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首只跨市期权沪深 300ETF 期权的上市，为投资者提供了新的投资工具，也是国
内资本市场发展迈出的新步伐。

文  |  王开阳

跨市新选择
沪深 300ETF 期权：
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2019 年 12 月 23 日，沪深 300ETF 期权上

市仪式在上海证券交易所举行，这是继 2015 年

上证 50ETF 期权推出后，上交所上市的第二只

ETF 期权产品，也是沪市首只跨市场 ETF 期权

产品。沪深 300ETF 期权如何投资？有何风险？

这类疑问在一定程度上阻碍了投资者参与的积

极性。然而将它的概念逐层展开，就会发现，

沪深 300ETF 期权不仅是投资股市以及风险管

理的利器，也是我国资本市场健康发展的重要

一步。

“沪深 300 指数”+“ETF”+“期权”
将“沪深 300ETF 期权”展开，即“沪深

300 指数”+“ETF”+“期权”，三个概念逐

一解释，能够更加清晰地理清个中细节。

沪深 300 指数是由沪深 A 股中规模大、

流动性好的最具代表性的 300 只股票组成，于

2005 年 4 月 8 日正式发布，以综合反映沪深 A

股市场整体表现。该指数由中证指数有限公司

编制，遵循严格的选样方法，排除了主观因素

的影响。如果说上证综指、深证成指分别是上

海、深圳证券交易所的代表性价格指数，那么

沪深 300 指数就是沪深 A 股整体最具代表性的

价格指标。

沪深 300 指数如此有代表性，那么投资于

这 300 只股票，就可以充分享受 A 股市场的股

票红利了——这种想法并没有问题，实际操作

却困难重重。

第一，投资于 300只股票，需要不少资金，

对一般投资人是很高的门槛；第二，指数需按

照市值加权，投资时股票数量配比必然有误差；

第三，指数成分时常变化，需及时调整；第四，

股份分红、配售等等，都需要跟踪管理；第五，

300 只股票的交易成本也不能忽略。

为帮助一般市场参与者投资股指，基金

公司顺势推出了交易所交易基金（Exchange 

Traded Fund，简称 ETF），由基金公司对标的

股票组合进行投资管理，将基金份额打包后在

交易所交易。本次推出的沪深 300ETF 期权的

标的是华泰柏瑞基金公司所管理的华泰柏瑞沪

深 300ETF，交易代码是 510300。当然，即使

由专业机构管理，指数 ETF 与原指数之间也必

然有一定偏离，“指数 ETF 期权”也并非“指

数期权”。

期权合约，赋予期权买方按照合同约定在

制定时间按照约定价格买入/卖出标的的权利。

按照“买入”、“卖出”权利的不同，可以分

为“认购期权”和“认沽期权”。

举个例子，如果投资者购入一份到期日为

2020 年 4 月 1 日、执行价格为 4.0132 的上交

所沪深 300ETF认沽期权，那么当日他有权利

以 4.0132 的价格卖出 10000 份的华泰柏瑞沪深

300ETF 基金份数。如果当日基金价格为 3.9132，

则投资者可在市场上买入 10000 份基金并交割

期 权， 赚 取 (4.0132-3.9132)*10000=1000 元 差

价，如果当日基金价格高于合约约定的行权价，

那么投资者可以选择不行权，也就没有损失。

产品优势支撑抢眼表现
投资沪深 300ETF 期权可帮助投资者克服

资金门槛、指数复制成本与管理成本等方面的

一系列困难。此外，股指期权还有其他特点与

优势，包括且不限于：（1）投资者可进行做空

交易以从市场下跌中获取收益；（2）期权合约

的非线性收益结构为投资者进行独特的结构设

计提供了可能；（3）期权价格与标的物的波动

率相关，投资者可从对市场波动性的预测中获

取收益；（4）可以通过保证金交易的方式，利

用免费的资金杠杆；（5）期权赋予买方权利而

无需承担义务，也减少了部分投资风险。

因此，沪深 300ETF 期权不仅是投资 A 股

市场的重要标的，更是对 A 股市场波动风险进

如果当日基金价
格高于合约约定
的行权价，那么
投资者可以选择
不行权，也就没
有损失。
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新工具与新挑战
在美国证券市场，期权交易更为普及，不

