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2015 年股票期权市场发展摘要 

-平稳穿越大风浪，成本改善有利策略发展 

  

 

核心观点:    

本文简要汇总“上海证券交易所股票期权市场报告”的重要内容和报告内

的统计数据，并进一步解读重点，以便读者快速了解 ETF 期权在 15 年的

发展情况。详细报告请参阅交易所的官方网站 

http://www.sse.com.cn/aboutus/mediacenter/hotandd/c/4043708.pdf 

一、 交易规模: 交易规模占股市比例略低，但增长迅速和空间巨大 

15 年 50ETF 期权日均合约成交金额为 27 亿，12 月日均为 47

亿，累计成交面值 5910 亿元。相对上证 50 成份股日均成交 1395

亿，累计成交 30 万亿的水平，期权对股市或指数的影响力十分有

限。如果剔除做市商的成交占比(约 33%)，投资者参与期权规模总

体偏低。但随住期权交易条件的改善，我们相信期权成交金额有大

幅增长的空间。 

二、 交易成本: 买卖价差水平合理，冲击成本改善后依然偏高 

根据报告内容，买卖价差由上市首月的 2.16%降至 12 月的

1.50%；价格冲击成本由上市首月的 2.91%降至 12 月的 1.47%。从

交易的角度，考虑期权的多合约特性，买卖价差在接受范围内。但

由于 50 期权属于小合约，高昂的冲击成本不利较大规模的交易。

投资者只能以多合约的模式分散头寸，降低冲击成本，但也加大风

险控制和策略执行的困难。 

三、 开户情况: 实际参与交易的账户数量少，但交易活跃 

日均参与交易的账户为 2359 户。其中，参与过期权交易的个

人投资者账户为 24954 户，机构投资者账户为 623 户。这反映实

际参与的群体和机构数量并不多，未能全面代表股市的取态。剔除

做市商的成交后，这些帐户平均的日均合约成交金额达到约 76 万，

约 25 手。 

四、 交易偏好: 偏认购/偏买入，符合期权市场特征 

认购期权交易量占总交易量 56.77%，认沽期权占 43.23%，反

映投资者偏好采用认购期权进行方向性投资。投资者买入开仓占所

有开仓比例 52.8%(个人 63.0%/机构 42.8%)，卖出占 46.8%(个人

36.3%/机构 56.8%)，备兑占 0.4%。这表示投资者(个人投资者)更愿

意花费少量资金进行指数投资。同时，卖出占比只是略低买入 6%，

这也表明不少投资者(机构投资者)愿意承担风险，以卖出特定点位

作为投资策略。两者占比的差异也表示做市商承担的卖出保证金数

量并不高，约持有 0.68 亿日均合约金额的卖出头寸(6%卖出量，0.42

成交持仓比，27 亿日均成交面额)。 
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五、 投资策略: 个人偏投机，机构套利与投机并重 

个人投资者有 70%交易以投机为目标，其中方向性交易占总体

40%，增强收益占总体 30%。一般机构投资者和专业机构分别有

46%和 55%交易用于投机，但主要用于增强收益占总体 35%和

44%。以套利为交易目标即分别占 38%和 26%。总体而言，方向性

交易和增强收益占总体成交量 63%。这反映个人更愿意用期权作涨

跌判断的工具，而市场也不缺机构采用期权来增强策略回报。 

六、 做市商: 交易成本下降的首要贡献者 

做市商占总体成交量约为 33%。其中做市商成交占比由上市初

期的高峰 85%下降至四季度的 30%-40%。总体比例的下降，除了

跟期权参与者的活跃度提高外，也跟市场大幅波动和期指深度贴水

减弱做市商参与的意愿有关。即使成交占比跟其他国外市场比较并

不高，但如果做市商之间成交不多的话，做市商依然参与很多投资

者的期权交易。我们可以从报告“在交易所公开披露的五档行情中，

做市商的双边报价占比通常超过 85%”看出做市商为投资者提供一

个深度和规范的期权价格，对交易成本下降和撮合投资者交易有重

要的贡献。 

七、 总评: 元年表现可喜可贺，期权时代由此展开 

2015 年作为中国场内股票期权的元年，即使经历指数大幅波

动，期权市场在交易量和交易成本方面依然持续改善，卓越成果值

得肯定。虽然期权依然面临参与群体比例较低和冲击成本高不利规

模交易的影响，但并不代表期权未能在投机、对冲、套利中发挥作

用。从报告中，我们也可以观察到有部分机构已经尝试使用期权来

增强策略回报和丰富投机方式，这将为未来的基金管理模式和投资

策略注入更多的元素。我们期待期权市场的进一步发展和成长。 
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风险提示 

报告结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种即时性政策影响易出现统计规

律之外的走势，所以报告结论有可能无法正确预测市场发展，报告阅读者需审慎参考报告结论。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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