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日前，深交所正式发布与股票期权业务相关的《深圳证券交易所股票期权试点交易
规则》等文件，A股将要进入股票期权时代。有分析认为，股票期权可以为机构投
资者提供新的投资选择以及规避风险的工具，将更多地强化机构投资者的交易优势
。情况是这样吗?

散户投资者地位或更加弱化

曹中铭

12月7日，深交所正式发布与股票期权业务相关的《股票期权试点交易规则》(下称
《交易规则》)等10项规则和《股票期权试点证券公司经纪业务指南》(下称《业务
指南》)等4项指南，并从当日起开始实施。这或许表明，A股已开始步入股票期权
时代。

事实上，早在四年前沪深交易所就为推出股票期权开始做准备。如2015年1月，深
交所就开展了股票期权全真业务演练。当年2月9日，上证50ETF期权在上交所上市
交易。试点四年多来，市场运行平稳有序，产品功能逐步发挥，在培育市场、培养
人才、积累经验等方面为扩大试点打下了基础。

期权是一种权利，期权买方有权在约定时间以约定价格买入或卖出约定数量标的资
产。股票期权包括ETF期权与个股期权。通常的交易模式是，期权买方支付权利金
，以获取权利;期权卖方收取权利金，承担相应的义务。在沪深交易所挂牌交易的股
票期权采用标准化期权合约，合约主要包括合约标的、合约类型、合约单位、合约
到期日、行权价格、交割方式等六大要素。股票期权主要可发挥风险管理、多元化
交易、降低买入成本，以及增强持仓收益等方面的作用。因此，推出股票期权是非
常有必要的。

股票期权时代的来临，是资本市场发展到一定阶段的必然。同样作为风险管理与风
险对冲的工具，如果说股指期货是投资者用来规避大盘风险，或从中获取收益的话
，那么股票期权将成为投资者规避个股风险，或从个股中获取收益的工具。

不过，与融资融券、股指期货、科创板等一样，股票期权也建立了投资者适当性管
理制度，门槛同样为50万元。50万元的高门槛，显然不是一般中小投资者，特别是
散户投资者所能达到的高度。更重要的还在于，股票期权将能为市场引入大量长期
资金的同时，机构博弈将成为主流。

如今的A股市场，散户投资者有越来越被边缘化的趋势。股指期货、两融业务、科
创板以及股票期权等，都设立了50万元的门槛，建立投资者适当性管理制度的目的
，其意在防范风险，保护中小投资者，但由于门槛的存在，客观上也导致中小投资
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者无法进行风险管理，无法进行风险对冲。从这个角度上讲，这对中小投资者是不
公平的。

A股市场需要去散户化吗?至少从目前的情形看，去散户化任重而道远，也不是在短
期内就能完成或实现的。既然在短期内无法实现去散户化，如何保护散户的权益，
如何不让散户被边缘化才是需要重视的。否则，我们一边高喊保护中小投资者的利
益，一边又不断出台措施去散户化，本身就显得非常的矛盾。而且，也会导致保护
中小投资者利益变成一句空话。

在A股市场，机构投资者需要风险管理的工具，作为中小投资者，作为散户，同样
需要对冲风险的工具。其实，在这方面，作为市场的监管者并非无所作为。比如，
股指期货虽然设置了50万元的门槛，但我们也可推出“迷你型”股指期货。而从境
外市场的案例看，“迷你型”期指无论是从成交活跃度、成交金额、受关注度等方
面，都比相关的期指要强得多。在股指期货实现平稳运行之后，推出“迷你型”期
指也应该提上议事日程了。如此，中小投资者的地位才不会越来越弱化。

不该将中小投资者挡在大门之外

皮海洲

倍受市场期待的股票期权终于来了。日前，深交所正式发布与股票期权业务相关的
《深圳证券交易所股票期权试点交易规则》等文件，这意味着股票期权正式降临A
股市场，A股将进入股票期权时代。

这对于A股市场来说，是具有里程碑性意义的重大事件。虽然对于A股市场来说，股
票期权并不是完全陌生的一个概念，但此前A股市场里所提及的股票期权，通常都
是与股权激励相对应的，是上市公司股权激励时专用的一个概念或工具。而深交所
提到的股票期权，是指买方在交付了期权费后即取得在合约规定的到期日或到期日
以前按协议价买入或卖出一定数量相关股票的权利。这种权利是可以在市场上进行
买卖交易的，而股权激励所渉及到的股票期权，只是这其中的一种形式罢了。

股票期权的推出之所以意义重大，一来是丰富了市场的投资品种，使投资者除了投
资当前的股票之外，还可以对股票的未来权利即期权进行投资。而更重要的是，股
票期权相对于股票现货的投资来说是一种避险工具。在没有股票期权的情况下，股
票现货交易是一种裸泳，其风险是很大的，而有了股票期权，就相当于给股票现货
交易穿上了救生衣。此外，股票期权的推出也是与国际市场接轨的需要，以顺应A
股市场对外开放的需求，毕竟外资具有强烈的风险意识，对防范风险的工具有着强
烈的需求。
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股票期权的推出意义重大，但令人遗憾的是，殷票期权又把广大的中小投资者挡在
了大门之外。根据深交所的规定，股票期权的投资门槛是50万元，这就意味着A股
市场最大多数的中小投资者将无法参与股票期权的交易，也无法用股票期权来避险
，中小投资者的股票投资始终处于裸泳状态，这对于中小投资者是非常不公的，也
不利于保护广大中小投资者的合法权益。与此相比，机构投资者的优势确实得以体
现，中小投资者想不被机构投资者割韭菜都难。

