
东证期货上市(东证期货机构销售待遇怎么样)

中证网讯（记者 周璐璐）六年前的3月31日，伴随着清脆响亮的鸣锣声，豆粕期权
正式在大连商品交易所上市交易，填补了我国商品期权的空白，标志着我国期货市
场翻开了工具齐备的新篇章。

六年来，大商所锐意进取，在LPG上实现了期权与期货同步上市，在PP、PVC和LL
DPE上实现了多个期权品种同时上市，在棕榈油上实现了期权上市即引入境外交易
者，开创了我国期权市场建设的诸多“首次”。在不断丰富产品体系的同时，大商
所持续提升期权市场运行质量，为实体经济管理风险提供了更多得心应手的工具。

精工匠心创市场新图景

截至目前，大商所共上市豆粕、玉米、铁矿石、LPG、PP、PVC、LLDPE、棕榈油
、豆一、豆二、豆油共11个期权品种，涉及粮油、能源矿产、塑化等产业，累计挂
牌合约超3万个。2022年期权累计成交量近1.79亿手，日均持仓量172.70万手，同
比分别增长74.64%和30.94%，展现出了活跃的发展态势。

特别是较为成熟的豆粕、玉米、棕榈油和铁矿石等期权品种，经过多年发展，其成
交量已位居商品期权市场前列。根据国际期货业协会（FIA）的统计数据，2022年
大商所豆粕、玉米和棕榈油期权分别位列全球农产品期权成交第1、2和4位，铁矿
石期权则位居全球金属期权 成交第1位。此外，PP、PVC、LLDPE作为具有中国特
色的中间产品期权，在全球化工品期权中也有不俗表现。

从期权与期货市场联动关系来看，期权期货成交占比不断提升。比如2022年豆粕、
玉米、铁矿石、棕榈油和LPG期权期货成交占比分别为16.43%、24.62%、18.86、
11.06%和12.32%，同比分别增长55.84%、126.19%、81.98%、164.81%和64.3
6%。“这表明两个市场间的良性联动效应正在逐步形成。”申万宏源证券金融创
新总部副总经理李斌冰向中国证券报记者介绍。

就市场运行质量而言，李斌冰提到，大商所各期权品种报价价差均表现出下降趋势
，市场流动性稳步提升，尤其是部分品种期权合约已经达到了相应期货合约的流动
性水平，表明投资者参与期权市场的积极性明显提高。此外，各期权品种主力系列
隐含波动率与标的期货历史波动率的相关性明显上升，相关期权定价精准程度较高
，也表明市场处于良性有效的运行环境中。

做市功能服务行而不辍

伴随着豆粕期权的上市，做市商制度也在期权市场落地生根。业内人士告诉记者，
相较期货，期权合约定价复杂且数量众多，单个品种可能同时有上百个合约挂牌交
易，这就需要做市商通过报价和成交，缩小买卖价差、提供充足的流动性。“在大
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商所的支持 和各家做市商的努力下，各期权品种流动性显著提升，盘口买卖价差收
窄，盘口挂单量深度良好，为市场提供了良好的避险工具，有助于农产品、能化、
黑色产业链实体企业进行套期保值。”国泰君安风险管理公司做市业务负责人胡泊
表示。

据统计，2022年做市商持续报价合约的成交量覆盖了大商所期权上市总成交量的7
0%，有效持续报价时间比达82%，同比提高9个百分点；有效回应报价比达80%，
同比提高2个百分点；做市商持续报价合约平均买卖价差同比收窄了63%；参与大
商所期权市场的法人客户数同比增长了33%。

上海洛重贸易有限公司副总经理张宏安告诉记者，大商所在开展期权做市的过程中
一直秉持精细化的管理思路，紧跟市场运行情况针对性调整做市方案，也对做市商
的展业情况和诉求给予了充分考虑。比如在分析实虚值期权交易情况的基础上，对
实值期权和虚值期权的报价义务进行适度优化调整，以更好地满足市场对虚值期权
的交易需求，并降低做市商的资金占用。

