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股票etf可以做空(etf做空a股)

在上证50ETF期权上市长达四年后，A股终于迎来新的股票期权！

11月8日，证监会发言人在例行发布会上表示，证监会扩大股票股指期权试点工作
，按程序批准上交所、深交所上市沪深300ETF期权，中金所上市沪深300股指期权
。下一步，证监会将指导交易所做好各项准备工作。

其中，中金所上市的是沪深300股指期权；沪深300ETF期权则由沪深交易所同步推
出，期权标的分别为华泰柏瑞沪深300ETF（沪市）和嘉实沪深300ETF（深市）。

即一个沪深300，两类期权（股指和ETF），三种合约（深、沪、中金所）。

值得注意的是，此次沪深300股指期权和ETF期权的获批，对A股而言无疑是重磅利
好。作为期权产品重要的参与者之一，机构对于沪深300ETF期权以及股指期权可谓
期待已久。这意味着更多的机构资金在有了更好的对冲工具的情况下，可以从容的
进入A股市场，包括社保基金、养老金、保险资金、公募、私募等上万亿资金。

与此同时，外资也对国内期权新品种开闸一直报以期待，以11月8日宣布的MSCI扩
容为例，增量资金分主动和被动，其中主动资金就就接近2000亿元，这2000亿元
主动资金进入A股一个重要前提就是A股需要有更加完善的对冲工具。

此外，上市券商股或期货股将直接受利好刺激。券商方面，尤其是龙头券商股，中
信证券、中国银河、华泰证券、中信建投证券等将获益。期货方面，目前A股期货
股仅有两只，分别是南华期货和瑞达期货。作为做市商，期权的获批，证券公司和
期货公司经纪业务显然新增了创收渠道。
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那么何为股指期权，与ETF期权存在哪些差异？机构怎么看两大期权的影响？

券商中国记者采访了期权行业资深专家、期权星球创始人谢接亮，他曾借调深交所
参与300期权的筹备。以下就ETF期权与股指两大期权之间差异进行对比：

何为股指期权，与ETF期权有哪四大差异？

股指期权诞生于1983年，其标的物是股票指数，到期时只能基于指数点位进行现金
交割。ETF期权诞生于1998年，其标的物是ETF，到期时交割对象是现货ETF（ETF
诞生于1993年，是指数化交易与配置工具）。

目前，全球具有较大影响力的股指期权，包括标普500股指期权（美国）、KOSPI2
00股指期权（韩国）、Nifty50股指期权（印度）等。全球具有较大影响力的ETF期
权，包括标普500ETF期权（美国）、纳斯达克100ETF期权（美国）、罗素2000ET
F期权（美国）、上证50ETF期权（中国）等。

期权行业资深专家、期权星球创始人谢接亮表示，从产品特性来看，股指期权与ET
F期权大同小异。相同之处在于，股指期权与ETF期权都是服务指数投资者的精细化
风险管理工具。不同的是，股指期权与ETF期权在标的、覆盖的投资者群体、交易
策略、产品丰富程度等方面存在明显差异。

一是标的不同。ETF跟踪指数走势，ETF与指数的走势一般高度关联。但由于分红派
息、非完全复制等ETF管理人行为和市场流动性水平、申赎成本与效率等市场因素
，使得ETF走势和价格与标的指数走势和点位存在些许差异。

二是服务的投资者群体存在差异。股指期权合约规模一般较大，采用现金交割，交
割非常方便，更适用于机构投资者。而ETF期权合约规模一般较小，且采用ETF实物
交割，与ETF市场关联紧密，更适用于ETF投资者。

三是交易策略存在差异。ETF期权投资者可以使用期现套利、增强收益（备兑开仓
）等股指期权无法实现或难以实现的交易策略。

四是品种丰富程度存在差异。ETF的法律属性是证券，不同的ETF是不同的证券，基
于同一只指数不同的ETF可以对应开发相同数量的ETF期权。而同一只指数往往只能
上市一只股指期权。例如，美国仅上市了一只标普500股指期权，但上市的标普50
0ETF期权超过3只。

ETF期权市场规模持续增长。近十年来ETF期权发展迅速。OCC（Options
Clearing Corp.）的统计数据显示，2018年美国ETF期权市场成交量近19亿张，较
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2017年增长17.2％，较2000年增长134倍。WFE数据显示，2018年场内股票类期
权成交量达107亿张，其中个股期权成交量为44.5亿张，股指期权成交量为43.5亿
张，ETF期权成交量为18.9亿张。ETF期权成交占股票类期权成交总量的17.6％，表
明ETF期权已经成为期权市场的重要组成部分。

机构谈期权：市场期待已久，大资金对冲春天来了

作为期权产品重要的参与者之一，机构对于沪深300ETF期权以及股指期权可谓期待
已久。

牧鑫资产董事长张杰平表示，目前国内场内股票相关的期权只有50ETF期权，这几
年虽然得到很大的推广和认可，但是50ETF太多偏向银行、非银，整体的对冲性仍
显不足。沪深300ETF期权或者股指期权推出，将大幅提高市场的覆盖率和对冲效果
，市场参与度也会比大幅提升。这类指数期权的推出会补充目前股指期货对冲工具
的不足，从而会降低指数对冲的成本（特别是沪深300和中证500）。

