
上期所期权交易及做市商制度知识问答（三）

1、 期权市场中，为什么要实施做市商制度？ 
答：期权价格取决于多种因素，包含标的价格、波动率、到期时间、利率和执行价格，造成众多投资者对价格判断的严重不一，较难达成交易。期权做市商制度在境内外均是一种成熟的机制，他们能够不断给市场提供合理的买卖价格，满足投资者交易、保值需求。

2、 做市商是什么样的机构？ 
答：做市商是专业能力强、风险承受度高、资金实力较强的群体，和交易所达成协议，通过向市场进行双边报价提供流动性，其主要利润模式是通过赚取买卖价差，并根据做市义务完成情况，获取一定手续费返还。从某种程度上说，做市商是一种定价服务机构。

3、 做市商是所谓的“庄家”吗？
答：不是。第一，做市商仅是期权市场中的一类参与者，其订单和投资者的订单进行集中竞价撮合，投资者的交易对手方不一定是做市商；第二，做市商根据义务要求进行双边报价，投资者可以根据其报价决定自身交易行为，做市商往往都是被动成交，并不存在投资者被迫交易的现象。因此，做市商是市场流动性提供的重要群体，并不是日常生活中的“庄家”。

4、 做市商的委托订单是否会特殊处理？
答：不会。在国际市场上，的确有些交易所结合部分产品的特殊性，采用了较为复杂的撮合逻辑，其中包括倾向做市商的算法。目前，上期所的期权市场中，做市商的委托订单和投资者一模一样，并未区别对待，交易撮合逻辑依旧是“价格优先、时间优先”。

5、 每个期权品种的做市商数量是否一样？ 
答：目前上期所共铜、天胶和黄金三个期权品种，分别有18家、6家和14家做市商。交易所根据不同品种的特性，结合市场实际需求，在上市后设定做市商的数量。随着市场不断发展变化，交易所可能调整每个品种的做市商数量。

6、 不同期权品种做市商，义务是否一模一样？ 
答：上期所目前上市的期权品种，标的物均为期货合约，而期货合约因现货市场、内外联动、交割方式等多种因素有所差异。做市商在期权市场中提供流动性，但具体的权利和义务并不完全相同。

7、 什么是持续报价？做市商对所有合约是否一直持续报价？
[bookmark: _GoBack]答：持续报价，是做市商根据义务要求，对指定期权合约进行双边报价。根据要求，做市商持续报价时间应该覆盖指定合约交易时间的一定比例，才算完成报价义务。然而，持续报价并不意味着所有合约100%的交易时间内，均有做市商进行报价，即使有报价，报价价差也不一定符合投资者预期。

8、 什么是询价？询价有什么限制？
答：当某期权合约无买卖申报，或者价差较大时，为了满足实际交易需求，投资者可以发起询价指令。发起询价有一定约束，当某期权合约价差较小时，或者60秒内已有客户发起过询价，此时的询价指令不会生效。

9、 有的客户端怎么看不到询价？
答：询价是期权市场特有的一项功能，若客户确认无法发起询价指令，可以跟会员单位和软件供应商联系。

10、 当客户发起询价，是否一定会有做市商回应报价？ 
答：当客户发起询价后，做市商可能进行回应询价，但根据实际情况，交易所未要求做市商对100%的询价进行回应，做市商可以选择部分询价进行回应，但超过一定比例后才算完成基本义务。

11、 做市商为市场提供流动性，都享有哪些权利？
答：做市商在满足基本义务之后，享有对应权利，主要包括：持仓限额扩大、使用双边报价指令、频繁报撤单豁免、期权自对冲和手续费减免的优惠。
