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免责声明

 本文件依据为原油期权合约规则征求意见稿，如与最终合约规则不一致，以最

终发布版本为准。

 法律、法规、业务规则均可能发生变更、废止，需要持续关注。

 本材料仅用于投资者教育，不得视为招揽、推广，不得视为投资建议。

 期货交易有风险，进行期货交易前应当联系开户机构进行适当性评估。

 版权所有归上海国际能源交易中心。未经许可，不得私自复制、传播、发布。

 如有任何问题可致电上海国际能源中心衍生品部，联系电话 021-20616786
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一、原油期权方案总体框架



总体思路

 与标的原油期货同一平台运行，沿用相同的交易、

结算和风控规则体系

国际平台 人民币计价

 借鉴和融合上期所成熟的期权合约、规则和技术系

统设计经验
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二、原油期权合约关键点



原油期权合约
合约标的物 原油期货合约（1000桶）

合约类型 看涨期权，看跌期权

交易单位 1手原油期货合约

报价单位 元（人民币）/桶

最小变动价位 0.05元/桶

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份
最近两个连续月份合约，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达到一定数值之后的第二个交
易日挂牌，具体数值上海国际能源交易中心另行发布

交易时间 上午9:00-11:30下午13:30-15:00及上海国际能源交易中心规定的其他时间

最后交易日
标的期货合约交割月前第一月的倒数第13个交易日，上海国际能源交易中心可以根据国家法定
节假日等调整最后交易日

到期日 同最后交易日

行权价格
行权价格覆盖标的期货合约上一交易日结算价上下浮动1.5倍当日涨跌停板幅度对应的价格范围。
行权价格≤250元/桶，行权价格间距为2元/桶；250元/桶＜行权价格≤500元/桶，行权价格间
距为5元/桶；行权价格＞500元/桶，行权价格间距为10元/桶

行权方式
美式。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可在到期日15:30之前提交
行权申请、放弃申请