“这类新品种也会增加很多新的策略思路；比如通过期权来对冲不同指数的beta风
险；可以寻找不同指数间的盈利机会等等。对于量化私募来说，更多金融工具的推
出会增加国内金融市场的多层次化，从而进一步降低市场的整体对冲成本，我们非
常期待。”张杰平说。

厚石天成基金总经理侯延军表示，期权作为衍生品皇冠上的明珠在成熟的资本市场
不仅有广泛的应用、海量的市场，更是风险管理不可或缺的工具，可以说衍生品终
于迎来了春天。

“我国自上证50ETF期权上市以来，一直平稳运行，价值发现和保值增值功能体现
良好。自从股指期货受限以来，中国资本市场太缺少对冲工具，机构资金，海外资
金、个人资金都缺少风险管理工具，这次增加期权品种无疑是对衍生品市场的大利
好。但是也要指出的是，衍生品毕竟是一个复杂工具，能够很好的利用需要非常专
业的能力，新品种推出之后，会有大量机构和个人涌入，但终将赚钱的是极少数人
，这个领域并不适合普通散户介入，专业的人做专业的事，可以预期的是，期权市
场必将迎来大发展，未来按名义本金计算有一天可能会超过正股市场。”侯延军说
。

东证期货总经理卢大印也表示，由于股指期权的推出在国内尚属首例，更多的经验
还需要从海外市场学习。根据国外学者对股指期权上市后对市场影响的研究来看：
第一，场内期权推出以后，标的资产的流动性在得到增加的同时，并不会分流其他
市场的资金。而且随着场内期权市场的发展，股市的投资者在使用这一全新风险管
理工具的同时也将变得更加成熟。第二，股指期权上市后，现货市场的波动性将会
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有明显的降低，期权成交量通常也将领先现货市场成交量。其中的主要原因在于，
投机交易将会逐渐从现货市场中转移至期权市场进行。整体来看，境外学者的研究
主要支持股指期权市场能够降低现货市场的波动性，并增强市场流动性，最终将会
对资本市场起到积极的作用。

“对于整个行业来说，由于操作股指期权的难度相对较大，并需要专业知识支持。
刚上市初期，参与者估计还是以机构投资者为主。未来则要求全行业不断更新现有
知识库，以满足全新的风险管理需求。”卢大印说。

值得注意的是，2010年Tower Group开展了机构投资者使用期权原因的调查。调
查结果表明，79％的机构投资者将避险目的列为使用期权的原因，61％的机构投资
者表示使用期权是为了构建一种现金流中性策略来防范投资组合价值下降的风险。
期权已成为机构投资者实现“保险”目的非常重要的工具。

在美国股指期权市场里，看跌期权交易量约为看涨期权交易量的两倍，这与机构投
资者对股票市场的“保险”需求也是密不可分的。

沪深300股指期权和ETF期权的获批，意味着更多的机构资金在有了更好的对冲工具
的情况下，可以从容的进入a股市场，包括社保基金、养老金、保险资金、公募、
私募等上万亿机构资金。

此外，外资也对国内期权新品种开闸一直报以期待，以本次MSCI扩容为例，增量
资金分主动和被动，其中主动资金就就接近2000亿元，这2000亿元主动资金进入A
股一个重要前提就是A股需要有更加完善的对冲工具。

“当前已经有若干期权品种上市，我们已经逐步建立起了自己的期权策略体系，20
18年我司期权类产品运行优秀。策略类型上，除一般的波动率策略外，对冲、套利
的策略也均有涉及。新品种的上市会在策略选择和产品容量上有更多的选择。”双
隆投资相关负责人说。

券商、期货公司迎来重大利好

沪深300股指期权和ETF期权的获批，对券商和期货公司而言，无疑是直接利好，这
意味着证券公司和期货公司经纪业务增加了新的创收渠道。

就A股而言，上市券商股或将直接受利好刺激，尤其是龙头券商股，中信证券、中
国银河、华泰证券、中信建投证券等。期货方面，目前A股期货股仅有两只，分别
是南华期货和瑞达期货。
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以上证50ETF期权为例，由于50ETF期权属于股票期权，投资者在券商和期货公司
均能开户。但就目前市场份额来看，券商牢牢占据着市场大头。

以上交所披露的数据来看，截至2018年底，证券公司期权经纪业务成交量为 2610
2.15万张（双向），占全市场总成交量的41.27％。自营业务成交量25308.73万张
，占比40.02％。其中，证券公司累计开立期权经纪业务账户30.36万户，占全市场
总开户数的98.65％。

而期货公司经纪业务成交量为11831.36万张（双向），占全市场总成交量的 18.71
％，较2017年有所提升。不过，期货公司期权经纪业务账户仅3972户，与券商差
距巨大。

截至目前，已有85家证券公司、26家期货公司开通股票期权经纪业务交易权限，6
0家证券公司开通股票期权自营业务交易权限，10家证券公司为50ETF期权主做市
商，4家证券公司为50ETF期权一般做市商。

值得注意的是，今年以来50ETF期权持仓量持续飙升，市场不断火爆，不少投资者
跑步进场。今年1-8月，50ETF期权累计成交量为4.02亿张，日均成交量246.93万
张，较去年大幅增长89.75％。

就今年前10月而言，券商方面，华泰证券、银河证券、中信证券经纪业务的成交量
占据着市场前三名。期货公司方面，鲁证期货、银河期货、南华期货排名前三。
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