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股票期权保证金多少合适：买方购入一张期权合约需要多
少权利金-股识吧

一、期权合约的保证金比例一般是多少

不同到期日的不同合约，行权价不同，合约价格不同，保证金也不同，一般相对标
的金额来说，大概在15%

二、“期权”的保证金为多少

期权买方最大的损失是权利金，所以只需要支付权利金即可，不用缴纳保证金。
期权卖方需要缴纳保证金，以保证其履约能力。
大商所期权交易实行交易保证金制度。
单腿期权合约方面，期权卖方交易保证金的收取标准为：期权合约结算价×标的期
货合约交易单位+MAX[标的期货合约交易保证金-
期权虚值额的一半，标的期货合约交易保证金的一半]。
针对期权交易不同的持仓组合，交易所系统中也将支持组合保证金收取方式。
待期权交易施行一段时间后，将根据市场运行情况适时推出。
一、国际交易所情况(一)单腿期权合约保证金收取方式理论上，单一期货期权保证
金主要有两种：传统模式和Delta模式，保证金标准均考虑单一合约的次日最大损
失：一是平仓时需要支付的权利金;二是平仓时可能出现的亏损。
具体来看：一是大商所拟采用的传统保证金收取模式，保证金=期权合约结算价×
标的期货合约交易单位+MAX[标的期货合约交易保证金-1/2期权虚值额，1/2标的
期货合约交易保证金]。
国际上，CBOE长期采用传统保证金模式，在参数设置上有所区别。
传统模式风险覆盖程度较高。
二是Delta模式。
期权保证金=权利金+|Delta|*期货保证金，期权保证金范围在{权利金，权利金+期
货保证金}，保证金水平相对低于传统模式，虚值期权下，由于Delta值范围在0至0.
5之间，Delta模式保证金相对更低。
每日结算后，Delta的取值是随着合约价格变化不断变动。
(二)期权组合保证金收取方式对期权交易实施组合保证金优惠是目前国际市场的通
行做法。
CBOE交易所对期权套利客户共提供了10余种组合保证金标准，较为主流的期权组
合保证金系统是CME的SPAN系统和OCC的STANS系统。
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二、大商所保证金制度的设计原则大商所期权保证金的设计分为两个层面：(一)单
腿合约从单腿合约保证金收取思路而言，采用传统模式主要出于三点考虑：一是国
内期权工具属于新兴产品，在发展初期实行传统模式较为合理。
二是设置较高的保证金水平，更有利于防范市场风险，确保新工具的安全运行。
三是传统模式保证金计算较为简单、结构合理、便于实现，为客户管理风险，稳步
参与期权交易提供了便利。
(二)组合保证金大商所已对期权组合保证金收取方式进行了大量的研究和市场调研
。
在上市初期保证市场平稳运行的基础上，随着数据的积累，将适时、分步推出组合
保证金优惠，以提高资金使用效率，促进期权市场功能的发挥。

三、买方购入一张期权合约需要多少权利金

期权权利金（Premium）即买卖期权合约的价格，是惟一的变量，其他要素都是标
准化的。
权利金是期权的买方为获取期权合约所赋予的权利而必须支付给卖方的费用，其多
少取决于敲定价格、到期时间以及整个期权合约。
对期权的卖方来说，权利金是卖出期权的报酬，也就是期权交易的成交价。
如果期权买方能够获利时，则可以选择在期权到期日或有效期内按敲定价格行使权
利，如果蒙受损失，就会选择放弃权利，其所付出的最大代价便是权利金。
因此，对于期权买方来说其风险是有限的和预知的，所以进行期权交易时期权买方
不需要交纳保证金。
期权的卖方在期权交易中面临与进行期货交易同样大的风险，而期货价格走势又是
无法确切预知的，所以期权的卖方必须交纳一定金额的保证金，以表明其具有应付
潜在履约义务的能力。
期权权利金从价值上来看还包括内涵价值和期权时间值两个部分。
内涵价值，是指立即履行期权合约时可获取的总利润，它反映了期权合约中预先规
定的履约价值与相关期货合约市场价格之间的关系。
期权时间值是指期权合约的购买者为购买期权而支付的权利金超过期权内在价值的
那部分价值。
期权购买者之所以愿意支付时间价值，是因为他预期随着时间的推移和市价的变动
，期权的内在价值会增加。
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四、期权保证金的水平

传统模式下的期权保证金水平为：MAX（权利金+期货保证金－1/2虚值额，权利
金+1/2期货保证金），就是对“权利金+期货保证金－1/2虚值额”和“权利金+1/2
期货保证金”二者取大。
我们容易解得：当期货保证金=期权虚值额时，前项公式的保证金水平与后项公式
相等。
它的原理在于：两平期权和实值期权的保证金采用前项公式：“权利金+期货保证
金”（虚值额为零，前项公式一定大于后项公式），极度虚值期权的保证金采用后
项公式：“权利金+1/2期货保证金”，轻虚值期权的保证金为二者之间，保证金水
平根据期权虚值程度逐渐递减。
当虚值额增大到期货保证金水平后，就按照后项公式“权利金+1/2期货保证金”收
取。

五、期权保证金的原则

采用传统模式的交易所，其期权保证金和期货保证金的设计都遵循如下原则：保证
金要覆盖次日最大亏损可能，也就是要覆盖次日涨跌停板。
由于期权交易是全额交易，如果次日保证金不足，需要支付全额权利金进行平仓。
因此，期权的保证金应大于次日可能出现的最大权利金，或者说，“期权保证金－
权利金”（暂称为期权净保证金）应大于次日涨跌停板。
由于期权买方执行后会损失时间价值，期权卖方被执行后的亏损一定小于其平仓亏
损，因此，理性的投资者都是以平仓方式来了结期权部位的。
因此，我们在设计期权保证金时，只要考虑覆盖期权次日平仓时的最大亏损就可以
了，不需要考虑期权被执行后的风险。
将以看涨期权为例，深入分析深实值、浅实值、两平、浅虚值、深虚值期权的保证
金水平和次日最大亏损可能。
为便于比较，下面将使用期权净保证金概念（期权净保证金=期权保证金－权利金
）。
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