精细化管理还体现在对期权持续报价合约月份的设置上。随着市场对期权近月合约
系列的交易需求逐渐增长，大商所细致研究评估、紧跟市场变化，于2021年增加近
月合约系列持续报价义务，并对各品种的持续报价合约总数进行了调整：对于 铁矿
石等活跃度较高的品种，直接增加近月合约系列，使做市商持续报价合约系列由2
个增至3个；而对于一些规模较小的品种，则将原先的次主力合约系列替换成近月
合约系列，使持续报价合约系列仍保持为2个。多家做市商表示，这样既可以贴近
实际满足市场交易需求，也避免了做市商在报价、系统等方面的压力激增。

这一系列优化措施，不仅促进了期权市场活跃和稳健发展，也促成一批“定的准、
报的窄、稳得住”的优秀期权做市商快速成长。目前，大商所期权做市商团队数量
较豆粕期权上市时扩充了一倍以上，他们的参与有力促进了期权市场稳健运行和功
能有效发挥。

市场对外开放更上层楼

自2018年起，我国期货市场对外开放的大门逐渐打开，对外开放品种日益丰富。境
外市场主体对我国期货市场的关注度持续提升，对参与期权品种交易的兴趣也相应
增加。大商所在铁矿石和棕榈油期货成功引入境外交易者的基础上，提前谋划，大
胆实践。2021年6月，棕榈油期权上市即作为境内特定品种引入境外交易者，成为
我国首个对外开放的商品期权。

据悉，在棕榈油期权引入境外交易者的过程中，大商所充分考虑期权市场对外开放
前景，强化顶层设计，对期权交易管理办法进行了针对性修改完善，梳理了境外 交
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易者、境外特殊参与者、境外中介机构、会员和交易所在期权交易中的权责关系，
为今后更多期权品种引入境外交易者打下了良好的制度基础。

2022年，随着期货和衍生品法的颁布施行，我国期货市场迈向高水平制度型对外开
放的新阶段。在此背景下，大商所坚持合格境外投资者（QFI）和境内特定品种“
两条腿走路”，坚持期货和期权“双管齐下”。9月，豆一、豆二、豆粕、豆油、
棕榈油、铁矿石、LLDPE期权向QFI开放；12月，豆一、豆二、豆粕、豆油期权作
为境内特定品种向境外交易者开放。至此，大商所通过QFI路径和境内特定品种路
径实现对外开放的期权品种分别达到了7个和5个，特别是在油脂油料领域，全部5
个期权品种均已通过上述两条路径实现了对外开放，国际化水平明显提升。

“大商所国际化期货和期权品种如铁矿石、大豆和棕榈油流动性高，受到许多境外
客户的青睐。”东证期货新加坡总裁魏进宝向记者介绍，境外企业可以利用大商所
的期货和期权规避价格风险、开展基差贸易，增强了产业链的韧性，提高了市场的
流动性。他预计，未来将有越来越多的境外客户，进入包括大商所在内的境内国际
化期货和期权市场，相关市场机制也将继续获得提升与完善。

据悉，目前已有来自新加坡、澳大利亚 、瑞士、英国等国家和地区的境外客户参与
了大商所期权品种的交易。中商外贸（新加坡）有限公司专门从事包括棕榈油、豆
油等农产品类大宗商品的国际贸易，且主要面向中国进行出口，是第一批参与相关
期权品种交易的境外客户之一。“大商所油脂油料期权品种的对外开放，为全球的
产业企业提供了更丰富的风险管理工具和策略，可以帮助许多像我们这样的跨境供
应链服务商做好套期保值，稳定日常生产经营，使产业流通运转更加顺畅，也有助
于促进含权贸易模式在油脂行业的发展。”中商外贸董事总经理张扬说道。

