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立 法 會 財 經 事 務 委 員 會  

香 港 交 易 及 結 算 所 有 限 公 司 討 論 文 件  

有 關 開 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 的 建 議  

 

目 的  

 

1.  本 文 件 旨 在 向 委 員 和 業 界 解釋就 香 港 交 易 及 結 算 所 有 限 公

司 ( 香 港 交 易 所 ) 開 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 的 建 議 所 提出 的

關 注 問 題 。 其 最 終 建 議 載 於 附 錄 。  

 

背 景  

 

2.  香 港 交 易 所 於 2011年 5月 就 開 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 的 建 議

發 出 諮 詢 文 件 徵 詢 市 場 意 見 。 2011 年 12 月 ， 香 港 交 易 所 發

表 諮 詢 總 結 並 公 佈 開 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 的 計 劃 。 在 收

到 的 455份 回 應 中 ， 有 353份 (即 約 78%)贊 同 建 議 。 收 到 的 回

應 中 有 287份 來 自 經 紀 行 僱 員 ， 其 中 243名 (即 約 85%)贊 成 有

關 建 議 。 至 於 從 機 構 收 到 的 103 份 回 應 當 中 ， 89 份 ( 即 約

86%) 支 持 建 議 。 贊 成 的 機 構 包 括 67 名 期 交 所 參 與 者 ， 其 中

三 分 二 為 中 小 型 證 券 期 貨 公 司 。  

 

3.  2012年 6月 ， 王 國 興 議 員 向 委 員 提 出 有 關 建 議 對 經 紀 有 潛 在

風 險 ， 可 能 影 響 金 融 市 場 穩 定 。 有 關 建 議 在 2012年 7月 舉 行

的 財 經 事 務 委 員 會 會 議 中 已 給 委 員 作 介 紹 。 關 於 最 終 建 議

安 排 的 資 料 文 件 亦 在 2012 年 12 月 提 供 給 委 員 以 回 應 王 國 興

議 員 的 查 詢 。  

 

4.  在 2013 年 1 月 7 日 財 經 事 務 委 員 會 會 議 上 ， 王 國 興 議 員 提 出

業 界 仍 然 關 注 有 關 建 議 的 潛 在 風 險 ， 尤 其 是 建 議 的 價 限 機

制 及 夜間 缺 乏 正 常 的 銀 行 服 務 的情況。 王 國 興 議 員 提 議 邀

請 業 界 人士 出 席 財 經 事 務 委 員 會 會 議 討 論 有關問題 。  
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5 .  本 文 件 向 委 員 提 供 更 多 有關香港交易所開設收市後期貨交

易 時 段 的 戰 略 意 義 ， 建 議 風 險 管 理 措 施 及 市 場 意 見 的 回

應 ， 以 作 討 論 。  

 

開 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 的 戰 略 意 義  

 

6.  香 港 交 易 所 認 為 ， 開 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 對 香 港 期 貨 業

的 發 展 十 分 重 要 ， 並 可 支 持 香 港 作 為 主 要 國 際 金 融 中 心 的

地 位 。 開 設 收 市 後 期 貨 交 易 以 涵 蓋 歐 洲 和 美 洲 時 區 的 戰 略

原 因 如 下 ：  

 

a .  讓 投 資 者 在 全 球 化 的 市 場 環 境 下 ， 能 在 晚 間 管 理 其 期

貨 持 倉 的 風 險 ， 為 期 貨 業 帶 來 新 的 業 務 。  

 

b .  支 持 香 港 發 展 成 為 人 民 幣 離 岸 交 易 中 心 ， 向 國 際 投 資

者 提 供 人 民 幣 債 券 及 貨 幣 產 品 ， 從 而 推 動 人 民 幣 國 際

化 。  

 

c .  讓 香 港 可 以 提 供 需 要 較 長 交 易 時 間 的 環 球 性 資 產 類 別

的 產 品 （ 例 如 商 品 交 易 ） 。  

 
7.  能 否 開 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 對 於 香 港 交 易 所 與 其 他 海 外