交易代码
看涨期权：SC-合约月份-C-行权价格
看跌期权：SC-合约月份-P-行权价格

上市机构 上海国际能源交易中心



合约关键点

• 上期所期权最小变动价位情况：

最小变动价位：0.05元/桶

上期能源 上期所

原油
（元/桶）

铜
（元/吨）

天然橡胶
（元/吨）

铝（元/吨）
锌

（元/吨）

期货 0.1 10 5 5 5

期权 0.05 2 1 1 1

比例 1:2 1:5 1:5 1:5 1:5



合约关键点

• 从境内来看，期权的最小变动价位一般小于或等于相应标的期货的一半。

• 从境外来看，NYMEX的WTI原油期权和ICE的Brent原油期权的最小变动价位为

0.01美元/桶（约0.07元/桶），与标的期货相同。

• 目前，标的原油期货最小变动价位为0.1元/桶，考虑期权平值流动性、境内外情

况以及手续费等因素，原油期权最小变动价位为相应标的期货的一半，即0.05元

/桶。

最小变动价位：0.05元/桶



合约关键点

• 为有效控制风险，并保障期权价格与标的期货价格同步变化，原油期

权合约有必要设置涨跌停板，涨跌停板幅度与标的期货相同。

• 期权合约的涨跌停板幅度按标的期货合约的上一交易日结算价和当日

的涨跌停板比例计算。

涨跌停板幅度：与标的期货合约涨跌停板幅度相同



合约关键点

• 根据标的期货持仓量达到一定数值挂出合约，避免期权合约数量过多，造成系

统压力大和流动性分散的问题。

• 增加“最近两个连续月份合约”，便于投资者开展近月风险管理和促进期货价

格向现货价格收敛。

• 持仓量的具体数值拟由能源中心另行发布。

• 目前，能源中心初步拟定持仓量为10000手。据此测算，原油期权平均约挂出4

个月份系列、432个合约，最多时挂出6个月份系列、648个合约。

合约月份：最近两个连续月份合约，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达

到一定数值之后的第二个交易日挂牌，具体数值上海国际能源交易中心另行发

布



合约关键点

• 临近与远离交割月合约最后交易日的平衡。

• 作为标的期货的风险管理工具，期权应尽可能与标的期货的生命周期趋于一致，

以最大化发挥期权的功能。

• 期权行权后转化为相应标的期货，需为投资者留时间对期货头寸进行处理。

最后交易日和到期日：标的期货合约交割月前第一月的倒数第13个交易日，上

海国际能源交易中心可以根据国家法定节假日等调整最后交易日



合约关键点

• 考虑标的期货交割月合约生命周期结束前的流动性分布。

• 特别是个人投资者在原油期货交割月前一月倒数第8个交易日退出对流动性的影

响。市场调研中，很多机构也建议到期日应当设置在个人投资者推出之前。

• 考虑以上因素，个人投资者退出前预留5个流动性交易日，即自原油期货最后交

易日“倒数第13个交易日”。

最后交易日和到期日：标的期货合约交割月前第一月的倒数第13个交易日，上

海国际能源交易中心可以根据国家法定节假日等调整最后交易日



合约关键点

• 为与标的期货价格相匹配，保持行权价格间距与行权价格区间值的比例在1-2%

前后，行权价格如下：

• 原油期权合约行权价格应覆盖标的期货合约上一交易日结算价上下1.5倍当日涨

跌停板幅度对应的价格范围。

行权价格：行权价格间距设计+行权价格数量设计

行权价格 小于等于250元/桶
大于250元/桶

小于等于500元/桶
大于500元/桶

行权价格间距 2元/桶 5元/桶 10元/桶



合约关键点

• 原油期权行权价格间距与行权价格区间值的比例与其他期权基本保持一致，处于1%-2%前

后。

• 行权价格覆盖标的期货结算价上下1.5倍涨跌停板幅度的理由：

• ①从国际惯例和交易需求来看，行权价格数量以挂出的行权价格至少能覆盖次日期货价格波

动范围为基本原则。

• ②国内大部分期权品种的行权价格覆盖范围为1.5倍，且投资者认为该方案可以实施更多的

交易策略和组合策略，有利于风险管理。

行权价格间距设计+行权价格数量设计



合约关键点

• 灵活性：在市场有利或实际需要时，期权买方可以随时行权获得期货

头寸，更为灵活。

• 抗操纵性：市场无法预估行权的准确时间，即使市场有操纵的动机，

期权买方可选择随时行权来规避操纵风险。

• 国际经验：NYMEX的WTI原油期权和ICE的Brent原油期权均是美式期

权。

• 市场意见：在调研过程中，大部分期货公司和产业客户均支持美式。

行权方式：美式



三、原油期权规则关键点



合约挂牌

 新月份期权合约的挂牌时间在合约中载明 。

 期权合约上市交易后，能源中心根据其标的期货合约的涨跌停板幅度

和上一交易日结算价格，按照期权合约的规定，挂牌新行权价格的期

权合约，到期日上一交易日闭市后，不再挂牌该月份新行权价格的期

权合约。



保证金制度

 采用传统保证金收取方式
期权卖方交易保证金的收取标准为下列两者中的较大值：
1. 期权合约结算价×标的期货合约交易单位+标的期货合约交易保证金-0.5×期权合约虚值额
2. 期权合约结算价×标的期货合约交易单位+0.5×标的期货合约交易保证金

 传统保证金制度是国际期权市场早期使用的一种方式，其可靠性得到

实践检验。优势在于：

1.期权保证金变动与期货保证金挂钩，期货市场风险加大时，期权

保证金与期货保证金同步调整，对交易所的管理来说更为简单有

效。

2.标的期货合约价格变动时，期权保证金不会随之出现大幅跳跃性

波动，具有较好的平滑性，从而避免结算风险。



涨跌停板制度

 涨跌停板价格计算公式

涨停板价格 = 期权合约上一交易日结算价 + 标的期货合约上一交易日结算价 × 标的期货合
约涨跌停板比例
跌停板价格 = Max(期权合约上一交易日结算价 – 标的期货合约上一交易日结算价 × 标的
期货合约涨跌停板比例，期权合约最小变动价位)

当标的期货合约暂停交易时，相应期权系列合约也暂停交易。

理由如下：

1.有利于客户冷静下来，缓解市场恐慌情绪。

2.标的期货市场停市的情况下，做市商无法在期权市场准确报

价，做市商面临巨大价格风险。

3.市场调研中多数机构建议标的期货停市时期权也应该停市。



持仓限额制度

 采用分开限仓：

1、非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者、客户均采用绝对值限仓

2、期权持仓限额不同时间阶段划分与对应的标的期货持仓限额保持一致

期权持仓的统计方式：

同标的看涨期权的买持仓量+同标的看跌期权的卖持仓量。

同标的看跌期权的买持仓量+同标的看涨期权的卖持仓量。

期权超仓情形：

1、合约进入交割月前一月，限仓标准降低，客户可能持仓超限。

2、关联账户



持仓限额制度

 原油期权与标的期货采用分开限仓，1：1关系

合约挂牌至交割月前第一
月

合约挂牌至交割月前
第三月的最后一个交
易日（期权合约挂牌
至到期月前第二月）

交割月前第二月（期权到
期月前第一月）

交割月前第一月（期
权到期月）

某一期货合
约持仓量

限仓比例
（%）

限仓数额(手) 限仓数额(手) 限仓数额(手)

