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一、中证500ETF期权和创业板ETF期权交易规则
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1.1 境内ETF期权扩容——中证500ETF期权与创业板ETF期权

 2022年9月2日，证监会发布公告宣布启动沪深两市中证500ETF期权和深市创业板ETF期权的上市工作。

 2022年9月16日，沪深交易所发布三只期权合约交易细则，上市交易时间为2022年9月19日。

 A股场内衍生品市场已初步形成对大中小盘宽基指数期货和期权的全覆盖，创业板ETF期权是境内首个创新成长类股票的风险管理工具。

A股场内衍生品市场工具体系

资料来源：上交所、深交所、中金所，中信证券研究部
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A股场内ETF期权合约细则（50ETF期权、沪市300ETF期权、深市300ETF期权、沪市500ETF期权、深市500ETF期权、深市创业板ETF期权）

1.2 中证500ETF期权和创业板ETF期权交易规则

 新期权交易规则与原有ETF期权基本一致，保证金、持仓限额、开仓限额均沿用此前标准。主要关注以下三点：

 创业板ETF期权价格涨跌幅限制更宽松，保持了主板股票与创业板股票涨跌幅限制的差异。

 合约面值差异：两只500ETF期权合约面值约6万元，两只300ETF期权约4万元，创业板ETF期权约2.3万元，50ETF期权约2.7万元。

 受行权价间距规则影响，中证500ETF期权覆盖ETF上下约16%的价格范围，创业板ETF期权覆盖ETF上下约9%的价格范围。（按2022年9月16日价格测算）

资料来源：上交所、深交所、中金所官网，中信证券研究部

合约名称 上证50ETF期权（上交所） 沪深 300ETF 期权（上交所） 沪深 300ETF 期权（深交所） 中证500ETF期权（上交所） 中证500ETF期权（深交所） 创业板ETF期权（深交所）

合约标的 华夏上证50ETF (510050.SH) 华泰柏瑞沪深300ETF (510300.SH) 嘉实沪深 300ETF (159919.SZ) 南方中证500ETF (510500.SH) 嘉实中证500ETF (159922.SZ) 易方达创业板ETF (159915.SZ)

上市交易所 上海交易所 上海证券交易所 深圳证券交易所 上海证券交易所 深圳证券交易所 深圳证券交易所

合约类型 认购期权和认沽期权

合约单位 10000份

合约到期月份 当月、下月及随后两个季月

行权价格 9个（1个平值合约、4个虚值合约、4个实值合约）

行权价格间距 3元或以下为0.05元，3元至5元（含）为0.1元，5元至10元（含）为0.25元，10元至20元（含）为0.5元，20元至50元（含）为1元，50元至100元（含）为2.5元，100元以上为5元

行权方式 到期日行权（欧式）

交割方式 实物交割

到期日 到期月份的第四个星期三（遇法定节假日顺延）

行权日 同合约到期日，行权指令提交时间为9:15-9:25，9:30-11:30，13:00-15:30

交收日 行权日次一交易日

交易时间 上午9:15-9:25，9:30-11:30（9:15-9:25为开盘集合竞价时间） 下午13:00-15:00（14:57-15:00为收盘集合竞价时间）

买卖类型 买入开仓、买入平仓、卖出开仓、卖出平仓、备兑开仓、备兑平仓以及业务规则规定的其他买卖类型

最小变动价位 0.0001元

申报单位 1张或其整数倍

涨跌幅限制

认购期权最大涨幅＝max｛合约标的前收盘价×0.5%，min [（2×合约标的前收盘价－行权价格），合约标的前收盘价]×10％｝ 认购期权最大跌幅＝合约标的前收盘价×10％

认沽期权最大涨幅＝max｛行权价格×0.5%，min [（2×行权价格－合约标的前收盘价），合约标的前收盘价]×10％｝ 认沽期权最大跌幅＝合约标的前收盘价×10％

（对创业板ETF期权而言，上述公式中的10%均为20%）

维持保证金最低标准 认购期权义务仓维持保证金＝[合约结算价+Max（12%×合约标的收盘价-认购期权虚值，7%×合约标的收盘价）]×合约单位；认沽期权义务仓维持保证金＝Min[合约结算价 +Max（12%×合标的收盘价-认沽期权虚值，7%×行权价格），行权价格]×合约单位