衍 生 產 品 交 易 所 競 爭 是 十 分 重 要 的 。 這 些 交 易 所 已 提 供 同

類 產 品 的 夜 間 交 易 ：  

 

a .  芝 加 哥 商 品 交 易 所 目 前 提 供 23小 時 不 交 收 人 民 幣 貨 幣 期

貨 交 易 ， 並 計 劃 在 2013年 第 一 季 推 出 與 香 港 交 易 所 最 近

推 出 的 人 民 幣 貨 幣 期 貨 產 品 相 約 的 一 個 可 交 收 離 岸 人

民 幣 貨 幣 期 貨 產 品 。  

 

b .  香 港 交 易 所 計 劃 推 出 由 中 華 證 券 交 易 服 務 有 限 公 司

（ 由 香 港 交 易 所 ／ 上 海 證 券 交 易 所 和 深 圳 證 券 交 易 所

合 資 組 成 的 新 公 司 ） 編 制 的 內 地 相 關 指 數 的 期 貨 及 期

權 產 品 。 開 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 有 助 香 港 交 易 所 與

其 他 亞 洲 交 易 所 競 爭 ， 如 新 加 坡 已 在 亞 洲 日 間 和 晚 間

（ 至 凌 晨 2 點 ） 提 供 A 股 指 數 期 貨 。 若 不 開 設 收 市 後 期

貨 交 易 ， 香 港 交 易 所 的 產 品 將 相 對 遜 色 。  
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香 港 交 易 所 現 時 的 主 要 風 險 管 理 措 施  

 

8.  香 港 交 易 所 按 結 算 參 與 者 的 流 動 資 本 額 釐 定 持 倉 限 額

(CBPL) ， 並 每 日 監 察 結 算 參 與 者 的 CBPL 水 平 。 監 察 CBPL

旨 在 確 保 結 算 參 與 者 承 擔 的 風 險 水 平 與 其 財 務 實 力 相 稱 。  

 

9.  此 外 ， 香 港 交 易 所 每 日 按 市 場 價 格 計 算 損 失 及 按 金 ， 以 管

理 結 算 參 與 者 的 風 險 。 亦 會 在 市 場 波 動 時 ， 不 定 時 地 按 實

時 市 場 價 格 及 結 算 參 與 者 的 持 倉 量 即 日 追 收 按 金 。 客 戶 買

賣 恒 生 指 數 (恒 指 )期 貨 或 H股 指 數 期 貨 的 最 低 按 金 目 前 為 期

貨 合 約 價 值 的 6%。 按 金 要 求 將會 不 時 調 整 及隨市場波動而

增 加 。  

 

香 港 交 易 所 建 議 收 市 後 期 貨 交 易 的 安 排  

 

10.  香 港 交 易 所 在 考 慮 市 場 參 與 者 的 諮 詢 意 見 ， 評 估 交 易 所 參

與 者 的 技 術 和 運 營 方 面 的 可 行 性 ， 並 與 證 券 及 期 貨 事 務 監

察 委 員 會 （ 證 監 會 ） 行 政 人 員 討 論 後 ， 建 議 收 市 後 期 貨 交

易 的 安 排 如 下 ：  

 

a .  收 市 後 期 貨 交 易 時 段 （ T+1 時 段 ） 將 於 下 午 5 時 開

始 ， 晚 上 11時 結 束 。 首 階 段 將 增 設 恒 指 期 貨 、 H股 指 數

期 貨 及 黃 金 期 貨 的 收 市 後 交 易 。 若 主 要 股 票 指 數 期 貨

合 約 的 交 易 流 通 量 發 展 良 好 ， 下 一 階 段 將 推 出 小 型 恒

指 期 貨 、 小 型 H股 指 數 期 貨 、 人 民 幣 貨 幣 期 貨 及 金 磚 市

場 期 貨 的 收 市 後 交 易 。  

 

