


深市期权投教丨深市期权行权安排



在期权合约到期日，持有期权合约权利仓的投资者（即“期权权利方”）可以决定是否对合约行权。当期权权利方决定行权，持有期权合约义务仓的投资者（即“期权义务方”）需备齐合约标的或资金以履行相应义务。那么，深市期权行权可以采用哪些方式，又分为哪些步骤呢？下面就让我们一起了解一下吧！
一、什么是行权？ 
行权是指期权权利方在合约规定的时间行使权利，以约定的价格买入或卖出合约标的，或者按照规定结算价格进行现金差价结算。
深市期权现有行权申报方式包括普通行权申报（非合并的行权申报）和行权指令合并申报。
普通行权申报和行权指令合并申报的区别为：普通行权申报以1张期权合约为基本单位，行权方需足额备资备券；行权指令合并申报则是以1张认购期权权利仓、1张认沽期权权利仓为基本单位，中国结算按认沽认购合约行权价差额进行现金交收。需要注意的是，用于行权指令合并申报的认购期权和认沽期权需基于相同合约标的，且认沽期权行权价需高于认购期权行权价。
与普通行权申报相比，行权指令合并申报具有优势，主要体现在：

[bookmark: _GoBack]表格 1：两种行权申报方式优劣对比
	行权指令合并申报优势
	提高资金效率
	减少折价交易
	提高合约流动性
	降低行权成本

	行权指令合并申报
	权利方无需备资备券。
	按认沽认购行权价差额进行现金交收，规避标的价格波动风险，增加行权意愿。
	实值期权权利方可用平值及浅度虚值期权来构建合并行权组合，提高平值及浅度虚值期权的流动性。
	行权方按照行权价差额现金交收，无需进行证券过户，不收取过户费。

	普通行权申报
	认购期权权利方足额备资，处置行权所得合约标的后才能回笼资金。认沽期权权利方足额备券，行权交收后才能回笼资金。
	认购期权权利方在行权后的第二个交易日方能收到合约标的，承担两个交易日的价格波动风险，在价格不利又不希望行权时只能选择折价出售。
	平值及浅度虚值期权在行权日价值迅速归零。
	收取过户费。


案例：
行权日，投资者小李持有10张行权价为2.3元的认购期权合约和10张行权价为2.4元的认沽期权合约，行权日现货价格为2.5元。
若10张认购期权合约采用普通行权申报，小李需要备足资金2.3×10,000×10=230,000元。若采用行权指令合并申报，申报数量10张，小李无需为行权备资备券，从而提高了资金的使用效率，行权后小李获得的收益为（2.4-2.3）×10,000×10=10,000元。
二、行权的步骤
行权的具体步骤包括：行权申报、行权有效性检查、行权指派、行权清算和行权交收等。
（一）行权申报
期权权利方行权的，应当委托期权经营机构，在期权合约行权日申报。深市期权的行权日为每个合约到期月份的第四个星期三（遇法定节假日、深交所休市日顺延至次一交易日）。
深交所接受普通行权申报时间为行权日的9:15至11:30、13:00至15:30；接受行权指令合并申报的时间为行权日的15:00至15:30。根据市场情况，深交所可以调整接受行权申报的时间。
在行权日，当日多次申报行权的，按照累计有效申报数量行权；当日买入的期权合约，当日可以行权；当日行权申报指令，当日有效，当日可以撤销。
（二）行权有效性检查
行权日日终，中国结算将根据行权方行权申报记录进行有效性检查。通过有效性检查的行权申报为有效申报，否则为无效申报。
普通行权申报有效性检查的内容包括：1. 行权方所持期权合约是否足额；2. 认沽期权行权方所持合约标的是否足额。
行权指令合并申报有效性检查的内容包括：1. 合并申报中的期权合约是否为同一合约标的；2. 期权合约单位是否相等（可以同为标准合约或同为非标准合约）；3. 一个单位组合是否为认购期权合约和认沽期权合约各一张； 4. 期权合约是否为当日到期合约；5. 认沽期权行权价是否高于认购期权；6. 认购期权和认沽期权累计行权指令合并申报数量（扣减行权撤单后）是否未超过投资者持有的相应认购期权合约权利仓净头寸及认沽期权合约权利仓净头寸的较小值。净头寸以当日到期组合策略解除后的净头寸为准。
（三）行权指派
行权指派指的是，中国结算根据所有投资者行权有效申报的数量，向被行权方（即期权义务方）进行指派。行权指派的原则为按照“按比例指派”和“零头按尾数大小指派”，具体为：首先，用有效行权数量除以义务仓整体持仓数量，算出一个行权比例；然后，用该行权比例乘以每个期权义务方的持仓数量，加上零头按尾数大小指派结果，得出该期权义务方被指派行权的数量。中国结算根据行权指派情况计算期权双方行权应收应付的资金和合约标的。
（四）行权清算
行权指派后，中国结算将根据期权权利方行权申报和期权义务方被指派情况，计算期权权利方、义务方双方应收应付资金和合约标的。清算时先处理行权指令合并申报，再处理普通行权申报。
（五）行权交收
深市期权行权交收日为行权日的次一交易日。
投资者在得知被行权指派后，应当于行权交收日备足合约标的或资金用于行权交收。如果投资者行权交收日日终应付合约标的不足，不足部分将转为现金结算方式完成行权交收。如果转为现金结算方式后交收资金仍不足，则视为行权资金交收违约。
现金结算分非惩罚性和惩罚性两种。
1. 非惩罚性现金结算
对于以下情形，按照深交所公布的行权现金结算价格，以现金结算的方式进行行权交割：（1）期权合约行权日遇合约标的全天停牌、临时停牌直至收盘，实值认沽期权的行权申报（按照深交所公布的行权现金结算价格认定）因合约标的不足未通过有效性检查的；（2）期权合约行权日的次一交易日遇合约标的全天停牌、临时停牌直至收盘，行权交割中应交付的合约标的不足部分；（3）其他深交所认为有必要的情形。
2. 惩罚性现金结算
除以上非惩罚性现金结算规定的情形以外，对于行权交割中应交付的合约标的不足的部分，由中国结算按照合约标的当日收盘价上浮10%作为现金结算价进行清算交收。
需要注意的是，用于行权交收的必须为无限售条件的合约标的，未上市或限售的合约标的不能用于行权交收。
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