交易限制 限价申报的单笔申报最大数量为50张，市价申报的单笔申报最大数量为10张。

开仓限额 单日买入开仓限额为10000张。

持仓限额 投资者单个合约品种权利仓持仓限额为 5000张、总持仓限额为 10000张。如因做市业务、套保交易等需要提高持仓限额的可向交易所申请。

组合保证金制度 特定组合可享受保证金优惠，包括：认购牛市价差、认购熊市价差、认沽牛市价差、认沽熊市价差、跨式空头、宽跨式空头。

交易费用
交易所：每张合约收取经手费1.3元，暂免收取卖出开仓交易（含备兑开仓）经手费和期权业务相关的交易单元流量费。

中国结算：收取交易结算费每张0.3元（向交易双方收取）和行权结算费每张0.6元（向行权方收取），业务试点初期暂免收取卖出开仓(含备兑开仓)交易结算费。
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二、A股场内期权市场发展概况
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资料来源：Wind，中信证券研究部。单位：亿元。

我国股票期权市场各季度日均成交面值（左）与持仓面值（右）

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：左轴单位为亿元；以A股场内期权日均成交面值除以沪深300指数
日均成交额作为期现成交比

沪深300指数成交、A股场内期权成交及期现成交比

资料来源：Wind，中信证券研究部

四类期权日均成交面值占比（左）与持仓面值占比（右）

2.1 A股场内期权市场成交与持仓情况

 2019年底沪深300系列期权上市以来，沪市300ETF期权已成
为四类期权中成交面值最大的一类，中金所沪深300股指期
权的成交与持仓占比稳步提升。

 2022Q2，A股场内期权日均成交面值2438亿元，日均持仓面
值2695亿元。同期沪深300指数成分股日均成交额为2691亿
元，A股场内期权的期现成交比已超过90%。

 2022年7月中证1000股指期权上市以来，成交量与持仓量稳
步增长，根据最新交易日成交情况，中证1000股指期权的成
交面值已接近沪深300股指期权与50ETF期权。
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7资料来源：上交所、港交所，中信证券研究部

上交所期权市场各交易占比（按
交易目的划分）

2.2 A股场内期权市场投资者结构（以上交所ETF期权市场为例）

 个人投资者占比较高但近2年有下降趋势：2021年上交所ETF期权市场个人
投资者成交占比为39.32%，个人投资者成交占比连续2年下降，2019年、
2020年占比分别为52.44%、44.18%。

 做市商功能逐渐凸显，2019-2021年做市商成交占比分别为27.66%、34.65%、
36.26%。

 期权投资者交易目的

 增强收益交易占比最大，其次为方向性交易、套利交易。

 机构投资者主要以增强收益和套利交易为主，个人投资者以增强收益和方
向性交易为主。

 与港交所期权市场相比，上交所期权的“保险”交易占比较小。

 个人投资者偏好买入开仓与卖出平仓，机构投资者偏好卖出开仓和买入平仓。

港交所期权市场各交易占比（按
交易目的划分）

上交所期权市场不同类型投资者
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三、新期权品种上市的影响与机遇
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3.1 标的指数走势：复盘历史3次期权上市，对应标的指数共振上行

期权推出前后不同区间涨跌幅（%）

资料来源：Wind，中信证券研究部

期权上市前后对应标的指数走势

 A股市场历史上3次推出新期权品种

 2015年2月9日：上交所推出境内首只场内ETF期权——上证50ETF期权

 2019年12月23日：沪深交易所及中金所联合推出3只沪深300系列期权

 2022年7月22日：中金所上市中证1000股指期权

 三次期权推出后的20个交易日，对应标的指数共振上行

 以期权上市前一日收盘价为T日价格，自T日至T+20日，上证50、沪深300和中证1000分别上涨了7.31%、4.20%和3.90%。

资料来源：Wind，中信证券研究部

指数 期权上市日期 T-20 T-10 T-5 T-1 T+1 T+5 T+10 T+20

上证50 2015/2/9 -9.49 -9.33 -3.33 -1.01 1.55 4.40 6.42 7.31

沪深300 2019/12/23 4.34 2.94 1.24 -0.25 -1.25 0.12 2.79 4.20

中证1000 2022/7/22 3.36 0.47 2.23 -0.49 -0.58 1.06 -1.63 3.90 -10%
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3.2 对应指数ETF：促进ETF数量与规模提升，期权标的ETF受益最大