b .  於 T+1 時 段 執 行 的 交 易 （ T+1 交 易 ） 會 登 記 為 下 一 日 的

交 易 ， 這 些 交 易 將 會 於 下 一 日 進 行 標 準 結 算 程 序 。  

 

c .  香 港 交 易 所 將 通 過 適 當 的 定 期 、 隨 時 和 /或 在 T+1時 段 期

間 的 實 時 監 察 ， 以 管 理 收 市 後 期 貨 交 易 的 風 險 。 違 反

CBPL 的 結 算 參 與 者 或 被 要 求 減 低 風 險 以 重 新 符 合 其

CBPL 水 平 ； 於 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 違 反 CBPL 的 結 算 參

與 者 ， 可 能 會 被 要 求 減 少 他 們 的 風 險 以 重 新 建 立 符 合

CBPL 有 關 要 求 或 會 被 中 斷 與 香 港 交 易 所 交 易 系 統 的 連

接 。  
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d .  通 過 新 的 強 制 變 價 調 整 及 保 證 金 要 求 在 翌 日 T 時 段 的 中

午 12時 前 繳 付 。  

 

e .  並 於 T+1 時 段 設 立 +/-5%價 限 機 制 。  

 

11.  詳 細 建 議 載 於 附 錄 。  

 

回 應 市 場 意 見  

 
12.  部 分 市 場 人 士 關 注 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 的 市 場 流 通 量 可 能

偏 低 ， 令 市 場 容 易 受 到 操 控 。 香 港 交 易 所 的 觀 點 是 ， 雖 然

收 市 後 期 貨 交 易 時 段 的 交 易 量 未 必 及 得 上 正 常 交 易 時 段 的

交 易 量 ， 但 根 據 諮 詢 回 應 及 我 們 的 評 估 ， 投 資 者 因 應 歐 美

市 場 的 消 息 及 事 件 在 晚 間 管 理 持 倉 的 需 求 確 實 存 在 。 香 港

交 易 所 認 為 很 多 投 資 者 將 參 考 歐 洲 和 美 國 股 市 指 數 變 動 ，

監 察 香 港 交 易 所 的 收 市 後 期 貨 的 市 場 價 格 及 參 與 交 易 ， 並

應 用 交 易 科 技 捕 捉 交 易 或 對 沖 機 會 。 這 樣 的 交 易 參 與 將 有

助 防 止 市 場 受 到 操 控 。 此 外 ， 香 港 交 易 所 亦 將 於 該 交 易 時

段 進 行 市 場 監 察 。 香 港 交 易 所 沒 有 發 現 在 海 外 市 場 如 日

本 、 澳 洲 和 新 加 坡 的 收 市 後 期 貨 交 易 存 在 操 縱 活 動 。  

 

13.  部 分 市 場 人 士 關 注 在 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 ， 市 場 可 能 會 過

份 波 動 。 香 港 交 易 所 建 議 參 考 其 他 主 要 市 場 設 立 +/-5% 價

限 機 制 。 價 格 限 制 可 確 保 價 限 範 圍 以 外 的 交 易 均 不 得 進 行

和 減 低 價 格 過 度 波 動 ， 並 可 為 一 些 經 紀 的 客 戶 保 證 金 提 供

一 定 程 度 的 保 障 ， 不 會 因 為 收 市 後 交 易 時 段 的 任 何 價 格 異

動 而 耗 盡 。  

 

