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[bookmark: _GoBack]本指南主要针对大连商品交易所（以下简称交易所或本所）期权结算业务而制定，仅供期货公司开展期权业务时参考，如有内容与本所业务规则不一致，以本所业务规则为准。交易所将根据期权交易的进展情况和规则调整对本指南进行持续更新和调整。


一、行权与履约
会员应当按照以下规定办理行权相关业务。客户办理行权相关业务的具体事宜，可以由会员与客户另行约定。
（一）行权申请
提交期权行权申请的方式为通过会员单位柜台系统（以下简称柜台）或本所会员服务系统（以下简称会服）。申请时间为交易日的交易时间及到期日的15:00-15:30。申请对象为指定交易编码下的指定合约，区分投机属性和套保[footnoteRef:0]属性，该申请仅当日有效。 [0: 期权套期保值业务具体实施时间由交易所另行通知] 

会服中设有行权申请的单条录入、批量上传和管理功能，具体如下：
1. 行权申请的单条录入操作：“会服-期权行权申请-期权行权申请录入”。图示如下：
[image: ]
2. 行权申请的批量上传操作：“会服-期权行权申请-期权行权申请上传”。图示如下：
[image: ]
3. 行权申请的管理：“会服-期权行权申请-期权行权申请管理”。在该界面中可对会服提交的行权申请进行查询、撤销、修改等操作。图示如下：
[image: ]
（二）实值期权到期自动行权
到期日闭市后，行权价格小于（大于）标的期货合约当日结算价的看涨（跌）期权持仓自动申请行权。在本所规定时间内，也可取消自动申请行权。如果不取消自动申请行权，交易所将替买方按照全部持仓手数（不扣除买方已提交的行权申请手数）下达行权申请。如果既提交了行权申请，又未取消自动申请行权，将先处理买方提交的行权申请，后处理交易所提交的行权申请，直至买方持仓全部行权。如果取消自动申请行权，交易所将不会替买方对该合约下达行权申请。如需对该合约的部分持仓行权，需提交相应手数的行权申请并取消自动申请行权（先后顺序无影响）。
取消自动申请行权的方式为通过会员单位柜台系统或本所会员服务系统。申请时间为到期日的交易时间及15:00-15:30。申请对象为指定交易编码下的指定合约，该申请仅当日有效。
会员服务系统中设有取消自动行权的单条录入、批量上传和管理功能，具体如下：
1. 取消自动行权的单条录入操作：“会服-取消到期日自动行权申请-取消到期日自动行权申请录入”。图示如下：
[image: ]
2. 取消自动行权的批量上传操作：“会服-取消到期日自动行权申请-取消到期日自动行权申请上传”。图示如下：
[image: ]
3. 取消自动行权的管理：“会服-取消到期日自动行权申请-取消到期日自动行权申请管理”。在该界面中可对会服提交的取消自动行权申请进行查询、撤销操作。图示如下：
[image: ]
（三）超仓或资金不足
行权或履约后可能导致超仓或结算准备金余额不足，完成行权或履约程序后再进行以下处理：
对超过持仓限额的非期货公司会员或客户，交易所将于下一交易日按有关规定执行强行平仓。
结算准备金余额不足的会员应在下一个交易日开市前补足至结算准备金最低余额。未补足的，若结算准备金余额大于零而低于结算准备金最低余额，禁止开新仓；若结算准备金余额小于零，则交易所将按有关规定对该会员强行平仓。
（四）行权配对原则
交易所按照随机均匀抽取原则进行行权配对，算法如下：
1. 对卖方持仓按会员号、客户号升序排列（同一客户的持仓按先投机后套保的顺序排列）;
2. 根据期权当日场上单边成交量除以期权空头总持仓量的余数确定随机起点，起点为余数加1;
3. 以期权空头总持仓量除以期权行权申请量的余数作为剔除量，剔除间距为空头持仓总量除以剔除量（若不能整除则四舍五入），从起点开始剔除；
4. 剔除余数后，在剩余队列均匀抽取空头持仓。抽取间距=（空头持仓总量-均匀剔除余数）/期权有效行权申请量。
举例：设当日场上单边成交量为26手，有效行权申请量为5手，期权空头持仓量为12手。
1. 确定随机起点：26/12=2且余2，则确定起点为3，对应表盘上3的位置；
2. 确定剔除点：12/5=2且余2，则需剔除2手，剔除间距=12/2=6，从起点3开始，剔除第3手和第9手；
3. 确定抽取点：从起点开始均匀抽取5手，由于第3手第9手已经被剔除，即从第4手开始均匀，抽取间距=12-2/5=2，抽取第4、6、8、11、1。
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（五）行权/履约建仓
