
香港文匯報訊（記者 周紹基）雖然譚紹興認
為，今次港交所「劈價」發展期權市場，散戶可能
「無動於衷」，但對基金及大戶來說，肯定是利好消
息。「目前有一些老牌藍籌如匯控(0005)等，期權
交易費頗高，今次港交所減收費很合理，料會搶回
部分新加坡及美國的生意。」對散戶來說，期權也
是高風險的投資，譚紹興說，散戶至少要有期權金
三、四倍的資金做後盾，才好參與有關市場。

防股價大波動 被追大額孖展

他憶述說，去年美國被下調評級，觸發全球股市
大瀉，其中持有匯控相關期權的投資者，被某間券
商追收100%孖展，有關散戶曾就此事向他訴苦。
「事實上，如果手持100%資金，又何需要買賣期權

呢？」譚紹興透露，港交所有訂定 指及國指期貨
的最低孖展水平，但股票期權的孖展水平則沒規
定，導致部分券商因害怕風險，大份額地追收孖
展，也令部分參與期權的散戶捨棄此產品。
至於買賣期權的散戶，有何應注意的地方，譚紹

興表示，對沖風險是期權產品的基本用途，散戶不
應捨本逐末。「有很多散戶為了賺取數千元的期權
金，向市場沽出認購期權，結果有關股價大幅升逾
行使價，散戶才發現沒錢在市場補貨，當然後果是
十分嚴重。」

建議手持實貨才沽認購期權

「一般而言，券商會在期權到期日，為沽出認購
期權的投資者『不計價』地向市場掃貨，再賠給交

易對手，沽出認購期
權的人損失就會更慘
重，故建議手持一定
數量的實貨，才去沽
出認購期權，否則寧
可向銀行買股票相關
的ELN。」同樣道
理，沽出認沽期權的
投資者，也要手持孖
展額3至4倍的資金，
以防股價大幅波動，
被券商追收孖展。
「炒輸認沽期權的後果，就是在到期時用大筆資

金向對手買貨。所以建議初學者以買入期權作為主
要手段。」他說，不少投資者手持大量股票等收股
息，一旦碰上大跌市，便可買入認沽期權，在跌市
時以高價沽貨，再以低價向市場買回股票。

今次減價後，名義價值少於1萬元
的股票期權，其新交易費為每

張合約0.5元，令26個現有股票期權類
別的交易費可以下降50%至83%，四
成現有股票期權的交易成本將大幅降
低，加上港交所的期權有中央結算配
套，相信競爭力與場外期權比起來，
並不遜色。

戴志堅：冀吸散戶內地客

港交所環球市場科股本證券與定息
產品及貨幣聯席主席戴志堅表示，今
次改革期權市場，是希望加強與場外
期權的競爭力，又指內地投資者一直
對股票期權有興趣，但內地暫時未有
股票期權，內地投資者要投資與中資
股有關的期權產品，港交所的平台具
有很大優勢，對該所而言，內地的個
人投資者或金融機構都是潛在客戶
群。目前港交所的股票期權合約三分
之二的成交，皆與中資股有關，包括
H股、紅籌或民企。

譚紹興：交易成本非關鍵

據港交所《衍生產品市場交易研究
調查2011/12》，期貨及期權合約總成
交量為1.35億張合約，較2010/11年度
的1.27億張合約增加6%。過去5年
間，在港交所註冊的期權買賣交易所
參與者數量，已經從51家增加至87
家，零售投資者和機構投資者佔比顯
著上升，分別增長11%和13%。

不過，投資者學會主席譚紹興就指
出，本港推出期權產品已有約廿年歷
史，散戶對此投資一直興趣缺乏，有
多個原因，成本只佔很少影響，本地
的券商及經紀不太想幫客戶做期權，
相信是其中一個原因。「買賣期權的
手續較股票繁複，又容易出錯，經紀
對複雜的期權產品內心也有恐懼，最
主要是期權屬「以小控大」的槓桿投
資，與其賺少量佣金，不如希望客戶
買正股，佣金收入大得多。」

政策未允許 內地人難參與

對於港交所的「促銷」活動，有內
地期貨業人士透露，目前內地並無股
票期權產品，政策亦不允許內地居民
買賣本港股票，故現時沒參與本港期
權市場。若未來內地政策許可個人持
有港股，或會考慮投資該產品以對沖
正股風險，但鑑於內地人對股票期權
的了解不夠，所以難以預期會有很多
內地投資者對港股的期權有興趣。
譚紹興亦指，內地雖然還未有股票

