


深市期权投教丨组合策略保证金（下）



上篇，我们介绍了深市股票期权组合策略及相关保证金冲销或减免的制度安排。通过构建组合策略，投资者可以提高资金使用效率、降低期权交易成本。
但就具体操作而言，投资者该如何构建或解除组合策略，在这过程中，又应重点关注哪些事项呢？下面，请一起来看看吧！
一、组合策略保证金的构建
投资者在交易时段开仓时，按单一合约收取保证金。
开仓后，投资者可在盘中构建组合策略指令，将多个成分合约的持仓构建成一个组合策略持仓。深交所将根据组合策略扣减单一成分合约持仓可用数量，生成组合策略持仓并即时返还保证金。
二、组合策略保证金的解除
投资者可在交易日的9:15至9:25，9:30至11:30，13:00至15:15解除组合策略，将已组建的组合策略拆分成多个成分合约的持仓。解除组合策略时，单个合约的保证金必须足额，保证金不足的，投资者补足保证金后方可解除成功。
三、需要重点关注的事项
（一）构建组合策略时应注意的事项
投资者构建组合策略时应注意：
1．备兑持仓合约不能用于构建组合策略；
2．构建组合策略申报不能撤单；
3．投资者合约账户中相应合约品种的持仓数量不足，或者构建的组合策略类型不符合规定的，申报无效；
4．当日买入或者卖出开仓形成的持仓，当日可用于构建组合策略持仓；
5．合约停牌期间允许进行组合策略构建，停市期间不允许进行组合构建；
6．合约到期日（E日）和E-1日不允许对当月合约进行价差组合策略构建。
（二）解除组合策略时应注意的事项
投资者解除组合策略时应注意：
1．每笔构建成功后，交易系统生成一个组合策略流水号，通过成交回报发送给投资者，投资者须通过组合策略流水号解除组合策略；
2．解除组合策略申报不能撤单，但当日构建可当日解除；
3．保证金不足或解除类型不符合规定的，申报无效；
4．当日解除组合策略后解除锁定的成分合约持仓，当日可买入平仓或卖出平仓；
5．合约停牌期间允许进行组合策略解除，停市期间不允许解除；
6．当日构建组合策略后相应的买入开仓或者卖出开仓交易被深交所取消交易的，以取消交易前最后时刻的持仓情况重新判断新建组合策略的有效性。
（三）组合策略的对冲
经深交所确认构建的组合策略持仓，不参加每日日终的持仓自动对冲。
组合策略持仓存续期间，如遇一个以上成分合约已达到深交所及中国结算规定的自动解除触发日期，该组合策略持仓于当日日终自动解除。
解除锁定后的相应成分合约持仓参加每日日终的自动对冲，并按照对冲后的持仓情况收取相应的维持保证金。
（四）组合策略的自动解除
1．价差组合策略
为防范合约到期日（E日）组合中单个合约被指派行权时保证金不足的风险，中国结算在E日前第二个交易日（E-2日）日终对价差组合（包括认购牛市价差策略、认沽熊市价差策略、认购熊市价差策略及认沽牛市价差策略）进行自动解除，再进行所有持仓的对冲操作，并根据对冲后的持仓情况收取维持保证金。
投资者不能于E-1日、E日构建当月到期合约的价差组合策略。
2．跨式和宽跨式空头组合策略
中国结算在合约到期日（E日）日终对跨式和宽跨式空头组合策略自动解除，再进行所有持仓的对冲操作、行权指派和保证金收取。
组合策略自动解除后，当月到期合约不能再用于构建组合策略；E日如合约停牌，组合仍自动解除。
（五）保证金追加
1．风险防控
为防范结算参与人（指经审核同意，在中国结算的证券登记结算系统内，直接参与结算业务的证券公司、期货公司等机构）在合约存续期间未对组合申请解除、到期时保证金缴纳要求突然增加可能带来的风险，中国结算将在自动解除日前2-3日根据结算参与人持仓情况和衍生品保证金账户资金余额情况进行风险监控，结算参与人应及时追加保证金。
2．风险提示
期权经营机构至少在组合策略自动解除日前2-3日检查投资者保证金账户可用余额，预估资金风险，提前做好资金准备，确保保证金账户资金足额。
期权经营机构至少在价差组合策略自动解除日（E-2日）前3日通过短信、邮件、交易客户端（不少于两种方式）向投资者提示组合策略自动解除时保证金增加的风险，要求其及时追加保证金。
期权经营机构至少在跨式和宽跨式组合策略自动解除日（E日）前2日通过短信、邮件、交易客户端（不少于两种方式）向投资者提示E日收盘后组合策略被行权指派的风险，提示客户提前准备资金或证券进行行权交割，或提前解除组合并平仓。
3．强行平仓
当期权经营机构需要对投资者的组合策略强行平仓时，须先解除组合策略，再对组合策略成分合约进行平仓。
当结算参与人自营或投资者合约账户内持有组合策略，若发生保证金不足，中国结算可能会对组合策略的成分合约实施强行平仓。

（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。）