配对后，看涨（跌）期权买方按行权价格建立与期权合约同属性的期货买（卖）持仓，卖方按同一行权价格建立与期权合约同属性的期货卖（买）持仓。期权行权/履约对应的期货开仓不参与结算价计算，不计入成交量和成交额，持仓量相应调整。
（六）期权持仓对冲申请
可以申请对其同一交易编码下的双向期权持仓进行对冲平仓，遵循最大对冲数量（买持仓量与卖持仓量取小）且先平投机持仓后平套保持仓的原则。对冲平仓的平仓价格为当日结算价，平仓顺序为先开先平，计入成交量和成交额，收取交易手续费，持仓量相应调整。申请的方式为通过会员单位柜台系统（对于未升级的会员单位，为便于系统升级过渡，可以继续通过本所会员服务系统提交申请）。申请时间为交易日的交易时间及到期日的15:00-15:30。申请对象为指定交易编码下的指定合约，该申请仅当日有效。
对冲逻辑举例：设某客户m1405-C-3000买持仓8手，卖持仓5手。申请双向期权持仓对冲后，买持仓和卖持仓各平仓5手，对冲后剩余买持仓3手。
过渡期内，会员服务系统中设有期权对冲的单条录入、批量上传和管理功能，以单条录入操作为例（“会服-期权对冲申请-期权对冲申请录入”），图示如下：
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[bookmark: _Toc474501372][bookmark: _Toc459127280]（七）期货持仓对冲申请
1. 行权后对冲
买方可以申请对其同一交易编码下行权后的双向期货持仓进行对冲平仓，遵循对冲数量不超过行权获得的期货持仓量（行权建仓量与反向持仓量取小）且先平投机持仓后平套保持仓的原则。对冲平仓的平仓价格为当日结算价，平仓顺序为先开先平，计入成交量和成交额，收取交易手续费，持仓量相应调整。申请的方式为通过会员单位柜台系统或本所会员服务系统。申请时间为交易日的交易时间及到期日的15:00-15:30。申请对象为指定交易编码下的指定合约，该申请仅当日有效。
对冲逻辑举例：
设某客户m1405-C-3000行权产生m1405买持仓3手，原有m1405买持仓2手，m1405卖持仓5手。申请行权后双向期货持仓对冲后，买持仓和卖持仓各平仓3手，对冲后剩余买持仓2手、卖持仓2手。
设某客户m1405-C-3000行权产生m1405买持仓3手（投机），原有m1405买持仓2手（投机），m1405卖持仓5手（2手投机、3手套保）。申请行权后双向期货持仓对冲后，买持仓平仓3手（投机），卖持仓平仓3手（2手投机、1手套保），对冲后剩余买持仓2手（投机）、卖持仓2手（套保）。
会员服务系统中设有行权后期货对冲的单条录入、批量上传和管理功能，与行权申请共用同一界面，以单条录入操作为例，图示如下：
 (
此处选“是”
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2. 履约后对冲
卖方可以申请对其同一交易编码下履约后的双向期货持仓进行对冲平仓，履约后双向期货持仓对冲逻辑同行权后双向期货持仓对冲逻辑。申请的方式为通过会员单位柜台系统（对于未升级的会员单位，为便于系统升级过渡，可以继续通过本所会员服务系统提交申请）。申请时间为交易日的交易时间及到期日的15:00-15:30。申请对象为指定交易编码，该申请始终有效。
过渡期内，会员服务系统中设有履约后期货对冲的单条录入、批量上传和管理功能，以单条录入操作为例（“会服-卖方履约后自动对冲申请-卖方履约后自动对冲申请录入”），图示如下：
[image: ]
（八）期权行权、期权持仓对冲、期货持仓对冲的业务顺序
首先处理双向期权持仓对冲，其次处理期权行权期货建仓，再次处理行权后双向期货持仓对冲，最后处理履约后双向期货持仓对冲。
举例：设某客户m1405-C-3000买持仓8手，卖持仓5手，m1405买持仓2手，卖持仓3手。
若该客户申请双向期权持仓对冲、期权行权（申请4手）、行权后双向期货持仓对冲。执行结果如下：双向期权持仓对冲后m1405-C-3000剩余买持仓3手，实际行权3手（申请4手）产生m1405买持仓3手，与原有m1405卖持仓对冲，买持仓和卖持仓各平仓3手。
若该客户申请期权行权（申请3手）、行权后双向期货持仓对冲、履约后双向期货持仓对冲。执行结果如下：行权3手产生m1405买持仓3手，履约2手产生m1405卖持仓2手，行权后与原有m1405卖持仓对冲，买持仓和卖持仓各平仓3手，履约后与原有m1405买持仓对冲，买持仓和卖持仓各平仓2手。
（九）行权及对冲相关功能操作说明汇总




