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深市期权投教丨组合策略保证金（上）



我国期权交易实行保证金制度。试点初期，为防范风险，我国股票期权市场采用传统模式从严收取，即按投资者持有的单张合约收取现金保证金，资金占用成本较高。随着股票期权市场稳步发展、市场参与主体风险管理日趋成熟，深交所在现有保证金模式上推出组合策略保证金，投资者可利用已持有的相关合约构建组合策略达到保证金冲销或减免的效果。
组合策略保证金是国际上常见的期权保证金冲减机制，可以提高投资者资金使用效率，降低成本、活跃交易，进一步发挥期权功能。我们拟通过两篇文章，帮助您快速了解组合策略保证金的知识要点。本篇为上篇，将对可减免保证金的组合策略类型进行简要介绍。
一、股票期权组合策略类型
可减免保证金的组合策略分为价差策略、跨式策略和备兑策略等类型，具体如下：

二、价差策略（不收取保证金）
（一）认购牛市价差策略
定义：买进一个较低行权价的认购期权，同时又卖出一个相同标的、相同到期日但行权价较高的认购期权。
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图 1：认购牛市价差策略损益图（未考虑初始权利金收支）
例如：
某投资者买入1张行权价格为3.0元的认购期权（合约单位为10,000份，下同），同时又卖出1张行权价格为3.2元的认购期权，则其构建认购牛市价差策略前后的资金占用情况如下：
表 1：构建认购牛市价差策略前后资金占用情况表
	
	不构建策略
	构建策略

	买入3.0元认购期权的权利金
	1,000元
	1,000元

	卖出3.2元认购期权的保证金
	2,600元
	0元

	合计资金占用金额
	3,600元
	1,000元



（二）认沽熊市价差策略
定义：买进一个较高行权价的认沽期权，同时卖出一个相同标的、相同到期日但行权价较低的认沽期权。
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图 2：认沽熊市价差策略损益图（未考虑初始权利金收支）
例如：
某投资者买入1张行权价格为3.2元的认沽期权，同时又卖出1张行权价格为3.0元的认沽期权，则其构建认沽熊市价差策略前后的资金占用情况如下：
表 2：构建认沽熊市价差策略前后资金占用情况表
	
	不构建策略
	构建策略

	买入3.2元认沽期权的权利金
	2,500元
	2,500元

	卖出3.0元认沽期权的保证金
	4,600元
	0元

	合计资金占用金额
	7,100元
	2,500元


三、价差策略（收取差额部分保证金）
（一）认购熊市价差策略
定义：买进一个较高行权价的认购期权，同时卖出一个相同标的、相同到期日但行权价较低的认购期权。
该策略保证金的计算方式为：（认购期权权利仓行权价-认购期权义务仓行权价）×合约单位。
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图 3：认购熊市价差策略损益图（未考虑初始权利金收支）
例如：
某投资者买入1张行权价格为3.2元的认购期权，同时又卖出1张行权价格为3.0元的认购期权，则其构建认购熊市价差策略前后的资金占用情况如下：
表 3：构建认购熊市价差策略前后资金占用情况表
	
	不构建策略
	构建策略

	买入3.2元认购期权的权利金
	500元
	500元

	卖出3.0元认购期权的保证金
	4,600元
	（3.2-3）×10,000=2,000元

	合计资金占用金额
	5,100元
	2,500元



（二）认沽牛市价差策略
定义：买进一个较低行权价的认沽期权，同时卖出一个相同标的、相同到期日但行权价较高的认沽期权。
该策略保证金的计算方式为：（认沽期权义务仓行权价-认沽期权权利仓行权价）×合约单位。
[image: ]
图 4：认沽牛市价差策略损益图（未考虑初始权利金收支）
例如：
某投资者买入1张行权价格为3.0元的认沽期权，同时又卖出1张行权价格为3.2元的认沽期权，则其构建认沽牛市价差策略前后的资金占用情况如下：
表 4：构建认沽牛市价差策略前后资金占用情况表
	
	不构建策略
	构建策略

	买入3.0元认沽期权的权利金
	1,000元
	1,000元

	卖出3.2元认沽期权的保证金
	6,100元
	（3.2-3）×10,000=2,000元

	合计资金占用金额
	7,100元
	3,000元


四、跨式策略
（一）跨式空头策略
定义：卖出一份认购期权，同时卖出一份相同标的、相同到期日相同行权价格的认沽期权。
由于该策略均为义务仓，但不会出现同时履行义务产生违约风险的情况，因此该策略保证金的计算方式为：保证金较高方的保证金+保证金较低方的权利金。
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图 5：跨式空头策略损益图（未考虑初始权利金收支）
例如：
某投资者卖出1张行权价格为3.2元的认购期权，同时又卖出1张行权价格为3.2元的认沽期权，则其构建跨式空头策略前后的资金占用情况如下：
表 5：构建跨式空头策略前后资金占用情况表
	
	不构建策略
	构建策略

	卖出3.2元认购期权的保证金（构建策略前）/权利金（构建策略后）
	2,600元
	500元

	卖出3.2元认沽期权的保证金
	6,100元
	6,100元

	合计资金占用金额
	8,700元
	6,600元



（二）宽跨式空头策略
定义：卖出一份较高行权价的认购期权，同时卖出一份相同标的、相同到期日但行权价较低的认沽期权。
宽跨式空头策略保证金的计算方式与跨式空头策略的相同，为保证金较高方的保证金+保证金较低方的权利金。
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图 6：宽跨式空头策略损益图（未考虑初始权利金收支）
例如：
某投资者卖出1张行权价格为3.2元的认购期权，同时又卖出1张行权价格为3.0元的认沽期权，则其构建宽跨式空头策略前后的资金占用情况如下：
表 6：构建宽跨式空头策略前后资金占用情况表
	
	不构建策略
	构建策略

	卖出3.2元认购期权的保证金（构建策略前）/权利金（构建策略后）
	2,600元
	500元

	卖出3.0元认沽期权的保证金
	4,600元
	4,600元

	合计资金占用金额
	7,200元
	5,100元


五、备兑策略
定义：指在拥有标的证券的同时,卖出相应的认购期权,使用标的证券作为期权担保品的策略。
投资者认购期权保证金开仓后，如又买入相同数量标的证券，可通过构建备兑策略，将普通仓转为备兑仓，系统锁定相应数量标的证券，释放保证金。
该策略不收取盘中、盘后维持保证金。
投资者认购期权备兑开仓后，可通过解除备兑策略，将备兑转普通仓，系统扣减合约开仓保证金，释放证券。
现在，相信您已经对深市股票期权组合策略及保证金收取标准有所了解。下期，我们将重点介绍组合策略保证金的构建与解除以及需要重点关注的一些事项，期待您的阅读！

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不对其准确性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用本文引发的损失不承担责任。）
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