14.  部 分 市 場 人 士 關 注 市 場 可 能 會 過 份 波 動 ， 並 提 議 減 低 價 限

機 制 的 上 下 限 由 +/-5%到 +/-2.5% 。 參 照 國 際 標 準 ， 5% 價

限 機 制 已 是 於 收 市 後 時 段 最 窄 的 上 下 限 （ 芝 加 哥 商 品 交 易

所 的 標 普 500 指 數 期 貨 於 非 正 常 交 易 時 段 亦 設 立 5% 價 限 機

制 ） 。 若 價 格 上 下 限 過 低 ， 市 場 活 動 被 限 制 的 次 數 將 會 很

頻 密 。 這 樣 將 有 礙 期 貨 市 場 的 正 常 運 作 ， 並 嚴 重 削 弱 市 場

參 與 者 於 收 市 後 透 過 期 貨 市 場 對 沖 其 持 倉 風 險 的 好 處 。 以

下 是 2005 年 至 2011 年 恒 指 期 貨 及 H 股 指 數 期 貨 現 貨 月 合 約

每 日 開 市 價 與 前 收 市 價 差 幅 的 次 數 統 計 ：  
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平均每年 次 數  
超 越 5%差幅的次

數  
超越 2.5%差幅的次

數  

恒 指 期 貨  1  14  

H股 指 數 期 貨  4  24  

 

因 應 有 關 關 注 ， 香 港 交 易 所 已 作 詳 細 考 慮 及 與 市 場 人 士 討

論 。 香 港 交 易 所 相 信 所 建 議 的 +/-5%價 限 能 適 當 地 達 到 其 目

的 ， 因 此 未 有 計 劃 作 出 調 整 。 在 實 施 收 市 後 交 易 時 段 後 ，

香 港 交 易 所 將 不 斷 監 察 +/-5%價 限 的 效 益 ， 如 認 為 有 任 何 調

整 需 要 ， 香 港 交 易 所 將 會 諮 詢 證 監 會 。  

 

15.   部 分 市 場 參 與 者 認爲 收 市 後 期 貨 交 易 將增加翌日開市價格

波動。現時，即使香港市場已收市，也會受到晚上海外市

場事件的影響。 有 關 的 價 格 影 響 只 會 在 香 港 市 場 在 翌 日 開

市 時 反 映 。 增 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 後 ， 一 些 因 應 夜 間 消

息 及 事 件 而 產 生 的 期 貨 交 易 及 對 沖 活 動 將 得 以 於 收 市 後 期

貨 交 易 時 段 中 進 行 。 因 此 ， 夜 間 累 積 帶 來 期 貨 市 場 的 買 賣

壓 力 將 不 再 集 中 於 翌 日 早 上 期 貨 市 場 開 市 時 間 ， 開 市 時 市

價 波 動 的 波 幅 及 幅 度 亦 將 得 以 減 低 。 收 市 後 期 貨 交 易 的 好

處 是 能 讓 投 資 者 盡 早 及 漸 進 地 管 理 其 市 場 風 險 。  

 