ETF期权上市对标的ETF的影响（左规模市占率，右成交额市占
率）

资料来源：wind，中信证券研究部。注：规模市占率为单只ETF规模占全部沪深300ETF总规模的比
例，成交额市占率为单只ETF成交额占全部沪深300ETF总成交额的比例。

 场内期权推出对相应指数ETF的数量与规模有提振作用

 中证500ETF和创业板ETF的数量已相对较多，ETF期权上市的正面影响可
能更多在于ETF份额和成交额的提升。

 ETF期权推出对标的ETF的正面影响较大，期权流动性越好影响
越大。

 以沪深300系列期权上市为例，上交所300ETF期权上市后流动性较好，其
标的ETF规模市占率自2019年12月23日的30.34%提升至2022年6月30日
的39.38%，相同时间段其成交额市占率则从46.22%提升57.28%。

 沪深两市中证500ETF期权及创业板ETF期权的推出，对相应标的ETF的规
模和成交额市占率料将有促进作用，影响大小将受到期权流动性的影响。
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3.3 期权策略：传统策略规模扩容，关注跨品种策略与期权组合策略

 期权新品种上市可吸引更多投资者参与期权市场。

 2019年沪深300系列期权上市前后，沪市期权投资者账户数增加明显，2019年平均每月新增期权账户数0.88万户，2020年和2021年分别为0.64万户和0.44万户。

 从期权策略私募产品备案数来看，2019Q3、2019Q4、2020Q1新增备案数分别达到25、27、39只，较此前明显提升一个台阶。

 期权新品种上市给各类期权策略带来新的交易标的，波动率套利策略、期权做市等策略规模扩容，获取收益的机会更多。

 跨品种策略极大丰富。

 原有沪深300期权与上证50期权的标的指数走势相近，中证500指数、创业板指与上证50、沪深300的走势差异和波动率差异较大，跨品种相对价值交易和跨品
种波动率曲面套利将得到极大丰富。

沪市期权投资者账户数量

资料来源：上交所、中国证券投资基金业协会官网，中信证券研究部。注：名称中包含“期权”字样的私募
产品被视为期权策略产品。

各季度期权策略私募产品备案数

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：历史30日收益率计算年化波动率，上图展示滚动20日均
值。
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3.3 期权策略：传统策略规模扩容，关注跨品种策略与期权组合策略

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：选择近月合约，等市值对冲，期权到期后换仓。

被动买入50ETF认沽期权带来的成本损耗
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 期权组合策略有望打开空间，部分“权益+期权”、“固收+期权”策略在中证500ETF期权和创业板ETF期权上的应用效果可能更好。

 保护性认沽策略（权益资产+买入认沽期权）：策略痛点在于期权费损失较大，上证50增强和沪深300增强的超额收益较薄，难以补贴认沽期权费的损失，中证
500指数增强策略的超额收益更为丰厚，可以弥补期权费损失，从而避免在市场震荡或上涨时期期权策略的表现明显弱于标的资产。

 备兑策略（权益资产+卖出认购期权）：当市场横盘震荡或下跌时，卖出认购期权获取期权费可用于增强收益，中证500指数和创业板指数的波动率大于沪深
300指数，相应期权费更高，在市场上涨动力不足时通过卖出二者的认购期权可以获取更多收益增厚。

 Put Write策略（固收+卖出认沽期权）：选择期权时中证500ETF期权要优于300ETF期权和50ETF期权，一是因为中证500指数的波动率更大、期权费更高，
二是因为中证500股指期货存在长期贴水，也会导致500ETF认沽期权的价格更贵。
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资料来源：Wind，中信证券研究部。注：选取近月合约，期权面值等于总资产的20%，到期后换仓。
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3.4 创业板风险管理：创业板ETF期权是境内创业板首个场内风险管理工具

资料来源：Wind，中信证券研究部，注：数据截至2022/8/31

创业板相关ETF两融交易情况

 融券交易来看创业板股票存在风险管理需求

 2022年8月，主板、创业板及科创板个股融券交易占比分别为65.3%、
15.7%和19.0%，2022年8月末主板、创业板和科创板融券余额占比分别
为56.7%、19.8%和23.5%。

 创业板相关ETF在2022年8月合计融券卖出额为6.79亿元，融券余额为
1.59亿元。

 创业板指的波动大于沪深300等宽基指数，特定时期更需要期权来
进行风险管理。

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：上述统计为2022年8月数据。
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159915.SZ 易方达创业板ETF 创业板指数P 2.03 6.31 0.89 3.06 2.01% 0.60%

