
沪深300股指期权
高杠杆率的AB面

周科竞

沪深300股指期权将在12月23日
上市交易，这是A股市场上的第一只股
指期权， 同时也是目前为止理论杠杆
率最高的投资股市的合规品种， 沪深
300股指期权的行权品种是沪深300股
指期货，属于对杠杆产品再次加杠杆，
投资者可加以重视， 但也要认识到其
中大概率亏损的投资风险。

何为股指期权？ 先说投资者比较
熟悉的上证50ETF期权， 投资者买入
的是未来能够通过行权获得上证50指
数基金的选择权， 其杠杆率为期权本
身的杠杆率， 这与期权合约的行权价
格、虚实性有关。

但股指期权则是投资者买入在未
来能够通过行权获得股指期货合约的
选择权，考虑到股指期货本身就具有7
倍到10倍的杠杆率， 再加上期权合约
本身的杠杆率，所以本栏说，股指期权
是当下杠杆率最高的合规炒股品种。

考虑到A股投资者的投机性较
强，所以本栏预计，有不少投资者会
依据自己对于股市未来走向的判断
成为股指期权的买方投资者，他们寄
希望于通过少量投资和自己精准的
判断来成为股市涨跌过程中最大的
赢家。确实，从理论上讲是存在这种
可能的。如果投资者能够准确把握住
行情的波动， 一天时间获利超过100
倍也是有可能的。

不过， 本栏并不想鼓吹这种高杠
杆交易的巨大利润，事实上，购买彩票
理论上也能把2元瞬间变为400万元，
利润率高达200万倍，但这是极小概率

的事件。股指期权也一样，投资者想获
得超高收益率，也是极小概率事件，因
为投资者需要判断正确的不是股指能
涨还是能跌， 而是股指能否上涨或者
下跌超过指定的行权价格， 从而让虚
值期权转变为实值期权， 而且这一过
程还必须要在行权日之前完成， 这个
难度就可想而知。

所以本栏认为， 如果把股指期权
当成投机股市的工具， 固然存在一定
的获得巨大投资收益的机会， 但是这
样的概率很低， 更大概率的结果是损
失掉全部的权利金。

从国际股市的历史经验看，在超
过90%的时间段， 都是期权的卖方获
利，买方获利的机会不到10%，所以投
资者如果想使用股指期权作为投机
股市的工具，要做好充分的思想准备
和资金管理规划，本栏建议单次投入
的买方资金量不要超过自己总资金
量的10%。

那么如何正确使用股指期权呢？
本栏认为最好的方法还是作为持有股
票的套期保值工具。

如果投资者看好一只股票并且想
长期持有， 但是又担心中间股市会出
现调整，使得自己的资产出现回撤，那
么就可以在觉得股指存在回调风险的
时候买入看跌期权， 这样如果股指大
幅回调， 就能够通过期权的获利来弥
补股票的亏损， 但如果股指没有回调
或者回调幅度不大， 那么投资者损失
的仅仅是权利金， 投资者可以把这理
解为一种保险。
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限制每日价格波动

根据中金所发布的沪深300股指期权合

约细则显示，股指期权合约的每日价格最大

波动限制是指其每日价格涨跌停板幅度，为

上一交易日标的指数收盘价的±10%。

具体来看涨跌停板价格，上市首日的涨

（跌）停板价格为挂盘基准价加上（减去）上一

交易日标的指数收盘价的10%；非上市首日

的涨（跌）停板价格为上一交易日结算价加上

（减去）上一交易日标的指数收盘价的10%。

前款计算结果小于最小变动价位的，以最小

变动价位为跌停板价格。

某不愿具名的期货行业人士对北京商报

记者表示，设置10%涨跌幅限制是为了防范

异动，有利于指数期权产品的平稳。

另外，沪深300股指期权合约显示，合约

乘数为每点人民币100元，合约类型为看涨期

权、看跌期权，报价单位为指数点，最小变动

价位为0.2点。

行权价格则覆盖标的指数上一交易日收

盘价上下浮动10%对应的价格范围。诸如，对

沪深300股指期权当月与下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。

三种核心制度引关注

沪深300股指期权此次采用的交易制度、

保证金制度、行权履约制度三种核心制度引

发市场关注。

具体来看，股指期权合约■用集合竞价

和连续竞价两种交易方式。开盘集合竞价时

间为每个交易日9：25-9：30，其中9：25-9：29
为指令申报时间，9：29-9：30为指令撮合时
间。连续竞价时间为每个交易日9：30-11：30
和13：00-14：57，收盘集合竞价时间为每个
交易日14：57-15：00。