16.  部 分 市 場 參 與 者 關 注 經 紀 公 司 如 何 在 收 市 後 期 貨 交 易 時

段 ， 銀 行 正 常 營 業 時 間 外 ， 管 理 客 戶 的 交 易 風 險 。 目 前 已

有 經 紀 公 司 在 晚 上 為 客 戶 提 供 海 外 期 貨 買 賣 的 服 務 ， 他 們

有 一 定 經 驗 和 措 施 處 理 銀 行 營 業 時 間 外 客 戶 的 交 易 和 風 險

管 理 。 他 們 的 措 施 包 括 ： 為 參 與 T+1 時 段 的 客 戶 訂 定 較 高

的 客 戶 按 金 水 平 ， 亦 可 能 按 客 戶 的 財 力 制 定 交 易 限 制 。 如

認 為 有 需 要 ， 部 分 經 紀 公 司 更 可 能 要 求 客 戶 在 T+1 時 段 內

透 過 網 上 銀 行 ， 銀 行 櫃 員 機 及 繳 費 靈 等 轉 賬 設 施 繳 付 額 外

按 金 以 保 障 持 倉 。 一 旦 客 戶 在 T+1 時 段 內 達 到 預 設 的 交 易

／ 持 倉 限 制 的 警 告 水 平 ， 經 紀 公 司 將 按 正 常 程 序 即 時 通 知

客 戶 。 倘 若 經 紀 公 司 未 能 收 到 額 外 按 金 時 ， 他 們 有 權 為 客

戶 平 倉 。 此 外 ， 由 於 客 戶 最 低 按 金 一 般 為 期 貨 合 約 價 值 的

6% 而 價 限 制 設 為 上 / 下 5 ％ ， 客 戶 保 證 金 將 不 會 在 T+1 時 段

內 完 全 耗 盡 。  
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17 .  部 分 經 紀 公 司 關 注 開 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 涉 及 額 外 營 運

成 本 及 需 要 作 出 商 業 上 的 考 慮 。 從 國 際 經 驗 ， 如 新 加 坡 證

券 交 易 所 及 大 阪 證 券 交 易 所 ， 新 交 所 自 1996年 推 出 日 經 225

指 數 期 貨 的 收 市 後 期 貨 交 易 ， 夜 間 交 投 量 在 2012 年 10 月 高

達 日 間 交 投 量 的 40% 。 大 阪 證 券 交 易 所 自 2007 年 推 出 日 經

225 指 數 期 貨 的 收 市 後 期 貨 交 易 ， 夜 間 交 投 量 在 2007 年 至

2012 年 之 間 增 加 了 近 5 倍 。 夜 間 交 投 量 在 截 至 2012 年 9 月 的

年 度 交 投 量 高 達 日 間 交 投 量 的 37 ％ 。 香 港 交 易 所 預 計 ， 收

市 後 期 貨 交 易 會 為 整 體 期 貨 行 業 帶 來 業 務 增 長 。 然 而 ， 個

別 經 紀 公 司 是 否 於 收 市 後 期 貨 交 易 中 受 益 ， 將 取 決 於 它 如

何 捕 捉 新 的 業 務 機 會 。 我 們 注 意 到 ， 一 些 經 紀 公 司 為 沒 有

在 夜 間 營 業 的 經 紀 公 司 提 供 夜 間 交 易 的 執 行 及 結 算 服 務 ，

這 可 能 是 一 個 替 代 方 案 以 解 決 經 紀 公 司 的 運 作 問 題 。 至 於

經 紀 公 司 是 否 會 選 擇 使 用 其 他 經 紀 公 司 的 交 易 執 行 服 務 ，

這 將 是 經 紀 公 司 的 一 個 商 業 決 定 。  

 

實 施 計 劃  

 

18.  在 整 個 系 統 開 發 和 提 升 的 過 程 中 ， 香 港 交 易 所 一 直 與 經 紀

和 他 們 的 系 統 供 應 商 保 持 緊 密 聯 絡 。 許 多 經 紀 公 司 一 直 積

極 準 備 他 們 的 系 統 以 支 援 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 的 業 務 。  

 

19.  香 港 交 易 所 的 軟 件 開 發 和 內 部 測 試 已 經 完 成 。 92 名 交 易 所

參 與 者 （ 佔 總 期 貨 交 易 量 約 61 ％ ） 和 61 名 結 算 參 與 者 （ 約

54％ 的 結 算 量 ） 成 功 通 過 2012年 12月 1日 的 模 擬 測 試 。 2013

年 1 月 19 日 將 讓 餘 下 的 交 易 所 參 與 者 / 結 算 參 與 者 進 行 最 後

的 模 擬 測 試 。  

 

20.  待 證 監 會 審 批 後 ， 香 港 交 易 所 計 劃 於 2013年 3月或 4月推行

收市後期貨交易時段。  

 

 

香 港 交 易 所  

2013年 1月
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附錄：收市後期貨交易時段的最終建議 

 

 

開 設 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 在 產 品 、 交 易 、 結 算 及 風 險 管 理 四