期货公司会
员、境外特
殊经济参与
者、境外中

介结构

非期货公司
会员、境外
特殊非经纪

参与者

客户

非期货公司
会员、境外
特殊非经纪

参与者

客户

非期货公司
会员、境外
特殊非经纪

参与者

客户

原油期货 ≥7.5万手 25 3000 3000 1500 1500 500 500

原油期权 - - 3000 3000 1500 1500 500 500



套保套利

 套保审批额度可用在期货市场，也可用在期权市场，或者同一额度用于两个市场

 套利审批额度只可用于期货合约，不可用于期权合约

看跌卖

出持仓

看涨买

入持仓

期货买

入持仓

买入保

值额度

看跌买

入持仓

看涨卖

出持仓

期货卖

出持仓

卖出保

值额度



结算价计算方式

 到期日，时间价值完全消失，取内在价值作为期权结算价：

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）

 非到期日，根据隐含波动率确定各期权合约的当日结算价

直线波动率假设，即假设同一月份所有期权合约的隐含波动率相同。

这种做法可以有效地避免结算价明显不合理的情况，符合“平滑”、

“稳定”、“简单”三原则。

通过拟合获取曲面波动率的方法相对复杂，需考虑的异常情况较多，

不便于投资者理解。



行权及通道

合约挂牌

境外客户参与的缘故，与上期所现有期权有一定差异：

 交易通道：客户从交易端提交申请

 会服通道：期货公司会员、境外特殊经纪参与者代客户在会员服务系统

提交申请

 境外中介通道：境外中介机构代客户在境外中介服务系统提交行权申

请，并自动转到会员服务系统待交易所处理



到期日自动行权

合约挂牌

 行权申请时间：非到期日的交易时段；到期日当天的交易时段以及收盘后至15:30

 行权申请渠道：交易系统、会服系统、境外中介服务系统

 交易所自动行权：到期日15:30以后，交易所根据当日标的期货合约结算价自动行权

自动行权是国际成熟市场的主流做法，主要是为了防止客户、经

纪公司在期权到期时遗忘执行实值期权。

到期日设置15:00-15:30时间段，主要是针对某些客户对浅实不行

权，浅虚行权的特殊需求；同时也解决未平仓锁仓单的申请行权问

题。



自对冲

 期权自对冲

非期货公司会员和客户可以申请对同一交易编码下的双向期权持仓进行对冲平仓。对

冲结果从当日期权持仓量中扣除，并计入成交量。

 行权后获得的期货自对冲

期权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，对冲数

量不超过行权获得的期货持仓量。对冲结果从当日期货持仓量中扣除。

需要注意的是，行权后获得的期货持仓，可以与投资者原有的期货持仓进行自对冲。

 履约后获得的期货自对冲

期权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，对冲数

量不超过履约获得的期货持仓量。对冲结果从当日期货持仓量中扣除。

需要注意的是，履约后获得的期货持仓，可以与投资者原有的期货持仓进行自对冲。



行权后配对

合约挂牌

随机均匀抽取原则

 所有卖方持仓按交易编码排成序列，
根据随机性确定起点

 均匀剔除多余的卖方持仓

 对于卖方，如果持仓大，履约的持仓
就多，呈比例性

 重演结果可以做到完全一致，随机性
和比例性保证了公平原则。



适当性制度

合约挂牌
可用资金 交易记录 其它 测试

个人客户 申请交易编码前5个

交易日保证金账户

可用资金——不低

于人民币50万元

或等值外币

至少10个交易日且20笔及以上的境

内交易场所的期货合约或者期权合约

仿真交易成交记录；或者近三年内具

有10笔及以上的境内交易场所的期货

合约、期权合约或者集中清算的其他

衍生品交易成交记录；或者近三年内

具有10笔及以上的认可境外成交记录

不存在禁止/限制

从事交易的情形；

不 存 在 严 重 不 良

诚信记录；

单 位 客 户 建 立 有

相应管理制度

具 备 期 货 交 易

基础知识，

了 解 相 关 业 务

规 则 ， 通 过 相

关 知 识 测 试 或

者 出 具 相 关 承

诺函法人客户 不 低 于人民币100

万元或等值外币

原油期权与标的期货适当性保持一致
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