159952.SZ 广发创业板ETF 创业板指数P 0.19 0.47 0.43 0.17 2.03% 2.41%

159948.SZ 南方创业板ETF 创业板指数P 0.03 0.12 0.04 0.00 0.00% 0.18%

159977.SZ 天弘创业板ETF 创业板指数P 0.04 0.18 0.00 0.00 0.00% 0.00%

159966.SZ 华夏创业板低波蓝筹ETF 创业低波蓝筹 0.04 0.08 0.02 0.00 0.00% 0.32%

159967.SZ 华夏创业板动量成长ETF 创业动量成长 0.59 1.57 0.04 0.73 2.18% 0.12%

159949.SZ 华安创业板50ETF 创业板50指数 3.39 11.25 0.18 2.83 1.77% 0.21%

创业板指与其他宽基指数的短期回撤对比（近100交易日最大回
撤）
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资料来源：Wind，中信证券研究部
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3.4 创业板风险管理：创业板ETF期权是境内创业板首个场内风险管理工具

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：考察期为2020年初至2022年8月末。

长城创业板指数增强基金相较于创业板指的超额收益 创业板成长动量指数相较于创业板指的超额收益

 创业板ETF期权可合成期货空头，在对冲成本合理的情况下，可用于捕捉阶段性的相对收益。

 如果创业板ETF期权合成期货存在较大贴水，也可通过期权组合来实现相较创业板指的稳定超额收益。

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：考察期为2017年8月末至2022年8月末。
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3.5 立体化交易：ETF、ETF期权、股指期货、ETF融券

 期权和期货之间维持一定的价格关系，套利的存在使得价格偏离迅速收敛。

 期权的HTB（Hard-to-Borrow Rate）反映的是通过期权构建现货空头的成本，将HTB与对应月份股指期货主力合约的基差做差，该序列2017年以来大部分时期
处于±0.5%之间波动。

 ETF期权合成期货空头后的升贴水大小将影响ETF份额变动。

 根据上证50ETF期权和华泰柏瑞沪深300ETF期权的经验来看，利用ETF期权合成期货空头后的升贴水大小对标的ETF份额的影响较大，当由贴水转向升水时
ETF份额往往会增加，当贴水幅度扩大时ETF份额则会减小。主要驱动原因是ETF期权与ETF之间的套利行为，当出现升水时可通过买入ETF和期权合成空头来
实现套利，反之亦然。

资料来源：Wind，中信证券研究部
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3.5 立体化交易：ETF、ETF期权、股指期货、ETF融券

 ETF折溢价率受到期权/期货贴水的影响。

 以中证1000ETF和中证1000股指期货为例，ETF的日内折溢价走势与期货的升贴水走势呈现相同的变化趋势，当期货基差走阔时ETF会出现更高的折价率，而
期货基差收敛时ETF的折价率会有所收敛，主要驱动原因是ETF与期货/期权之间的套利行为。

 由于期货基差没有明确的中枢值，而ETF折溢价的中枢值是0，所以期货基差走势与ETF折溢价走势在日间来看可能并不一致，但在日内则会呈现出较为一致的
方向性变动。

 ETF融券余额与期权/期货的联系同样较为紧密。

 融券对冲与期货对冲存在替代性，当期货对冲成本较高时对应ETF的融券余额将增加，当期货贴水收敛时对应ETF的融券余额将降低。

 当期货贴水显著大于ETF融券成本时，也可通过做多期货、融券做空ETF来实现套利。

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：2022/9/5至2022/9/7；为可视化，上图展示各指标的30分钟移动平
均值。

中证1000ETF折溢价与中证1000股指期货贴水的走势（分钟线） 中证500期货近月年化基差与500ETF融券余额的关系
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资料来源：Wind，中信证券研究部
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3.6 期权市场指标信息：可反映投资者对A股大中小盘、创业板指的预期差异

 期权市场的隐含波动率水平及曲线形态蕴含了期权投资
者对标的资产的预期。

 上证50指数和沪深300指数的相似度较高，因此目前四类
期权的VIX和skew等指标走势非常相近。

 2022年7月中证1000股指期权上市，2022年9月中证
500ETF期权和创业板ETF期权上市，上证50、沪深300、
中证500、中证1000、创业板指的定位不同且走势相差较
大，期权市场的指标将反映期权市场投资者对A股大中小
盘、创业板指的预期差异。