表1：行权及对冲相关功能操作说明
	买方/卖方
	业务情况
	操作说明

	
	业务类型
	处理时间
	申请日期
	有效对象
	有效时间
	申请方式和时间
	会服菜单
	备注

	期权买方
	双向期权持仓对冲平仓申请
	交易日闭市后
	交易日
	客户-合约
	当日有效
	柜台：交易日的交易时间及到期日的15:00-15:30
	期权对冲申请
	过渡期内会服可用

	
	行权申请
	
	交易日
	客户-合约-属性
	当日有效
	柜台/会服：交易日的交易时间及到期日的15:00-15:30
	期权行权申请
	/

	
	行权后双向期货持仓对冲平仓申请
	
	交易日
	客户-合约
	当日有效
	柜台/会服：交易日的交易时间及到期日的15:00-15:30
	期权行权申请
	/

	
	实值期权到期自动行权
	到期日闭市后
	/
	/
	/
	/
	/
	无需申请

	
	取消实值期权到期自动行权
	
	到期日
	客户-合约
	当日有效
	柜台/会服：交易时间以及15:00-15:30
	取消到期日自动行权申请
	/

	期权卖方
	履约后双向期货持仓对冲平仓申请
	交易日闭市后
	交易日
	客户
	申请后始终有效
	会服：交易日的交易时间及到期日的15:00-15:30
	卖方履约后自动对冲申请
	过渡期内会服可用


注：“实值期权到期自动行权”指到期日闭市后，行权价格小于（大于）标的期货合约当日结算价的看涨（跌）期权持仓自动申请行权。




[bookmark: _Toc528328647][bookmark: _Toc374]二、期权结算
（一）权利金
期权权利金应当以货币资金支付，不得以有价证券充抵的金额支付。
期权买方（卖方）开仓时，按照开仓成交价支付（收取）权利金；期权买方（卖方）平仓时，按照平仓成交价收取（支付）权利金。计算公式如下：
期权买方（卖方）开仓支付（收取）权利金＝∑买入（卖出）开仓价×买入（卖出）期权合约成交量×标的期货合约交易单位。
期权买方（卖方）平仓收取（支付）权利金＝∑卖出（买入）平仓价×卖出（买入）期权合约成交量×标的期货合约交易单位。
（二）手续费
期权开仓和平仓（包括对冲平仓）收取交易手续费，行权或履约收取行权（履约）手续费，行权或履约后对应的期货开仓不收取交易手续费。
交易手续费标准分为日内交易手续费标准和非日内交易手续费标准，当日同一合约先开仓后平仓（含同时）的开仓交易手续费和平仓交易手续费按日内标准收取，其余情况的开仓交易手续费和平仓交易手续费按非日内标准收取，注意当日同一合约先开仓（包括行权或履约对应的期货开仓）后对冲平仓按非日内标准收取。
（三）结算准备金
当日结算准备金余额=上一交易日结算准备金余额+上一交易日交易保证金－当日交易保证金+当日实际可用充抵金额-上一交易日实际可用充抵金额+当日盈亏+当日期权权利金收支+入金－出金－手续费等。
（四）结算价
1. 非最后交易日结算价
除最后交易日外，交易所利用BAW理论定价模型计算期权合约当日结算价，无风险利率参照1年期定期存款基准利率。交易所可以在结算价计算过程中对异常数据进行剔除或调整。理论定价模型采用的波动率按照下列方法确定：
（1）若某月份期权合约有成交，先以当日成交价格按照成交量的加权平均价推导每一有成交合约的隐含波动率（标的期货合约价格采用其当日结算价），再将有成交合约的隐含波动率按照相应合约成交量加权平均，作为该月份每一期权合约的隐含波动率；
（2）若某月份期权合约无成交，则该月份每一期权合约隐含波动率按照下列方法确定：
①若相邻两个月份期权合约均有成交，则取前一月份合约的隐含波动率；
②若只有一个相邻月份期权合约有成交，则取该有成交相邻月份合约的隐含波动率；
③若相邻两个月份期权合约均无成交，则依次从次相邻合约中按照上述方法选取隐含波动率；
（3）若某品种所有月份期权合约当日均无成交，则取该月份期权合约前一交易日的隐含波动率，若前一交易日该月份期权合约未上市或不存在隐含波动率，则采用该月份期权合约的标的期货合约的历史波动率，若该历史波动率无法按照相关参数计算，则取前一月份期货合约的历史波动率。
举例：设挂盘m1501、m1503、m1505、m1507、m1508、m1509、m1511、m1512对应的期权合约。m1507期权合约波动率按如下方法确定：
①m1507期权合约当日有成交