方 面 的 建 議 將 如 下 實 行 ：  

 

 

a )  產 品  

 

首 階 段 將 增 設 恒 指 期 貨 、 H股 指 數 期 貨 及 黃 金 期 貨 的 收 市 後 交

易 。 若 主 要 股 票 指 數 期 貨 合 約 的 交 易 流 量 發 展 良 好 ， 下 一 階

段 將 推 出 小 型 恒 指 期 貨 及 小 型 H股 指 數 期 貨 的 收 市 後 交 易 。 股

票 市 場 的 交 易 安 排 將 不 受 影 響 。 若 市 況 需 要 ， 香 港 交 易 所 日

後 亦 可 能 考 慮 推 出 其 他 衍 生 產 品 甚 至 新 衍 生 產 品 的 收 市 後 交

易 。  

 

b)  交 易  

 

i .  建 議 交 易 時 間  

 

期 貨 市 場 將 開 設 全 新 交 易 時 段 （ T+1 時 段 ） 。 T+1 時 段

將 於 正 常 交 易 時 段 （ T 時 段 ） 收 市 後 45 分 鐘 開 市 ， 即 下

午 5 時 （ 股 票 指 數 期 貨 及 黃 金 期 貨 ） 。 於 T+1 時 段 執 行

的 交 易 （ T+1 交 易 ） 將 登 記 為 下 一 日 的 交 易 。  

 

T+1 時 段 將 於 晚 上 11 時 結 束 。  

 

i i .  假 期 安 排  

 

倘 當 日 為 香 港 公 眾 假 期 或 香 港 交 易 所 旗 下 證 券 市 場 半 日 市

的 日 子 或 美 國 及 倫 敦 的 銀 行 假 期 ， 則 不 設 T+1 時 段 。  

 

i i i .  颱 風 或 黑 色 暴 雨 期 間 的 安 排  

 

倘 當 日 懸 掛 八 號 颱 風 訊 號 或 以 上 或 黑 色 暴 雨 警 告 ， 且 至 中

午 12 時 正 仍 未 解 除 ， 則 不 設 T+1 時 段 。  
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iv .  買 賣 盤 類 別  

 

所 有 「 當 日 有 效 盤 」 、 「 直 至 到 期 盤 」 及 「 特 定 日 期 盤 」

均 預 設 為 只 於 T 時 段 生 效 ， 未 配 對 的 買 賣 盤 會 轉 至 下 一 個

T時 段 ， 直 至 全 部 配 對 為 止 。  

 

參 與 收 市 後 交 易 時 段 的 交 易 所 參 與 者 及 其 客 戶 在 輸 入 「 當

日 有 效 盤 」 、 「 直 至 到 期 盤 」 及 「 特 定 日 期 盤 」 時 ， 須 就

於 T時 段 及 T+1時 段 均 適 用 的 買 賣 盤 選 擇 「 T+1」 的 選 項 。

未 配 對 而 標 有 「 T+1 」 的 買 賣 盤 會 由 T+1 時 段 結 束 後 轉 回 T

時 段 ， 直 至 全 部 配 對 為 止 。  

 

至 於 須 即 時 執 行 （ 否 則 全 告 取 消 ） 的 「 全 額 或 取 消 盤 」 及

「 成 交 及 取 消 盤 」 ， 「 T+1 」 買 賣 盤 選 項 並 不 適 用 ， 可 以

略 去 。  

 

v .  上 /下 限 價 機 制   

 

價 格 上 下 限 的 建 議 為 5% 。 香 港 交 易 所 將 根 據 實 行 價 限 機

制 後 的 經 驗 及 市 場 被 限 制 的 次 數 ， 作 出 檢 討 及 可 能 調 整 有

關 的 上 下 限 比 率 。  

 