四类期权认购合约skew走势

资料来源：Wind，中信证券研究部

四类期权认沽合约skew走势

资料来源：Wind，中信证券研究部

四类期权2020年以来隐含波动率（VIX）走势
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3.7 期货贴水：中证500ETF期权或能缓解IC贴水

资料来源：上交所，中信证券研究部

A股场内衍生品的合约面值大小

 中证500股指期货长期处于贴水状态，主要原因为期货市场的多空力量不均衡，做空股指期货用于对冲的交易占比较大。

 中证500ETF期权的上市能引入做多力量，而期权与期货之间的价格存在传导关系，500ETF期权或能一定程度缓解IC贴水。具体来看：

 第一，ETF期权面值较小，更容易吸引方向性交易者的参与。中证500ETF期权的合约面值约为中证500股指期货合约面值的1/20。

 第二，根据上交所发布的股票期权市场发展报告，沪市ETF期权市场的个人投资者占比、认购期权交易占比、方向性交易占比较高。

资料来源：Wind，上交所、深交所、中金所，中信证券研究部。

上交所期权市场交易占比（左为不同投资者，右为不同交易目的）
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保险 增强收益 套利 投机交易（方向性交易）
类别 衍生品合约 标的代码

标的价格
（2022-09-16）

合约乘数
合约面值
（万元）

ETF期权

50ETF期权 510050.SH 2.72 10000 2.72 

华泰柏瑞沪深300ETF期权 510300.SH 4.00 10000 4.00 

嘉实沪深300ETF期权 159919.SZ 4.00 10000 4.00 

南方中证500ETF期权 510500.SH 5.96 10000 5.96 

嘉实中证500ETF期权 159922.SZ 6.08 10000 6.08 

易方达创业板ETF期权 159915.SZ 2.30 10000 2.30 

股指期权
沪深300股指期权 000300.SH 3932.68 100 39.33 

中证1000股指期权 000852.SH 6481.24 100 64.81 

股指期货

上证50股指期货 000016.SH 2678.03 300 80.34 

沪深300股指期货 000300.SH 3932.68 300 117.98 

中证500股指期货 000905.SH 5954.50 200 119.09 

中证1000股指期货 000852.SH 6481.24 200 129.62 
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资料来源：中国证券业协会，中信证券研究部

证券公司场外衍生品规模（左）及各类型场外期权占比（右）

资料来源：中国证券业协会，中信证券研究部

证券公司收益凭证规模（左）及各收益结构占比（右）

3.8 场外衍生品市场：提供波动率风险管理工具，波动率定价具有场内参考值
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 场外衍生品发展迅速

 近年来在以雪球产品为代表的场外衍生品市场发展迅速，截至2021年末证
券公司场外衍生品存续规模已突破2万亿元，收益凭证存续规模达到4142

亿元。

 根据中证协发布的2021年数据，当年20家券商2021年场外期权业务总收
入112亿元，同比增长59.46%。排名前三的券商分别是中信证券（19.42

亿元）、申万宏源（18.91亿元）、华泰证券（14.74亿元）。

 中证500ETF期权的上市具有重要意义，一方面500ETF期权可以
给交易商提供波动率风险管理工具，另一方面场内500ETF期权的
波动率可为场外衍生品提供定价参考。

2021年排名 证券公司
2021年收入

（亿元）
收入同比增速 2020年排名

1 中信证券 19.42 27.88% 1

2 申万宏源 18.91 83.29% 3

3 华泰证券 14.74 25.53% 2

4 中金公司 12.19 50.04% 4

5 海通证券 11.30 63.94% 5

6 中信建投 8.76 46.35% 6

7 国泰君安 6.06 74.80% 8

8 招商证券 4.94 -16.32% 7

9 银河证券 3.78 1947.78% 12

10 国联证券 2.81 5802.73% 19

证券公司2021年度基于柜台与机构客户对手方交易业务收入排名

资料来源：中国证券业协会
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四、海外机构对期权的应用
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4.1 美国市场期权类共同基金

