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提纲 
• 1、制度设计思路 
• 2、做市商的功能 
• 3、做市商具备的条件 
• 4、做市商权利和义务 
• 5、做市商的监管及豁免 
• 6、做市商条件下的交易 
• 做市商协议(暂定) 



1、设计思路 
增强期权交易流动性 促进市场功能发挥 
做市商的权利义务基本对等； 
提高市场流动性与风险防范并重。 
• 做市商制度由《办法》和协议组成 
• 《办法》包括六章三十一条，内容包括做市商的资格条件，

做市商的权利和义务，对做市商的监督，做市商义务的豁
免等； 

•     协议是对《办法》内容的细化。考虑到期权上市初期，
系统效率与做市商操作经验等因素，许多具体性的规定，
均在协议中明确，《办法》只作原则性的规定。有利于
《办法》的稳定性，并保持适应市场变化的灵活性。 
 

 
 



2、做市商的功能 

提高流动性 
 
期权合约分散性强 
需要做市商提供流动性 

保持价格稳定和连续 
 
期权权利金买卖价差大 
需要做市商缩小价差 

作为风险中立者 
有利于价格发现 

抑制价格操纵 



 
 

3、做市商具备的条件 

充分了解期货期权合
约、市场规则与制度 

拥有稳定、快速的
交易系统 

精细、简单、且具
一致性的定价模型 

适当的风控政策 

优秀的交易员 

对市场具有 
高度责任感 



•期权交易手续费优惠 
•标的期货交易手续费优惠 
•其他权利（限仓放大） 

 

享有的权利 

•做市商应进行双边报价 
•符合响应时间、挂单时间、价差、下单量的
规定 

履行的义务 

•标的期货合约出现涨跌停板 
•期权合约出现涨跌停板 
•市场报价差额小于协议规定价差 
•其他交易所批准的情况 

义务豁免情形 

4、做市商权利和义务 



5、做市商的监管 
促进做市商依规做市，规范运作，积极履行义务 
• 设立专门账户 
    做市商应开设或指定专门账户进行期权双边报价。该账户

可以用于该期权合约及其标的期货合约的交易，不得用于
其 

• 义务考核 
    交易所定期对做市商义务完成情况进行考核。做市商在规

定期间内必须完成协议规定的最低响应率（有效报价次数
/询价次数）方可享受权利。 



5、做市商的监管及豁免 
• 豁免 
（1）期权合约标的期货合约

价格出现涨跌停板； 
（2）期权合约价格出现涨跌

停板； 
（3）期权合约的市场报价差

额小于协议规定价差； 
• （4）交易所批准的其他情

况。 
 

• 取消做市商资格 
（1）所负责期权合约连续两

个月未达到最低响应率； 
（2）做市商出现严重违规行

为； 
（3）协议规定的其他情况。 
    

 



6、做市商条件下的交易——交易机
制 

指令驱动制 报价驱动制 

买卖指令竞价配对产生
价格 
买卖双方直接决定交易
价格 
交易对象不确定 
买卖指令是推动市场运
行和价格形成的根本动
力 

所有客户定单都由做市
买进卖出 
客户定单之间不直接进
行交易 
做市商必须事先报出买
卖价格 
投资人看到报价后才能
下达定单 

两种机制 
比较 

价格形成
方式不同 

交易成本
不同 

处理大额买
卖能力不同 



2013/6/6 

发展趋势：混合型机制  
  报价驱动与指令驱动相互融合 
  期货市场、新兴市场以指令驱动为主 

 
做市商制度≠报价驱动机制 
 客户之间的指令可以直接成交，对价格的
驱动作用下降 
 从简单出发：活跃交易的辅助性措施 

6、做市商条件下的交易——交易机
制 

混合型
机制 

报价
驱动 

指令
驱动 



6、做市商条件下的交易——业务流程 

收到系统传来
的询价请求 收到询价请求 客户或交易所

发出询价请求 

视报价决定是
否进行委托 

报价单并入一般
委托单参与竞价

撮合 

按协议要求进
行报价 

收到成交反馈 成交反馈 收到成交反馈 

做市商              交易系统            询价者 
投资者的询价和系统自动询价 集合竞价期间，系统不接受客户询价 

新的
有效
双边
报价
进入
系统
后，
未成
交的
原有
效双
边报
价自
动撤
销。 



欢迎指正 
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