
公募深陷场外期权“老鼠仓”漩涡 真相到

底如何

多地有关部门介入时间上的巧合，让两个独立案件被“移花接木”，

传成了“涉及 300 多个基金经理”的“公募行业最大丑闻”。

近日，一则“公募基金经理利用场外期权做‘老鼠仓’”的传闻引发

市场关注，并随着同期多位基金经理离职公告的发布而持续发酵。但

据多方了解，这是时隔数年、毫不相关的两个独立案件被“移花接木”

了。不过，如何有效防范和监管利用衍生品的新型市场操纵行为，仍

值得业界警醒。



知情人士表示，近日被南方某地警方带走的相关人员并非公募基金经

理，此案实乃数年前南方某地方证监局从日常监管中发现的线索，属

于藏身企业法人背后的游资行为，利用场外期权实施了股票价格操纵，

与公募基金无关。

而某基金公司的固收类基金经理近日离职，并非网传的与场外期权有

关。“不是因‘老鼠仓’，而且是因南方另一地警方办案”。

两地有关部门介入时间上的巧合，让这两个独立案件发酵成了“涉及

300 多个基金经理”“公募行业最大丑闻”等耸人不实传闻，也让场

外期权业务受到空前关注。

与此同时，深圳一家私募机构旗下某产品的超高业绩回报，亦被传成

与公募基念务享理个人在外配合做场外期权有关，但是当事公司投资

总监称消息不实，且该产品尚未达到开通场外期权交易的条件。

所谓场外期权，简单说是指在交易所之外交易的非标准化的期权合约，

合约根据场外双方洽谈或者中间商撮合、按照双方需求自行制定交易

条件，具有高杠杆、高灵活度、定制化的特点，可以提供投机和套保

两种功能。

投资者在确定操作标的、看涨看跌方向、持有期限，并接受期权报价



(即权利金)后，即可买入成为期权的权利方。以看涨期权为例，若行

权日个股价格高于约定价格且上涨金额大于权利金，则投资者盈利；

若上涨金额小于权利金或个股出现下跌，则投资者损失部分或全部权

利金。

Ⅰ. 场外期权“老鼠仓”理论可行实际很难

市场近日流传一时的手法是，基金经理在建仓某只个股之前，个人可

通过中介方在券商下单看涨期权。由于场外期权杠杆口达到 10 倍，

假设基金建仓后该票涨幅达到 50%，则场外期权浮盈可超过 500%

甚至更高，“形式隐蔽，且很难通过大数据筛查”。

前述大型券商衍生品业务的负责人表示，这一说法在逻辑上说得通，

但实践中很难成立。“首先，中国衍生品市场不大，场外期权不可能

同时正好有反方向、同金额、同标的这种情况，基本上找不到对手盘，

所以现在券商场外期权业务的对手方都是一对一的机构客户，并非撮

合交易。因此卖出一个看涨期权后，券商往往自己需要做对冲交易，

客观上确实会有联合推高股价的作用。”

“但是不要忘了，场外期权个股标的都来自两融标的，券商在接单的

时候出于风控考虑，基本都只做大票，一个基金经理想要撬动大票的

价格是很难的。做'老鼠仓’，得找小票，但很可能就不是场外期权



的标的股。如果券商觉得这只票太小或名不见经传，多半会拒绝接单。

其次，从监管角度看，此类行为并非完全不可查觉。“我们有严格的

数据报送流程，包括客户的情况和对冲交易的情况，而且一级交易商

都会在沪深交易所开立对冲交易的专用账户，不能用自营账户对冲。

如果一个票涨得太厉害或者交易异常，监管能够看到背后是不是有场

外期权，趋同交易是能够识别的；再顺藤摸瓜，可以穿透期权背后的

人和公募基金经理之间的关系。”前述衍生品业务负责人说。

第三，在外场期权的门槛未规范前，参与者中“各种乱七八糟的幺蛾

子很多”，但在场外期权新规之后，“532”的条件过滤掉了一些并

不符合条件的投资者，“现在主要是私募机构和银行”。所谓“532”

是指中国证券业协会 2020 年 9 月 25 日发布的《证券公司场外期权

业务管理办法》(下称《办法》)规定，场外期权交易对手方应是专业

机构投资者，要满足最近 1 年末净资产不低于 5000 万元人民币、金

融资产不低于 2000 万元人民币，且具有 3 年以上证券、基金、期货、

黄金、外汇等相关投资经验。

“根据《办法》，上市公司及其关联方、一致行动人等这些敏感客户，

肯定是不能来做自己公司股票的场外期权交易的。"前述衍生品业务

负责人说，“前面这些人的合规性审查相对好做，但如果真的是公募

基金经理的关联方，我们可能会有一些识别难度。但是市场圈子就这



么大，交易商之间会通气，市场上谁会干这个事儿，或者他干过什么

事、下了什么票，都能互相打听。"