设m1507-c-2000、m1507-c-2050、m1507-p-2000、m1507-p-1950有成交，以成交价按成交量的加权平均价推导的隐含波动率分别为、、、，对、、、以相应合约成交量加权平均得到，以作为m1507每一期权合约的隐含波动率。
②m1507所有期权合约当日无成交
若临近的m1505和m1508期权合约中只有其中一个月份有成交，取有成交月份的隐含波动率；若m1505和m1508期权合约均有成交，取m1505的隐含波动率；若m1505和m1508期权合约均无成交，按以上方法对m1503、m1509期权合约进行判断，以此类推。
③所有月份期权合约当日均无成交
取m1507前一交易日的隐含波动率；若前一交易日该月份期权合约未上市或无成交，则取m1507的历史波动率。历史波动率计算方法如下：
[image: ]：第[image: ]天的期货合约结算价，其中[image: ]=1,…,[image: ]；
[image: ]：采样交易日数；
[image: ]：按年计算的交易日数。
令：[image: ]
[image: ]为随机变量[image: ]的标准差，[image: ]的无偏估计值为：
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历史波动率为：[image: ]
2. 最后交易日结算价
看涨期权结算价=Max（标的期货合约结算价-行权价格,最小变动价位）；
看跌期权结算价=Max（行权价格-标的期货合约结算价,最小变动价位）。
[bookmark: _Toc528328648][bookmark: _Toc20790]三、结算风险管理
会员应做好投资者教育，充分揭示期权风险，全面梳理相关业务流程，安排专人负责结算及行权风险管理，不断完善系统功能。
（一）非理性行为管理
注意事项：客户可能进行买入临近到期深度虚值期权，提前行权、申请深度虚值期权行权等非理性操作。
相关建议：做好投资者教育及风险揭示、提醒工作。
（二）资金风险管理
1. 权利金大幅变动风险
注意事项：期权权利金受标的价格、波动率、剩余到期时间、利率等多种因素的影响，权利金变化可能速度快、幅度大，保证金水平也相应变化。
相关建议：完善风控系统，关注重点客户。
2. 保证金率提高的风险
注意事项：节假日或单边市提高保证金。
相关建议：风险试算考虑保证金变动。
3. 结算价与收盘价偏离风险
注意事项：期权采用理论定价模型计算结算价，同一期权系列下的期权合约采用相同隐含波动率。
相关建议：谨慎把握客户的出金。
（三）流动性风险管理
注意事项：期权合约较多，流动性分散，部分合约可能流动性欠佳。
相关建议：准备流动性应急预案，注意强平流程。
（四）客户行权/履约风险管理
1. 行权/履约后新增资金占用风险
注意事项：行权/履约后新增保证金占用。
相关建议：风险测算充分考虑客户行权/履约（特别注意履约）的新增保证金占用及行权亏损，同时注意今日结算价较昨日结算价大幅变化或保证金率提高等情况。
2. 行权/履约后持仓变动风险
注意事项：行权/履约后超仓或组合持仓被拆分。
相关建议：风险试算充分考虑客户行权/履约（特别注意履约）。
3. 虚值期权行权风险
注意事项：行权后面临亏损。
相关建议：做好风险揭示及提醒工作。
4. 期权到期日风险
注意事项：自动行权与预期出现偏差的风险（以结算价为基准判断实/虚值），会员资金不足影响客户自动行权，客户由于资金不足或超仓导致行权失败造成利益损失。
相关建议：
· 做好到期合约提醒工作；
· 约定代为行权或放弃；
· 会员到期日备好充足资金；
· 完善自动行权风险试算。
[bookmark: _Toc528328649][bookmark: _Toc474501375][bookmark: _Toc5295]四、其他注意事项
[bookmark: _Toc528328650][bookmark: _Toc457813006]会员服务系统中设有成交表、期权执行表、期权执行持仓变动明细查询、期权申请表、期权持仓明细表、权利金收支表、期权履约后自动对冲持仓表等表格供大家查询期权相关数据。
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