賣 盤 價 不 得 低 於 T 時 段 現 貨 月 合 約 最 後 成 交 價 的 95% ， 買

盤 價 不 得 高 於 T 時 段 現 貨 月 合 約 最 後 成 交 價 的 105% 。 T+1

時 段 只 可 在 限 價 範 圍 內 進 行 交 易 （ 適 用 於 所 有 合 約 月

份 ） 。  

 

註 ： T時 段 的 交 易 將 毋 須 受 制 於 此 上 /下 限 價 機 制 。  

 

vi .  處 理 錯 價 交 易  

 

現 行 錯 價 交 易 規 則 將 適 用 於 T+1時 段 。  

 

v i i .  大 手 交 易 機 制 並 不 適 用  

 

首 階 段 的 T+1 時 段 不 設 大 手 交 易 機 制 。 香 港 交 易 所 會 於 增

設 期 權 產 品 的 T+1時 段 時 再 考 慮 推 出 大 手 交 易 機 制 。  
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c )  結 算  

 

i .  於 T+1時 段 執 行 交 易 的 結 算  

 

於 T+1 時 段 執 行 的 交 易 （ T+1 交 易 ） 會 登 記 為 下 一 日 的 交

易 。 連 同 下 一 日 T時 段 所 執 行 的 交 易 ， 這 些 交 易 會 於 標 準 結

算 時 段 （ T 結 算 時 段 ） 進 行 標 準 結 算 程 序 。 T 結 算 時 段 將 會

提 前 於 各 期 貨 產 品 T時 段 開 市 前 1小 時 開 始 。 T結 算 時 段 於 下

午 6 時 45分 結 束 ， 即 現 行 系 統 輸 入 截 止 時 間 。  

 

另 外 ， 新 的 一 個 結 算 時 段 （ T+1結 算 時 段 ） 將 會 引 入 以 支 援

T+1 時 段 。 T+1 結 算 時 段 將 與 T+1 時 段 同 步 開 始 ， 並 於 T+1 時

段 結 束 後 45 分 鐘 （ 即 下 午 11時 45 分 ） 結 束 。  

 

現 行 與 建 議 的 結 算 時 段 對 照 如 下 ：  
 

產品  結算時段  T  結算時段  T+1 結算時段  

現行時段  上午 8  時 45  分  –

下午 6  時 45  分  
不適用  

恒 指 ／  H 
股 指 數 期

貨  

建議時段  上午 7  時 30  分  –

下午 6  時 45  分  

下午 5  時  –  

下午 11  時 45  分  

現行時段  上午 8  時 30  分  –

下午 6  時 45  分  
不適用  

黃金期貨  

建議時段  上午 7  時 30  分  –

下午 6  時 45  分  

下午 5  時  –  

下午 11  時 45  分  

  

此 雙 結 算 時 段 安 排 令 T+1時 段 可 以 進 行 交 易 （ 所 執 行 的 交 易

登 記 為 T+1交 易 ） ， 同 時 亦 讓 T 交 易 的 日 終 處 理 工 作 同 步 進

行 。 當 T+1 時 段 進 行 交 易 之 際 ， 結 算 參 與 者 仍 可 於 T 結 算 時

段 照 常 處 理 T交 易 的 後 交 易 活 動 。  

 

i i .  持 倉 記 錄  

 

持 倉 記 錄 會 按 結 算 日 期 劃 分 ， 於 任 何 時 候 ， T 日 持 倉 及 T+1 

日 持 倉 均 分 開 記 錄 。 T 日 持 倉 的 總 數 於 T 結 算 時 段 結 束 後 ，
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即 下 午 6 時 45分 後 確 定 ， 並 用 作 日 終 按 金 計 算 。 T+1日 持 倉