仅提供了股票指数标的的期权工具，更提供了

诸多个股的期货、期权交易品种。如今我国推

出股指期货，是沿着既有金融市场发展轨迹前

进的必经之路。

此次股指期权的推出，是我国资本市场改

革的重要一步。作为首只跨市场场内股票期权，

相比上证 50ETF 期权，覆盖了更多的 A 股标的，

保险功能和资产定价效率更好。对于国内期权

交易者，沪深 300ETF 期权的出现，增强了其

对冲交易与风险管理能力。

对于交易所而言，股指期权的推出具有优

化市场平衡机制，完善多层次市场体系，促进

资本市场健康发展的重要意义。从上证 50ETF

期权的发展可以看出，ETF 期权对提升市场

结构化程度、推动证券公司、银行、机构投资

者相关的业务都起到了积极的推动作用。沪深

300ETF 期权上市，标志着多元化的资本市场新

时代的到来，预计未来将吸引更多长期资本入

市，催生多样化的投资策略和创新型金融产品，

并有利于稳定市场、保护投资人的利益。

创新型金融工具品种的推出也对监管机构

在合规、风控等方面提出了新的挑战。期权的

非线性收益结构特性、合约要素多样化特性、

高杠杆特性是一把双刃剑，在合理利用时是可

靠的风险管理工具，而无效使用时则可能落入

高风险投机的陷阱中。如何进行制度设计，使

期权工具发挥其应有的作用，将是有关部门在

市场完善发展过程中长期探索的问题。

沪 深 300ETF 期
权不仅是投资 A
股 市 场 的 重 要
标 的， 更 是 对
A 股市场波动风
险进行管理的利
器。
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行管理的利器。

长期以来，国内资本市场期权工具的缺乏

限制了投资者的投资策略运用。低成本资产配

置、风险对冲、波动率交易等风险管理策略都

可以通过期权工具更好地实现。在一定程度上，

股指期权打开了投资者的想象空间。

上证 50ETF 期权是我国交易所上市的第一

款期权产品，经过 5 年运作，定价、交易、管理、

结算等流程亦趋于成熟。近几年，期权工具的

应用也已在国内逐步铺展开来，大宗商品方面，

目前几大交易所的期权品种包括郑州商品交易

所的白糖期权、棉花期权、PTA 期权和甲醇期

权，大连商品交易所的豆粕期权、玉米期权和

铁矿石期权，以及上海期货交易所的铜期权、

天然橡胶期权以及黄金期权。

与上交所华泰柏瑞沪深 300ETF 期权同时

推出的还有深交所嘉实沪深 300ETF 期权以及

中金所沪深 300 股指期权。上交所沪深 300ETF

期权上市交易一周，总成交量即达到 4782734

张， 其 中 认 沽 期 权 占 认 购 期 权 的 比 重 约 为

73.28%。从交易量来看，华泰柏瑞沪深 300ETF

基金的日均成交约为上证 50ETF 的两倍，但总

量相比上证 50ETF 期权仍有不小的差距，随着

投资者对该类产品日渐熟悉，成交量会进一步

上升。

对比外国股指期权交易最为活跃的美国芝

加哥商品交易所集团，2019 年其股指期权日

均名义成交额达 786 亿美元，而纳斯达克市场

平均每日电子订单交易仅约为 447 亿美元。随

着我国金融市场发展、改革进一步深化，沪深

300ETF 期权的交易规模亦可能追赶甚至超过

股票现券市场。 （作者供职于申万宏源证券有限公司）