灵活服务实体大显身手

在境外主体将目光投向我国期权市场的同时，已经有越来越多的国内产业企业将期
权用于日常经营和风险管理。记者还了解到，场内期权的稳健发展也带动了场外期
权和含权贸易的推广，促使黑色、化工、农产品等产业领域更多地将期权工具和期
权思维融入至采购销售等各环节，使上下游客户从传统的对立博弈更多地转变为战
略合作关系，有效带动了产业链的合作共赢。完善风险管理体系、创新衍生品运用
，逐渐成为相关产业经营发展的新风尚。

在化工领域，大商所的期权产品也已逐步成为相关企业规避和转移风险的重要工具
，助力国内化工行业经营模式进一步优化升级。在 近年来化工等原材料价格波动较
大的背景下，上市公司永冠新材在初步熟悉期货套保工具的基础上，积极学习掌握
期权等新的避险工具，进一步升级完善企业风险管理体系。
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2021年，为帮助永冠新材管理一批300吨PVC的采购成本，徽商期货为其设计了买
入期货并买入看跌期权和卖出看涨期权的综合性套保策略。具体来看，当年5月27
日，永冠新材买入60手V2109合约，保证金为27.58万元，并同步买入60手V2109-
P-8400看跌期权，权利金单价为282.5元/吨，卖出看涨期权V2109-C-9300，权利
金单价为126.83元/吨。至当年8月6日，永冠新材将期货多头平仓，期货端收益16.
55万元；期权头寸均持有到期、未行权，组合权利金成本为（282.5-126.83）×30
0=4.67万元；现货端采购价格共上涨1.8万元。现货、期货和期权端合并计算，实
现风险对冲收益10.08万元。整体上，期货端收益对冲了现货价格上涨风险，而期
权头寸则在保护期货头寸的同时降低了期权成本。

值得一提的是，上述用到的期权策略不仅为企业降低了期权权利金成本，还合理借
助大商所的组合保证金策略降低了资金占用。据了解，为鼓励产业企业利用期权组
合策略进行风险管理，大商所对于期权对锁、跨式、宽跨式、垂直价差式以及买入/
卖出期权期货等多种策略都给 予保证金优惠政策。

在专业人士看来，场内期权既是产业的精细化风险管理工具，也为场外衍生品市场
提供了合理的定价参考和更为有效的对冲工具。

以豆粕为例，在中泰汇融资本负责人看来，豆粕场内期权上市以来，不仅为市场定
价起到指导性作用，提升了全市场定价的效率，更有效丰富了风险管理公司场外期
权风险对冲手段。通过场内场外两个市场相互促进、协同发展，期货行业的风险管
理公司也可以为豆粕及相关产业主体提供更好、更全面的服务。

据他介绍，2022年受全球通胀以及国际形势影响，国内豆粕价格持续高位震荡，饲
料企业普遍面临采购成本过高、加工利润受到严重挤压的状况，对企业生产经营产
生较大影响。2022年4月，中泰汇融资本就针对饲料加工企业低价采购的需求，在
豆粕产业链传统基差贸易的基础上，将场外期权嵌入采购合同，帮助饲料加工企业
在意向采购价格区间以下，以较低的价格按照每日采购量进行采购。

这种加入了期权的结构化的采购模式为企业总计规模为11000吨的豆粕采购节省90
余万元，帮助企业实现了灵活控制采购成本的目的。在业务开展过程中，中泰汇融
资本参考大商所豆粕场内期权价格，向企业提供了更为合理公允的报价，同时还通
过卖出豆粕场内期权锁定
场外期权波动率风险，有效缓释了自身场外期权风险对冲压力。

六年来，期权市场不仅在市场规模、运行情况、对外开放等方面实现了诸多突破，
更是为服务产业企业、服务实体经济做出了越来越多的贡献。大商所相关业务负责
人表示，下一步，大商所将继续积极开展期权工具创新，不断丰富期权品种，加快
推进乙二醇、苯乙烯期权上市，推进期权工具在活跃期货品种上全覆盖；持续优化
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合约规则制度，稳步提升期权市场运行质量，推动期权市场对外开放；通过“企风
计划”“产融基地”等项目加强对产业客户的市场培育工作，助力实体企业更好使
用期权工具、实现稳健经营发展。 
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