沪深交易所期权业务主要区别
经中国证监会批准，上海证券交易所决定于2015年2月9日上市交易上证50ETF期权合约品种。不知不觉中，期权走进我国金融市场已经一年有余了。总体来看，50ETF期权上市以来，总体运行平稳，投资者参与较为理性；没有出现爆炒、过度投机等现象，特别是在年中现货市场大幅振荡的行情中，期权市场交易秩序仍然良好，没有发生风险事件；不存在过度投机现象，套利机会较少，期权保险功能逐步发挥。有鉴于此，深交所期权准备各项工作有序进行中，深交所已组织专家对多家证券公司深交所期权业务准备情况进行了验收。由于沪深两市交易结算等制度的差异，以及在特定业务处理的考量不同，沪深期权业务方案有不少差异。我们结合上交所50ETF期权和深交所股票期权仿真业务方案，从账户管理、交易机制、风险控制和结算交收四个方面介绍一下沪深交易所在股票期权的配套规则设计上存在的主要差异。
一、账户管理
1、账户开立。由于上交所特定的交易模式，投资者单一上海A股账号（以下简称“沪A账号”）只能在一家期权经营机构开立期权合约账号，在一人多户账户体系下，投资者可以开立20个沪A账号，但是只能使用其中5个开立期权合约账户，不同合约账号的区分完全取决于相应的沪A账号。
相比之下，深交所的账户体系显得自由一些，投资者可以使用同一个深A账号在多家期权经营机构开立期权合约账号，但是在多账户体系下仅允许使用一个深A账号在不同期权经营机构开立合约账号。由于深A账号相同，不同合约账号的区分取决于后缀的期权经营机构的结算参与人账号。需要注意的是，目前深交所并没规定多家的上限是几家，从理论上讲深交所期权可以突破上交所5个合约账号的限制。简单来说，就是一个证券公司只能开一个，但客户最多可在20个证券公司开20个。
2、合约账户编码。上海期权合约账号编码：沪A股东账号+888（标识码）。
深圳期权合约账号编码：深A股东账号+结算参与人账号。
3、账户销户。上海期权账户销户：投资者在指定交易经营机构处办完合约账户销户后即可办理对应证券账户的销户。
深圳期权账户销户：投资者需要注销在不同托管经营机构开立的所有合约账户销户后，才可办理对应证券账户销户。
二、交易机制
1、委托类型。上海期权委托方式：普通限价、市价剩余转限价、市价剩余撤销、全额即时限价、全额即时市价。
深圳期权委托方式：普通限价、限价全额成交或撤销、市价对手方最优(同市价剩余转限价）、市价本方最优、即时市价剩余撤销、市价最优五档剩撤、全额成交或撤销。
2、投资者知识测试时间。上海期权测试时间为周一至周六9:00-17:00；深圳期权测试时间为周一至周日9:00-20:00。
3、行权申报时间。上海期权行权申报时间：行权日9:15-9:25,9:30-11:30,13:00-15:30；深圳期权行权申报时间：行权日9:15-11:30,13:00-15:30。
4、证券锁定及解锁时间。上海期权证券锁定和解锁申报时间：交易日 9:15-9:25,9:30-11:30,13:00-15:00；深圳期权证券锁定和解锁申报时间：无需锁定解锁（2016年8月2日起实施）。
5、市价报单参与集合竞价。上海可参与集合竞价的市价指令：市价剩余转限价尚未成交的部分可参与断路器或者收盘的集合竞价；深圳可参与集合竞价的市价指令：市价对手方最优尚未成交的部分可参与断路器或者收盘的集合竞价。
6、熔断机制。上海期权熔断机制：14:54之后触发的断路器，与收盘集合竞价合并，进行一次集合竞价；深圳期权熔断机制：14:54后触发的断路器在14:57结束（其中14:56-14:57之间为不可撤单断路器阶段）14:57之后进入收盘集合竞价。
在上述条件下，上交所只进行一次集合竞价，正常情况下会在15:00根据集合竞价结果产生一个价格即收盘价；投资者的报单在14:59-15:00不可撤销。
在上述条件下，深交所会进行两次集合竞价，正常情况下会在14:57和15:00分别根据竞价结果产生断路器集合竞价的价格和收盘价；投资者的报单在14:56-14:57以及14:59-15:00不可撤销。
三、风险控制
  1、 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）不足且未能在规定时间内不足或自行平仓，由中国登记结算公司日终按未锁定差额计算需转普通仓，并收取维持保证金。导致投资者保证金小于零的，进入强平流程。
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。
2、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。
 3、买入金额限制管理
上交所买入金额限制管理：针对一二级投资者，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：针对新开户投资者，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
1、 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，取当日成交均价；最近一个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。
2、行权交收
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。以个股为标的的期权，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；以ETF为标的的期权，E日行权，E+1日办理ETF份额和资金额度回转处理，E+2日日终根据E+1日额度回转处理数据对标的为ETF的合约进行交收，E+3日ETF可卖。
    股票期权业务标的实际上包含了股票和ETF两种，上交所对股票期权业务的行权交收周期的规定并未区分股票和ETF，即都为E日行权，E+1日日终交收，E+2日可卖；而深交所则对二者采取了区别对待的方式，即采用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，在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），两个交易日和周末的各项不确定性政策消息都是不可测的额外风险。
期权属于高风险业务，券商应承担较高的管理义务，因此必须充分了解业务规则，特别是关注到沪深交易所期权的细微区别，充分准备，不断完善和优化，为深交所期权业务正式上线做好准备，满足投资者需求。