根据中国证券业协会披露的数据，截至 2022 年 8 月 6 日，场外期权

一级交易商共八家，分别是广发、国泰君安、华泰证券、申万宏源、

招商、中金、中信建投和中信证券，二级交易商 36 家；一级交易商

可以在沪深交易所开立对冲交易专用账户，二级交易商只能与一级交

易商进行对冲交易。

截至 2022 年 1 月底，证券公司场外期权期末存量名义本金 10917.17

亿元，交易笔数 22324 笔；其中，股指类场外期权是大头，占 56.32%，

其他类场外期权占 25.28%，商品类场外期权占 8.21%，而个股类场

外期权仅占 10.19%。

“股指类的场外期权做不了'老鼠仓’；个股类的场外期权规模只占

一成，平均到各家交易商的客户后，规模更不成气候，就算做成了，

也只能是赚点小钱，因为目前券商能承接的额度太有限。”一位熟悉

衍生品交易的人士如是说。

Ⅱ. 潜在的风险何在

根据证券业协会公布的 2021 年证券公司经营业绩排名，“基干柜台



与机构客户对手方交易业务收入排名”(即经公允价值调整的场外期

权业务收入-对冲成本)一项中，前 20 家券商的该业务总收入近 112

亿元，中信和申万宏源各约 19 亿元，华泰、中金和海通也都超过 10

亿元。

对于券商来说，场外期权的盈利模式并不复杂。“比如说一个客户看

涨茅台，想要买一个三月期的茅台看涨，那我券商就给你报个价；然

后再去做对冲操作，就是去买茅台的股票。这样茅台涨了的话，可以

用茅台股票赚的钱来赔付客户。”一位熟悉衍生品交易的人士解释道。

前述衍生品业务负责人表示，券商在看涨期权上的逻辑，就是票涨了

一定要追。“因为如果不追或者没追上、没建仓，这个票万一涨停了，

那就没有潜在的收益来赔付给客户。所以这个时候券商会有几个条款

来保护自己，首先是比如约定连续三个涨停，可以提前终止，等于是

可以忍受这个风险，认亏，但不可能无限制亏下去。

“第二就是在接单时，通过市场信息去过滤一些疑似的游资和庄票。

因为庄票可能一下子会被拉起来，对券商来说潜在风险比较大。如果

实在要做，肯定会限额，也会考虑到对冲盘是不是会影响市场，从日

均成交量等方面考量，不希望交易会被监管打电话。”

值得一提的是，某一个客户在多家机构同时做同一只股票同一方向的



场外期权，各交易商之间并不会很快互相知道，等数据报送到监管，

有一定的滞后性。

“他在别家买没买，我说实话是不知道的。理论上说，你可以每一家

都买个看涨期权，使得这些机构相当干成了'一致行动人’了，必须

在涨的时候跟着去追。也就是说你稍微一拉，这些机构就开始自动帮

你拉。但如前所述，实际操作起来会比较难，因为大票拉不动、小票

太可疑。"前述衍生品业务负责人说。

据了解，对于证券公司认定的场外期权业务的重要交易对手，证券公

司需要向证券业协会定期报送数据，数据由中证机构间报价系统股份

有限公司(下称“中证报价”)维护。中证报价、沪深交易所、各证监

局之间，还有一个场外期权业务数据的共享系统，中证报价会在系统

里建立一个负面客户数据库。

“这些数据是晚几天报的，一般是在交易达成之后的几个工作日内报

上去，不是实时的。”前述熟悉衍生品交易的人士表示。

中证报价的监测内容也是基于上报数据的事后分析，包括投资者适当

性、场外期权标的、交易定价、交易集中度、变动趋势、对手方分布、

履约情况变动等，会定期编制监测监控报告向中国证监会、证券业协

会报告异常情况和重大事项。



2022 年 6 月，证监会对针对场外期权业务开出三张“罚单”，均为

一级交易商：华泰证券部分场外期权合约个股挂钩标的超出当期融资

融券范围，未对部分期限小于 30 天的场外期权合约出具书面合规意

见书，场外期权业务相关内部制度不健全，内部流程执行不规范，未

按要求进行行生品准入管理：中信建投有 1 笔场外期权合约股票指数

挂钩标的超出规定范围：中金公司 1 笔场外期权合约对手方为非专业

机构投资者。

据悉，除了证券公司外，期货子公司也是场外期权的重要参与者。期

货业协会此前放开了 7 家公司的场外期权资质，分别是永安、浙商、

南华、中信、华泰、银河和国泰君安的期货公司的风险管理子公司。

“但他们有点游离干这个体系之外，有的路子比较野。”前述熟悉衍

生品交易的人士称，证券公司一般是 200 万到 300 万元的名义本金

起，但有的期货子公司 50 万元名义本金就可以接单，“收个 10%的

期权费，也就赚 5 万元。小单子太多，难免会有一些问题。”

2017 年的结构性牛市行情曾激发私募基金场外个股期权的需求，私

募基金新增合约名义本金一度基本接近商业银行。2018 年 4 月时，

监管曾全面叫停过私募的场外期权业务，后恢复。


