约单位；
当开仓保证金相等时，上述公式中开仓保证金较低的成分合约前结算价，取认购期权前结算价和认沽期权前结算价两者中的较大值。
②维持保证金=Max（认购期权维持保证金，认沽期权维持保证金）+维持保证金较低的成分合约结算价×合约单位；
当维持保证金相等时，上述公式中维持保证金较低的成分合约结算价，取认购期权结算价和认沽期权结算价两者中的较大值。
（7）深交所、中国结算规定的其他组合策略类型。该类组合策略保证金收取标准由深交所、中国结算另行规定。


（“期权入市手册”系列文章支持单位：广发证券、国泰君安证券、华泰证券、嘉实基金、易方达基金、招商证券、中信建投证券（按音序排列，排名不分先后））

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不对其准确性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用本文引发的损失不承担责任。）内部使用
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