在保证金制度方面，作为期权的买方需

要支付权利金而不需要支付保证金，对于期

权的卖方则收取权利金并且需要支付保证金

来作为履约的保障。

在行权履约制度方面，两种情形的买方，

交易所将进行行权处理。

一是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

费两者中的较大值；二是买方未提交行权最

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。

首只指数期权产品

值得一提的是，沪深300股指期权系我国

资本市场上首只指数期权产品，也拉开了我

国期权市场指数期权发展的序幕。

北京科技大学金融系教授刘澄在接受

北京商报记者采访时表示，股指期权是管理

资本市场风险的重要工具，相当于是对金融

市场的一个“保险”，股指期权的上市有利于

完善我国资本市场风险管理体系，丰富“避

险”工具。沪深300股指期权的获批，能够使

我国的金融产品更加全方位多层次的服务

经济发展。

中金所方面也表示，上市沪深300股指期

权，是落实全面深化资本市场改革的重要举

措，有助于完善资本市场风险管理体系，吸引

长期资金入市，对于促进资本市场健康发展

具有重要意义。

对于首只指数期权产品采用沪深300一

事，刘澄则表示，沪深300多为大市值的蓝筹

股，能更为准确地反映市场的波动情况，具有

较强的抗操纵性和防范内幕交易的特点。“下

一步，把握沪深300股指期权的风险防控、做

好会员服务和投资者教育等各项工作将成为

中金所的工作重点，以确保产品平稳推出、稳

步运行。”刘澄如是说。

12月23日上市交易

经证监会批准，中金所将于12月23日开

展沪深300股指期权上市交易。

据了解，今年11月10日-11月15日，中金

所就沪深300股指期权合约及相关规则向社

会公开征求意见。据中金所介绍，前期坚持

“高标准、稳起步、控风险”的原则，有序推进

沪深300股指期权上市筹备，在市场各方支持

下，完成了合约规则公开征求意见、技术系统

测试、做市商招募等相关工作，目前各项上市

准备工作已经就绪，沪深300股指期权也将于

12月23日上市交易。

值得一提的是，为更好满足投资者风险

管理的需求，除了沪深300股指期权之外，沪

深300ETF期权也将于12月23日上市交易。

实际上，自11月8日证监会就宣布启动扩

大股票股指期权试点工作。据沪深交易所披

露的消息显示，深交所的300ETF期权标的为

嘉实沪深300ETF，代码159919；上交所的

300ETF期权标的为华泰柏瑞沪深300ETF，

代码510300。

沪深交易所均表示，沪深300ETF期权合

约标的跟踪的是沪深300指数，市场代表性

强、覆盖面广、影响力大，推出相应期权品种

有助于满足市场风险管理需求。沪深交所推

出沪深300ETF期权，是落实全面深化资本市

场改革的重要举措，对增强市场活力与韧性

具有重要意义。

某不愿具名的期货行业人士称，沪深

300ETF期权的上市交易也标志着沪深交易

所正式迈出构建完备产品体系的重要一步。

北京商报记者 董亮 马换换

沪深300股指期权上市倒计时
距离征求意见时隔一个月后， 中国金融期货交易所（以下简称“中金

所”）12月14日晚间一口气发布了沪深300股指期权合约及超10项相关规

则，这也标志着沪深300股指期权合约及规则准备工作正式完成。上述规则

也将于沪深300股指期权12月23日上市日开始实施， 我国资本市场首只上

市的指数期权产品来了。在业内人士看来，沪深300股指期权的上市将开启

我国期权市场指数期权发展的序幕。

北京商报讯（记者 高萍）12月15日晚间，
创业板上市公司美联新材（300586）披露了两

市首份2019年度利润分配预案，公司拟10转6

送3派0.75元。记者通过比对高送转新规条例

发现，相较于创业板公司每10股转送达到或

超过10股系高送转的规定，美联新材此次利

润分配方案可谓打了高送转的“擦边球”。

根据公告，美联新材董事会于2019年12

月14日收到公司控股股东、实际控制人、董

事长黄伟汕提交的《关于2019年度利润分配

及资本公积金转增股本预案的提议及承诺》。

黄伟汕提议，拟以公司截至2019年12月31日

总股本2.4亿股为基数，向全体股东每10股派

发现金股利人民币0.75元（含税），送红股3股

（含税），同时以资本公积金向全体股东每10

股转增6股。

北京商报记者以关键词不完全统计两市

公告发现，美联新材出炉的2019年度利润分

配方案系两市首份。

此前一段时间，上市公司超高比例送转

及披露高送转方案配合重要股东减持计划等

乱象一度被市场诟病。2018年11月，高送转

新规出炉。沪深交易所在前期监管实践的基

