


深市期权投教丨合约调整那些事儿



深交所近日发布公告称，将于2020年9月14日对嘉实沪深300ETF期权合约进行首次调整，期权合约要“变身”啦。资深期权投资者老张听闻后立马查看了自己的期权仓位，并郑重其事地在自己的投资日历上记下了调整日期和注意事项。那么，到底什么是合约调整？对广大期权投资者又有什么影响呢？就让牛牛替大家向老张讨教一番吧。
[image: C:\Users\WANGZI~1\AppData\Local\Temp\1597893122(1).png]合约调整日

[image: https://editor-user.oss-cn-beijing.aliyuncs.com/user/21/3168421/1597891933953452.png]
为了给牛牛介绍清楚合约调整，老张决定理论联系实际，拿出《深圳证券交易所股票期权试点交易规则》说道，根据第三章，期权合约调整是指当合约标的发生除权、除息时，深交所在标的除权、除息当日，对该标的所有未到期期权合约进行调整，涉及合约的合约单位、行权价格、合约代码及合约简称等要素，并对除权、除息后的合约标的重新挂牌新的期权合约。
老张念完交易规则后看着似懂非懂的牛牛又语重心长地讲，期权合约调整的目的是维持期权合约买卖双方的权利义务不变。嘉实沪深300ETF分红后，ETF价格下降，如果对应期权合约的行权价格及合约单位不变，我们期权投资者的权益将受到影响，因此交易所会对未到期的合约进行调整。
[image: https://editor-user.oss-cn-beijing.aliyuncs.com/user/21/3168421/1597891986690568.png]
为了让牛牛更直观地了解合约调整的具体情况，老张打开自己的期权账户，指着将会发生改变的合约条款，跟牛牛讲了起来。
	合约代码
	合约简称
	行权
价格
	合约
单位
	持仓量
	持仓
类别

	159919C2009M004000
	300ETF购9月4000
	4
	10000
	10
	备兑仓


[image: https://editor-user.oss-cn-beijing.aliyuncs.com/user/21/3168421/1597891553113697.png]
嘉实沪深300ETF除息后，ETF价格下降，为使期权合约的实虚值程度保持不变，期权的行权价格将等比例下调。同时，为了保证期权行权价值（合约单位×行权价格）不变，在行权价格降低的情况下，合约单位相应增大。这种调整了行权价格、合约单位的期权合约成为非标准合约。
老张讲完又翻开了交易规则说，具体调整公式就在我们刚刚看的第3.4条：
调整系数= 除息前一日合约标的收盘价/ [ 除息前一日合约标的收盘价-现金红利 ]
新合约单位=原合约单位×调整系数
新行权价格=原行权价格/调整系数
牛牛看着这堆公式，有些丈二和尚摸不着头脑。老张不慌不忙说，举个例子吧，假设嘉实沪深300ETF（159919）收盘价为5元，每份ETF分红0.05元，那么嘉实沪深300ETF除息后收盘价下降1%。我账户里合约的行权价格同比例下调1%至3.96元，合约单位上调约1%至10101（份）。如此一来，调整前合约行权价值4×10000≈调整后合约行权价值3.96×10101，我们投资者的权利义务几乎不变。
[image: https://editor-user.oss-cn-beijing.aliyuncs.com/user/21/3168421/1597891658999152.png]
为了便于识别标准合约与非标准合约，合约代码、合约简称也得调整。非标准合约代码的第19位由字符空格调整为字符“A”，第13至18位依然为调整前行权价格。非标准合约简称中的行权价格调整为新行权价格，并把最后的标志位调整为“A”。
老张指了指自己的账户说，再用我的合约举个例子吧，合约调整后，我账户里的合约将会变成这样：
	合约代码
	合约简称
	行权
价格
	合约
单位
	持仓量
	持仓
类别

	合约调整前

	159919C2009M004000
	300ETF购9月4000
	4
	10000
	10
	备兑仓

	合约调整后

	159919C2009M004000A
	300ETF购9月3960A
	3.96
	10101
	10
	备兑仓


[image: https://editor-user.oss-cn-beijing.aliyuncs.com/user/21/3168421/1597892187424953.png]
看着若有所思的牛牛，老张猜到了牛牛内心的疑惑并说道，虽然合约调整后不影响投资者原本的权利义务，但还是有以下几方面需要我们多多注意：
[image: https://editor-user.oss-cn-beijing.aliyuncs.com/user/21/3168421/159789170657415.png]
老张介绍，根据多年交易经验，新的交易可能更多集中在新加挂的标准合约上，非标准合约的交易活跃度可能有所下降，投资者需多关注持仓风险。同时，如非标准合约收盘后的持仓数量为零，深交所将于下一交易日对该合约予以摘牌。
[image: https://editor-user.oss-cn-beijing.aliyuncs.com/user/21/3168421/159789174941815.png]
除息之后，非标准合约的合约单位会变大，因此备兑持仓投资者需要相应补充标的证券。投资者最迟应于除息日当天按照新合约单位补足标的证券或自行平仓。
值得注意的是，备兑持仓投资者逾期未补足标的证券或未自行平仓的，备兑仓将先转为普通仓，并收取维持保证金，保证金不足的部分，将在除息日次一交易日被强行平仓。
说完老张又拿出了他的账户对牛牛说道，你看我现在的10张备兑仓合约锁定的ETF为100000（10×10000）份，调整后需锁定的ETF为101010（10×10101）份，如果我没有及时补足嘉实沪深300ETF的话，我将有1张备兑合约因ETF持仓量不足转为普通合约并被收取维持保持金。
[image: https://editor-user.oss-cn-beijing.aliyuncs.com/user/21/3168421/1597891791175094.png]
[bookmark: _GoBack]9月23号为当月合约行权日，非标准合约行权所需的标的ETF数量增多。认沽期权买方及被指派行权的认购期权卖方在行权时，应准备更多的标的ETF，否则将面临行权失败或交收违约风险。
听完老张的一番讲解，牛牛信心满满，这下不管期权合约怎么变身都不怕啦。老张笑道，期权交易的知识还多着呢，推荐你关注微信[image: ]公众号“深市期权”或下载深交所期权APP，里面不仅有期权知识还有每日行情动态，助你交易一帆风顺！
（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不对其准确性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用本文引发的损失不承担责任。）
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