如何保护中小投资者的合法权益，这是目前A股市场需要直面的一个现实问题。而
为了保护投资者合法权益，A股市场出台了一项投资者适当性管理制度。対投资者
进行适当性管理是很有必要的，但适当性管理制度不应该滥用，不能任何品种的推
出都要对投资者进行适当性管理，这样的做法并不是真正的保护投资者，而只是粗
暴地将投资者拒绝在门外。这就像游泳，游泳是有风险的，但如果一味地拒绝人们
去游泳，那还有会游泳的人了吗?

因此一味地拒绝投资者并不是真正的保护投资者。而要真正保护投资者就要让投资
者成熟起来。而要让投资者成熟起来，不是单纯的靠保护或者投资者教育所能够实
现的，真正成熟的投资者是在大风大浪里成长起来的，是在熊市的摔跤中成长起来
的，是因为投资亏损甚至是大幅度的亏损而成熟起来的。

所以保护中小投资者并不是要将中小投资者拒绝在大门之外。在这方面，投资者适
当性管理制度不能滥用。除非像股指期货那样对投资者的资金存在较大的要求，如
果资金上的需求不大或不明显，则不应限制中小投资者的参与。

机构桃花运

黄湘源

对于投资者来说，股票期权其实也不能算是很陌生的了。早在2015年，上交所就已
经推出上证50ETF期权。尽管上市初期由于参与交易的投资者较少，并没有给套利
党创造很好的套利机会，但截至2018年末，上证50ETF期权投资者账户总数已达到
30.78万户，市场的波动很容易使高杠杆的期权价格出现更大的波动。随着交易空
间的拓展，对冲作用的恰当运用不仅发挥了较高的资金效率，对投资者所持有的头
寸也起到了一定保护作用。这次深交所推出的沪深300ETF期权，与上证50ETF期权
既有所同也有所不同。如果说上证50ETF期权的投资标的是“超级大蓝筹指数”，
那么，沪深300ETF期权则综合反映了沪深蓝筹股中最具代表性的300只规模大而流
通性好的股票。沪深300ETF期权在持仓限额、风控处置、交易指令等七个方面与上
证50ETF期权相比也存在一些差别。不过，这些差别总体上来说也只是相对细微的
。所以，尽管它对于深市来说是第一个期权产品，但对于游走于沪深两市的投资者
来说，不妨也可以说是“熟悉的陌生人”。
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值得注意的是，很多媒体在介绍深交所这次所推出的股票期权产品时，都只提到了
沪深300ETF期权，并没有注意到相关期权合约标的选择并非只有ETF，而是股票和
ETF两者皆可的。正因为如此，投资者对于股票期权不可能因为自己不参与或不主
动参与其相关交易而置身事外，股票期权的做空机制也不会因为你手里没有对冲工
具而手下留情。在激烈的市场波动中，有人可以通过做对冲而保住自己的头寸甚至
大获全胜，而不具备对冲手段的人就只能被动挨打。之所以说股票期权是非同一般
的“熟悉的陌生人”，一个很重要的原因也正在于此。

无可否认，股票期权的推出是市场化的题中应有之义。在MSCI等国际知名指数成
分股相继扩大对A股重要股票纳入比例的情况下，做空机制的完善也是完善市场功
能，更好地引吸引包括外资在内的中长期资金入市的必要保障。股票期权的推出虽
然并不改变市场的基本面，但风险管理手段的增加对于进一步优化市场运行环境，
预警并疏导系统性风险，显然是有很大好处的。包括社保基金、养老金、保险资金
、公募基金、私募基金在内的机构投资者等于吃了一颗定心丸，证券、期货等金融
机构则更是如虎添翼。这对于他们更好地丰富多元化发展的内容，做大基础产品规
模，改善投资策略，拓展创收渠道，也将起到一定的推动作用。在某种意义上，股
票期权的推出不啻机构投资者和证券、期货等金融机构的桃花运。

凡事有其利必有其弊。期权交易本身毕竟是带有一定的杠杆系数的，即使对于比较
成熟的机构投资者也不等于没有风险，本小力薄的个人投资者就更是如此了。目前
，中国股市个人投资者所占比例还很大，无论是股票期权还是股指期货虽然无不规
定了一定的入市门槛，但是，即使拥有50万资金，在机构大鳄面前也不过是不堪一
击的小儿科，更何况还有被杠杆所加倍放大了的极大风险呢!对于更多被拦在门外的
散户来说，名为保护的入市门槛实际上等于解除了他们的武装。他们即使不去或不
可能去参与股票期权的交易，但是，当股票期权标的股票或者整个股指都遭遇做空
的时候，由于缺乏对冲机制的保护，毕竟还是难以避免被割韭菜的宿命。对此，决
定政策的人们难道不也应该作更多的反省或者反思吗?
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