础上，引入对高送转的“硬约束”，建立了一套

将高送转与业绩成长性以及股东减持、限售

股解限相挂钩的约束机制，作出净利同比下

滑超过50%的公司禁止披露高送转等规定。

其中，深交所发布的高送转新规规定，深交所

高送转是指主板、中小板、创业板公司每10股

送红股与公积金转增股本合计分别达到或者

超过5股、8股、10股。不难看出，美联新材此

次推出的利润分配方案距离构成高送转仅相

差“一步之遥”。

根据高送转新规，构成高送转的，交易所

有着严格的规定，包括上市公司披露高送转

方案的，其最近两年同期净利润应当持续增

长，且每股送转比例不能高于上市公司最近

两年同期净利润的复合增长率等规定。此外，

新规规定，提议股东和控股股东及其一致行

动人、董监高前3个月存在减持情形或者后3

个月存在减持计划，或者在所持限售股（股权

激励限售股除外）限售期届满前后3个月内

的，公司不得披露高送转方案。

值得一提的是，拟“10送转9”的美联新

材刚刚在近期披露了董事兼高级管理人员计

划减持公司股份的提示性公告。根据美联新

材11月27日披露的公告，持有美联新材股份

187.5万股（占公司总股本比例0.7813%）的董

事兼高级管理人员段文勇计划自公告发布之

日起15个交易日后（即2019年12月18日）的6

个月内，以集中竞价交易或大宗交易方式等

合法方式减持公司股份不超过（含）82万股

（占公司总股本比例0.3417%）。

针对此次推出的2019年度利润分配及

资本公积金转增股本预案，北京商报记者曾

致电美联新材进行采访，截至记者发稿，对方

电话未能有人接听。

拟10送转9美联新材打高送转擦边球

北京商报讯（记者 刘凤茹）上市不足半
年，容百科技（688005）却因“踩雷”深圳市比

克动力电池有限公司及郑州比克电池有限

公司（以下合称“比克电池”）成为市场关注

的焦点。12月15日晚间，容百科技发布的应

收账款回款进展情况称，比克电池未能按

期、足额支付一期及二期还款，同时拟对比

克电池应收款项单项计提坏账准备比例提

高至40%。随后，容百科技就遭到上交所的

“闪电”问询。值得一提的是，容百科技需说

明拟对坏账准备比例提高至40%的合理性

等问题。

公告显示，容百科技与比克电池曾于

2019年11月2日就应收款项签署付款协议，

约定比克电池至2019年12月15日向公司支

付一期及二期还款共计7020.75万元。截至

2019年12月15日，比克电池累计向容百科技

支付银行承兑汇票800万元以及建信融通融

信签收凭证350万元。也就是说，比克电池未

能按期、足额支付一期及二期还款。

截至2019年12月15日，容百科技对比克

电池的应收账款为19947.06万元、银行承兑

汇票810万元、建信融通融信签收凭证350万

元。鉴于比克电池未能足额支付一期及二期

还款，容百科技拟对比克电池应收款项单项

计提坏账准备比例提高至40%，增加计提

1014.85万元坏账准备，累计单项计提坏账准

备金额8118.83万元。

在问询函中，上交所要求容百科技说

明对签收凭证金额按40%比例计提坏账准

备，充分说明相关计提比例的依据、充分性

及合理性。上交所还要求容百科技结合比

克电池的实际还款情况及公司已采取的催

收措施，说明上述还款计划未能按约履行

的原因，后续履约的可能性以及后续还款

计划和时间安排；结合比克电池当前的经

营情况及前期抵押协议存在被认定无效的

风险，补充说明比克电池的偿付能力是否

发生新的重大不利变化，是否有继续执行

该还款计划的能力。

因未按期、足额收到剩余货款，容百科技

全资子公司湖北容百锂电材料有限公司作为

原告，于2019年11月20日分别向深圳市比克

动力电池有限公司及郑州比克电池有限公司

提起诉讼，先后于2019年11月25日及2019年

12月13日获得湖北省鄂州市华容区人民法

院及鄂州市中级人民法院出具的《受理案件

通知书》。截至公告日，该等案件尚未开庭审

理。针对公司相关问题，北京商报记者曾致电

容百科技董秘办公室进行采访，不过截至记

者发稿前，对方电话并未有人接听。

提高坏账准备比例 容百科技闪收问询函

沪深300股指期权合约相关规则一览

合约标的物

合约乘数

合约类型

报价单位

最小变动价位

每日价格最大波动限制

合约月份

行权方式

交易时间

最后交易日

到期日

交割方式

沪深300指数

每点人民币100元

看涨期权、看跌期权

指数点

0.2点

上一交易日沪深300指数收盘价的±10%

当月、下2个月及随后3个季月

欧式

9： 30-11： 30，13： 00-15： 00

合约到期月的第三个星期五，遇国家法定假日顺延

同最后交易日

现金交割


