沪深股票期权差异比较之：风控与结算篇
上海证券交易所与深圳证券交易所在股票期权的配套规则设计上存在差异，本文将针对二者的差异进行风控与结算制度上的比较。
一、备兑证券不足的处理
上海期权备兑证券不足处理：
若T日日末备兑证券（包括登记在册数量+可用数量）不足，会通知投资者于次一交易日11:30前自平或补券,如未在上述时间内自行平仓或补券，相关合约将会被强行平仓。
深圳期权备兑证券不足处理：
若T日日末备兑证券（包括登记在册数量+可用数量）不足，中国登记结算公司将不足部分对应的备兑仓转为普通仓，并收取维持保证金。
相比上交所强平的处理办法，深交所的备兑转普通办法更显人性化，免去了投资者因疏忽在备兑不足情形下被强行平仓的烦恼。
二、持仓限额管理
上海持仓限额管理：按单一衍生品合约账户进行前端控制。
深圳持仓限额管理：按单一A股证券账户合并计算并进行前端控制。
对投资者而言，参与上交所期权业务仅需要关注单个合约账号是否满足交易所风控要求即可，而参与深交所期权业务时不仅要考虑单个合约账号的风控指标，还要从全局上合并考虑自己名下所有合约账号的相关风控指标。
三、买入金额限制管理（新开账户）
上交所买入金额限制管理：
买入额度取下面两组数值较大者：
（1）该投资者证券账户持有的证券市值与资金账户可用余额（不含通过融资融券交易融入的证券和资金）的10%；
（2）该投资者证券账户过去六个月日均持有沪市证券市值的20%。
深交所买入金额限制管理：
买入额度取下面两组数值较大者：
（1）该投资者证券账户持有的证券市值与资金账户可用余额（不含通过融资融券交易融入的证券和资金）的10%；
（2）该投资者证券账户过去六个月日均持有沪深证券市值的20%（含期权）。
在限购制度中，深交所衡量的是投资者持有沪深证券市值的合计数值，而上交所目前仅考虑沪市证券市值，显然深交所给予了投资者相对更多的买入额度。
四、结算交收规则
上交所股票期权业务行权交收：
不区分股票和ETF。即都为E日行权，E+1日日终交收，E+2日可卖；
深交所股票期权业务行权交收：
区别对待股票和ETF。采用E日行权，E+1日日终对标的为股票的合约进行交收，E+2日股票可卖；而E+2日日终对标的为ETF的合约进行交收，E+3日ETF可卖。
对投资者而言，标的为股票的期权合约并没有什么差别，但是对标的为ETF的期权合约，深交所规则下需要多出一个交易日才能卖出交收得来的ETF，根据现行制度的周三为行权日推算，交收得来的ETF现货在下一个周一才能卖出（节假日顺延）。
五、行权现金结算价计算（个股期权）
上交所行权现金结算价=最近一个交易日交易时段最后30分钟内的加权平均价。在该时段无成交的，取当日日成交均价；最近交易日全天无成交的，取其上一交易日收盘价。
深交所行权现金结算价=最近一个交易日收盘集合竞价成交价。在该时段无成交的，取当日最后一笔成交前一个小时内成交量加权平均价格；若合约标的最近一个交易日全天无成交，取交易所发布的收盘价。
（资料来源：和讯期权）