期權市場，但大多數有實力的內地投
資者，都可透過場外渠道，參與相關
產品，例如透過私人銀行買賣股票
ELN，或者累計股票期權，但缺點是
價格不透明、缺乏中央交易對手。今
次港交所加強期權的改革及教育，明
顯希望有條件的內地投資者會選擇來
港買賣期權，但效果如何，需一段時
間觀察。
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股票期權4項改革措施
■下調交易費– 名義價值少於10,000元的股票期權，其
新交易費為每張合約0.50元。26個現有股票期權類別的
交易費將因此調減50%至83%。四成現有股票期權類別
的交易成本將可大幅降低。

■加強莊家服務– 新設的主要莊家將要就每個期權類別
提供至少120個期權系列的持續報價，是現有莊家報價
要求的5倍。

■新增到期月份– 所有股票期權類別將加設一個連續的
到期月份，即第四個到期月份。日後可供交易的到期月
份將為即月、隨後三個曆月及隨後三個季月（季月指3
月、6月、9月及12月），為投資者提供更多選擇。

■豁免市場數據費– 實時股票期權攝取報價的訂用費將
獲豁免一年。

製表：記者 周紹基

股票期權Q&A
甚麼是認購期權？

買方繳付期權金買入一張認購期權合約，相等於已買入一
個權利，讓買方可以有權決定是否在指定日期或以前，以
協議價格(行使價)買入指定數量的產品，如股票。

甚麼是認沽期權？

買方繳付期權金買入一手認沽期權合約，相等於已買入一
個權利，讓買方可以有權決定是否在指定日期或以前，以
協議價格(行使價)沽出指定數量的產品，如股票。

股票期權有何用途？

1.減低資金成本

投資股票期權所需要的資金只是投資正股的一小部分，這
種槓桿式的投資工具，能讓投資者更加有效地運用資金及
分散投資。

2.對沖市場風險

當投資者希望為所持有的股票對沖股價下跌風險時，股票
期權的認沽長倉是其中一種可對沖股票下跌風險的方法。

3.增進買賣收益

當投資者持有正股，可以沽空較高行使價的認購期權為
自己的投資增加收益。若期權到期時股價低於行使價時，
期權未被行使，投資者便可賺取沽空期權所得的期權金。

相反，若到期時股價高於行使價，期權會被行使，則投資
者可按期權的責任以更高的行使價，沽出手上正股套利。

4.鎖定賬面利潤

當投資者手持的正股已見賬面利潤，但開始對該股票的
前景感到不明朗，投資者可繼續持有該股票博取潛在的上
升空間，同時利用一部分股票的賬面利潤買入認沽期權，
作為股價下跌的保險，無須擔心太早或太遲沽出手持的股
票。

