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股票期权合约如何计算保证金--如何理解期权保证金制度
模式-股识吧

一、股票期权风控制度之保证金制度：投资者要注意什么

为了有效管理保证金风险，期权经营机构在盘中会根据合约的即时价格对客户的保
证金情况进行实时监控，在盘后也会对客户保证金是否足额进行盯市。
如若客户保证金风险达到规定的阈值时，期权经营机构将会及时通知客户，并根据
与客户签署的开户协议，要求客户在约定的时间内补足保证金或自行平仓。
另一个需要投资者注意的是，当合约标的发生除权、除息等情形时，上交所将会对
期权合约单位做相应的调整，调整日为合约标的的除权除息日。
除权除息日日终，中国结算将按照调整后的合约单位进行合约标的锁定。
因此，投资者需要特别关注自己的证券账户按照调整后的合约单位计算，是否有足
额的合约标的。
如果投资者证券账户内所持的合约标的不足，投资者需要按照与期权经营机构的约
定，在下一交易日规定时间内及时补足合约标的并进行锁定，或进行平仓。
如若投资者未及时补足合约标的或平仓，将会承受被强行平仓的后果。
此外，投资者在行权交收后也有可能出现备兑证券不足的情形，即行权交收中出现
应交付的合约标的不足，若其合约账户内有未到期的备兑开仓合约的，相应的合约
标的优先用于当日的行权交收，由此造成备兑证券不足。
此时，投资者也应按照与期权经营机构的约定，在下一交易日规定时间内及时补足
合约标的并进行锁定，或进行平仓。

二、如何计算个股期权卖出开仓保证金

如果你手中有足够的相应的标的可以备兑开仓，锁定股票卖出认购期权，其他开仓
是需要保证金的，并且保证金随标的股的股价变化而变化.

三、什么是期权保证金?

期权保证金：在期权交易中，买方向卖方支付一笔权利金，买方获得了权利但没有
义务，因此除权利金外，买方不需要交纳保证金。
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对卖方来说，获得了买方的权利金，只有义务没有权利，因此，需要交纳保证金，
保证在买方执行期权的时候，履行期权合约。
期权实际上是一个利于买方的东西，主要用来套期保值的。

四、期权保证金如何计算？

期权是对今后的价格走势的一个预期，因此，保证金的征收考虑以下几个因素：历
史价格、现在价格、今后价格预测、时间价值、波动性、利率等。
期权计算公式非常复杂，银行有一个固定的动态公式。
但每个银行的计算公式也不尽相同，因为，他们对今后价格走势的预期不同，时间
价值的计算也可能不同。
银行对保证金每天进行核查，发出通知给交易对方，通知是否需要追加保证金或退
付保证金。
银行通常要求交易对方在２４小时或４８小时以内缴付欠付的保证金。
保证金的支付必须一天一清。

五、“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。
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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。
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。

六、如何理解期权保证金制度模式

1.传统模式这种模式是在1973年发展起来的，交易所以权利金、期货合约保证金和
期权价值等参数为基础计算期权保证金。
对于期权卖方，需要缴纳的保证金可以表示为:MAX(权利金+期货保证金-1/2期权
虚值额，权利金+1/2期货保证金)上式中的保证金计算取决于期权的虚值程度。
如果是实值或平值期权，则保证金为权利金+期货保证金;如果为虚值期权，则要比
较虚值的深度。
这种模式下所得到的保证金额度较高，能较好保证交易的安全性，但不便于计算期
权组合的综合保证金额度。
目前我国的台湾期货交易所采用的就是这种传统保证金模式。
2.Delta模式这是一种资金使用效率优于传统模式的制度，其期权保证金的计算公式
为:期权保证金=权利金+Delta ×期货保证金买权的保证金与Delta之间为正向变动，
卖权则反向变动，这主要是因为买权的Delta为正，卖权为负。
Delta系数的变化直接影响保证金的变化。
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这种制度的一个进步之处就是考虑了不同期货价格下的不同期权风险。
但是，从期权的定价公式来看，标的资产价格的变化只是影响期权价值的因素之一
，并未考虑到其他因素(波动率、执行价格、时间等)对期权风险的影响。
此外，Delta更多反映的是历史情况，前瞻性有待进一步考察。
3.Span模式为综合考虑标的物价格波动率的变动、时间风险、各标的物之间价格相
关性变动和价差风险，Span结算制度就显得更加综合。
其通过模拟资产组合随市场状况的变化可能出现的各种反映，得到最大可能的日亏
损，减去部分可以相互抵消的风险，逐步修正后得到一个相对合理的保证金。
其保证金计算公式为:Span的总保证金金额=Σ各商品群的风险值-期权净收益上述
公式中，商品群的风险值是指先将投资组合中的头寸依照分类标准分成各个不同的
商品组合，并对每个商品组合计算风险值。
而期权的净收益是指将所持有的期权依现在市价立即平仓后的现金流量。
由此可见，Span在对投资组合的保证金测算过程中，能实现保证金覆盖各种模拟情
形的最大损失。
这是综合考虑了各种可能影响损益因素后的结果。
除了上述三种基本的保证金制度外，芝加哥期权交易所开发的市场间保证金计算系
统(theoretical inter-market margin system，简称为TIMS)也被一些交易所接受和使用。
各交易所期权合约的标的资产价格波动大小有所差异，投资者所承担的风险也有所
不同。
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