的 總 數 於 T+1 日 結 算 時 段 結 束 後 ， 即 下 午 11 時 45 分 後 確

定 。 該 等 T+1 日 持 倉 會 成 為 下 一 個 T 日 的 開 市 持 倉 ， 即 下 一

日 的 持 倉 乃 當 日 於 T 時 段 產 生 的 持 倉 ， 加 上 前 一 日 的 T+1 時

段 所 執 行 的 交 易 ／ 後 交 易 。  

 

d)  風 險 管 理  

 

有 別 於 T 時 段 ， T+1 時 段 內 並 無 銀 行 支 援 即 日 追 收 ， 因 此 額

外 採 取 以 下 風 險 管 理 措 施 ， 以 減 低 收 市 後 期 貨 交 易 時 段 涉

及 的 對 手 方 風 險 。  

 

i .  於 T+1時 段 內 ， 根 據 當 時 市 價 及 持 倉 定 時 監 察 結 算 參 與 者

按 其 資 本 額 釐 定 的 持 倉 限 額 (CBPL) ， 同 時 亦 會 隨 時 監 察

結 算 參 與 者 的 CBPL 水 平 。 違 反 CBPL 的 結 算 參 與 者 或 被

要 求 減 低 風 險 以 重 新 符 合 其 CBPL水 平 ； 若 結 算 參 與 者 未

能 達 到 有 關 要 求 或 進 一 步 增 加 其 風 險 ， 該 參 與 者 或 會 被

中 斷 與 香 港 交 易 所 交 易 系 統 的 連 接 及 被 平 倉 。  

 

i i .  設 有 T+1時 段 的 市 場 將 於 每 個 T時 段 開 市 後 新 增 強 制 變 價

調 整 及 按 金 追 收 （ 根 據 早 上 的 擬 定 開 市 價 格
1
） ， 於 正 午

12時 正 前 收 回 所 有 持 倉 （ 包 括 於 T+1時 段 內 交 易 的 持 倉 ）

的 按 市 價 計 值 虧 損 及 按 金 。 擬 定 開 市 價 格 是 在 早 上 交 易

時 段 開 始 前 的 30分 鐘 定 價 期 間 所 得 出 的 平 衡 市 場 價 格 。  

 

i i i .  T+1 時 段 並 無 即 日 變 價 調 整 或 按 金 追 收 。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

1如 沒 有 擬 定 開 市 價 格 ， 則 會 使 用 緊 隨 開 市 後 的 市 場 價 格  
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以 下 是 建 議 的 風 險 管 理 操 施 及 海 外 交 易 所 的 的 風 險 管 理 作

比 較 ：  

 

風 險 管 理 措

施  
芝加哥商

品交易所  
N Y S E  
L i f f e  

E u r e x  
新加坡交

易所  
香港交易

所 (建議 )  

收 市 後 期

貨 交 易 時

段 的 風 險

管理措施  

持 倉 限 額

監察  
即 日 按 金

追收  
( 至 當 地 時 間

9 : 0 0 p m )  

即 日 按 金

追收  
 (至 當 地 時 間
1 0 : 3 0 p m )  

資料不詳  定 時 監 察

結 算 參 與

者 按 其 資

本 額 釐 定

的 持 倉 限

額 ( C B P L )  

收 市 後 期

貨 交 易 時

段 以 外 的

風 險 管 理

措施  

強 制 性 按

市 價 計 值 * 

及 按 金 追

收  

強 制 性 按

市 價 計 值 * 

及 按 金 追

收  

強 制 性 按

市 價 計 值 * 

及 按 金 追

收  

強 制 性 按

市 價 計 值 * 

及 按 金 追

收  

強 制 性 變

價 調 整 及

按 金 追 收  

最 後 交 收 時 間  
翌 日  

1 : 4 0 p m  
翌 日  

9 : 0 0 a m   
翌 日

1 0 : 0 0 a m   
翌 日  

7 : 0 0 a m   
翌 日

1 2 : 0 0 n o o n  

*按市價計值相等於香港交易所的變價調整 

資料來源:相關交易所/結算所網頁. 

 