5.設定股票入貨價

投資者可利用沽空較低行使價的認沽期權，為股票設定
一個較低的買入價。若股價在到期時，維持在行使價之
上，期權未被行使，投資者可賺取沽空期權所得的期權
金。

若股價在到期時維持在行使價之下，期權將被行使，投
資者便可以按期權的責任以原先設定的較低買入價，買入
指定股票，實際成本已因獲得期權金收入而有所減低。

6.配合多元化需要

股票期權有不同的行使價及到期日，投資者可將之組合
成不同的期權買賣策略，無論在升市、跌市、牛皮市、或
波幅市都可大派用場。

製表：周紹基

內地未有股票期權市場，喜歡冒險的

內地玩家主要透過場外市場買賣相關產

品，比如一般透過私人銀行買賣ELN

（股票掛 票據）和Accumulator（累計股

票期權），但存在價格不透明、與銀行

對賭、缺乏中央交易對手等問題，從

2007年後發生的多宗涉及內地客與香港

私銀的Accumulator糾紛金額可知，內地

不乏期權大玩家。港交所（0388）大減

股票期權收費，其目標之一亦是希望開

拓內地客市場。

市場參與者投資者近年顯增

事實上，港交所的股票期權成交量約

三分之二來自與內地相關的產品，相關

正股包括H股公司、紅籌股或民營企業。

過去5年，港交所旗下的期權買賣交易所

參與者數量已經從51家增加至87家，零

售投資者和機構投資者佔比顯著上升，

分別增長11%和13%。據港交所《衍生產

品市場交易研究調查2011/12》，期內期

貨及期權合約總成交量為1.35億張合

約，較2010/11年度的1.27億張合約增加

6%。股票期權的成交量仍然是衍生產品

市場之冠，佔市場總成交量的50%。

對於港交所的「降價促銷」，有市場

人士對本報表示，目前內地投資者不能

直接買賣H股及股票期貨，相信港交所

對股票期權的改革並沒有期待明顯的短

期效應，今日「大劈價」也不可能帶來

即時的效果，相反，港交所其實是想

「放長線釣大魚」。

拓中資股期權 港交所具優勢

作為港交所新「三年戰略」的一部分，內地市場依

然是股票期權發展的賣點。港交所股本證券與定息產

品及貨幣聯席主管戴志堅指出，內地市場沒有期權產

品，對於投資者而言，要做與中資有關的期權投資，

港交所平台具有優勢，內地個人投資者或者金融機構

都是股票期權的潛在客戶群，未來，該產品的客戶群

有機會進一步擴大。

事實上，在全球金融市場不景氣的情況下，港交所

期望擴展產品鏈，增加競爭力。在收購倫敦金屬交易

所（LME）後，港交所希望不斷豐富金融衍生產品，

包括定息產品、貨幣及商品期貨，以此吸引更多海內

外的投資者，將港交所由依重股票交易的區域交易

所，轉型為全球投資者

參與的金融產品交易

所。
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今起交易費大劈逾半加強莊家服務

香港文匯報訊（記者 劉璇、周紹基）港交所

(0388)強攻期權業務，明搶輪商生意，由今日（5

月2日）起大減期權交易費八成，並加強莊家服

務，冀吸引本地散戶之餘，亦吸引內地投資者。

券商對此磨拳擦掌，準備大展拳腳。佔期權散戶

市場頗高份額的耀才證券預期，港股期權交投量

有望增加兩成，但有市場人士則認為，本港散戶

對期權興趣不大有多個原因，並非因期權的交易

成本；內地投資者則由於政策問題，未能大舉參

與期權市場，港交所的如意算盤未必能打響。

券商磨刀霍霍 輪商無懼撬客

香港文匯報訊（記者 周紹基）港交所將於今日（2
日），正式改革股票期權市場，包括下調交易費50%
至83%；第二季起加設「主要莊家」，增強持續報
價；收窄正股價格10元以下的股票期權買賣差價，擬

在第四季開始；加設一個連續到期月份及豁免市場數
據費等。券商磨刀霍霍準備趁減費大展拳腳，但輪商
卻無懼撬客。

耀才：改革後增吸引力

現時在股票期權市場佔主要份額的耀才證券(1428)，
其行政總裁陳啟峰認為，改革對機構投資者、散戶、
交易商均有吸引力。對於機構投資者而言，由於每日
買賣頻密，交易費大降，有助節省交易成本，尤其能
吸引外資。對散戶而言，新措施解決了市場交投疏
落、開價稀疏等「有市無價」弊病；對莊家而言，收
窄買賣差價，開價可以更準繩，降低風險。
陳啟峰預料，改革落實後，股票期權會更普及，

每日成交張數可增20%；以耀才來說，現時期貨期權
佔總收入約兩成，股票期權改革後，整體生意可以
上升5%。

渣打：產品複雜難普及

不過，輪證發行商則認為股票期權下調交易費，未
必會令港股的期權交易大幅增加。渣打認股證銷售部
董事翁世權認為，本港的期權市場一直不活躍，與交
易成本的關係並不大。今次大幅下調收費，一定程度
上會引起市場注意，吸引到一些散戶「小試牛刀」，
但畢竟有關產品較複雜，流通量也大幅低於輪證，料
散戶應不會捨棄輪證，轉為大舉投資期權。
至於一直採用期權對沖風險的窩輪商，則可以因

下調收費而略為受惠，翁世權稱，相對於市場風
險，期權的交易成本其實不高，今次下調期權交易
成本略對輪商有利，但由於本港期權市場缺深度，
很多股票也沒有期權，故輪商最後可能只有藉買賣
正股對沖風險，所以難言期權市場今次改革後，會
增加多少的交投。

■戴志堅稱，港交所改

革期權市場，希望加強

與場外期權的競爭力。

■陳啟峰預料，改革後，

股票期權每日成交可增

20%。

■翁世權認為，本港的期

權市場一直不活躍，與交

易成本的關係並不大。

■譚紹興稱，對沖風險是期

權產品的基本用途。

港交所搶場外客
股票期權大改革

風險高留3倍期權金緩沖