资料来源：CBOE，中信证券研究部

美国市场期权类共同基金的数量和规模

基金类别 基金名称 基金公司 业绩基准 基金规模 使用策略（权益资产投资+期权对冲）

权益+期权
Swan Defined Risk Fund

（代表份额：SDRAX）
SWAN CAPITAL S&P500

11.1亿美元
（2022Q1）

• 投资于低成本的ETF

• 买入平值或轻虚认沽期权，期权期限通常为1到2年
• 不依赖于择时和股票选择。主动管理短期期权组合

权益+期权
Gateway Fund

（代表份额：GATEX）
NATIXIS FUNDS S&P500

71亿美元
（2022Q2）

• 使用量化多因子模型构建股票组合
• 持续卖出指数认购期权来获取权利金，也会买入指数认沽期权来保护组合

权益+期权
JPMorgan Hedged Equity Fund

（代表份额：JHQAX）
J.P. Morgan Asset 

Management
S&P500

166亿美元
（2022Q2）

• 通过指数增强策略优选个股
• 构建Put Spread Collar策略：买入较高行权的put，卖出较低行权价的put，同时

卖出虚值call

固收+期权
Overlay Shares Core Bond（ OVB ）
ETF

Overlay
Bloomberg Barclays US 

Aggregate Bond Index

0.67亿美元
（2022Q2）

• 持有债券ETF和期权头寸，利用期权的主动管理（涉及买权和卖权）实现长期
收益增强并控制风险

美国市场上使用期权策略的典型基金（最早成立的基金已运作超过10年）

100%
标普500涨跌

基金收
益
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基金总资产：亿美元(右) JHQAX净值

美国市场规模最大的option-based共同基金：采用buffer对冲
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资料来源：Bloomberg，基金公司官网，中信证券研究部。注：上表最后一列产品为ETF，不属于美国市场共同基金范畴，此处将其作为“固收+期权”策略的基金代表进行展示。

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部
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美国2020年新发ETP中结构化ETF的数量占比和规模占比

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部。规模单位为百万美元，数据统计截至2021年5月末。

美国市场结构化ETF的数量和规模变化

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部。注：按2020年年末规模统计，单位为百万美元。

美国市场2020年新发ETP中规模前25大产品

4.2美国市场结构化ETF近两年发展迅速

 结构化ETF：利用场内期权实现结构化收益，且为ETF形式。

 考虑进备兑ETF，美国市场结构化ETF的数量已突破百只，
规模已突破百亿美元。

 美国市场新发ETP中结构化ETF占比高

 2020年美国新发ETP中结构化ETF的数量占比19%，规模占比13%。

 爆款产品中不乏结构化ETF

 2020年美国新发ETP规模前25大产品中，结构化ETF占据3席。
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资料来源：NAIC，中信证券研究部

2021年美国保险公司使用各类期权的交易目的（百万美元）

资料来源：NAIC，中信证券研究部。注：上图为2018年数据，最新报告未披露此项数据。

美国保险公司使用期权对冲风险分布

4.3 美国保险公司对期权的应用

 根据NAIC（美国保险协会）最新报告，2021年有衍生品敞口的美
国保险公司数量为328家，占全部保险公司数量的比例为7.2%。根
据名义本金计算，截至2021年年底，美国保险公司的期权敞口达
到1.2万亿美元。

 寿险公司参与意愿强，763家寿险公司中有226家参与衍生品投资。

 从期权交易目的来看，对冲风险占比达到97.30%

 从期权类别来看，使用看涨期权的比例达到52.70%，其次为看跌
期权26.90%。

 股票市场风险是期权对冲的主要风险。

Call

Put

Cap

Floor

信用风险 货币风险 利率风险 股票风险

资料来源：NAIC，中信证券研究部

2021年美国保险公司使用各类别衍生品的面值（百万美元）

互换 期权 期货 远期 合计 合计占比

寿险 1,523,760 1,195,280 174,291 101,181 2,994,512 98.30%

财险/意外险 17,482 25,039 3,169 5,262 50,952 1.70%

健康险 209 - 281 79 569 0.00%

合计 1,541,451 1,220,319 177,742 106,521 3,046,033 100%

合计占比 50.60% 40.10% 5.80% 3.50% 100%

交易目的 看涨期权 看跌期权 caps Floors 衣领 其他 汇总 占比

对冲 620,848 318,796 118,112 35,463 29,969 64,621 1,187,809 97.30%

增强收益 481 80 - - - 55 616 0.10%

复制 178 - - - - - 178 0.00%

其他 22,208 9,426 69 - - 11 31,714 2.60%

汇总 643,715 328,302 118,181 35,463 29,969 64,687 1,220,317 100%

占比 52.70% 26.90% 9.70% 2.90% 2.50% 5.30% 100%
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风险因素

 衍生品政策变动风险；

 流动性紧张风险。
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