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摘　要 ：成熟的衍 ，对于当前的期货市场是有效的。但随着衍生品市场的发展，风险管理体系需要不断完善，实时交

易风险控制系统也需要进行优化。本文分析了当前期货交易所实时交易风险控制的技术方案，并针对更高的市场运行效

率和更低的交易延迟，提出了未来实时交易多级风控的技术方案设想。
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1 引言

为了保证衍生品市场在“三公”原则下运行，防

止市场操纵行为，降低和有效控制市场风险，保持市

场流动性、有效性和透明度，衍生品交易所必须建立

一套完整的风险管理体系。作为交易所实施风险管理

制度的载体，实时交易风险控制系统是交易所风险管

理体系中的关键组成部分。因此成熟的衍生品交易所

都具有完善的风险管理体系和先进的风险控制系统。

期货交易所的实时交易风险控制主要包括两个方面 ：

1) 资金风险控制

期货、期权等衍生品交易由于采用了 T+0 和保证

金杠杆的交易机制，当价格出现较大的不利变化时，如

果不及时止损，投资者权益甚至可能出现负值。因此

在衍生品交易中，需要检查会员的可用资金余额。

2) 持仓风险控制

对于实物交割类的品种，存在大额资金恶意操纵导

致的市场风险，造成逼仓、市场操纵等违规行为。同

时为了避免出现价格偏离，保证市场价格发现功能的

有效发挥，因此衍生品交易多采用持仓限额制度，对

于会员和客户的持仓份额进行限额。

2 当前的实时交易风险控制方案

2.1 业务模式

在国内期货交易所，委托订单采用在交易前进行逐

笔检查的实时风控模式。实时风险控制系统的功能主

要包括资金风险控制和持仓风险控制。资金风险控制

是在交易过程中实时计算会员的资金权益、保证金和

盈亏等，开仓订单在成交前冻结保证金，成交后收取

保证金 ；平仓订单在成交后释放保证金。如果会员的

可用资金不足，报入的开仓订单会被拒绝。持仓风险

控制是在交易过程中实时计算会员和客户的持仓头寸，

可对会员或客户的持仓份额进行交易限制。

在实时交易过程中，对于委托订单处理的主要工

作流程如图 1 所示 ： 
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图 1 委托订单处理的主要工作流程
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2.2 技术方案

交易前进行逐笔检查的实时风控模式是指每笔订

单在进入撮合引擎前必须进行同步的实时风险控制。订

单成交后，实时风险控制模块按照成交信息对持仓信

息和资金信息进行更新，并将成交信息按会员路由到

对应的前置。一种实现方案是在撮合核心进程中提供

实时风险控制功能，包括资金风险控制和持仓风险控

制，技术架构如图 2 所示 ：

从业务上来说，资金风险控制的维度是会员，持

仓风险控制和交易撮合的维度是品种。在交易系统拥

有多个撮合引擎（即分品种撮合）1 时，由于资金风险

控制功能被绑定在撮合核心进程中，某个会员的资金

权益无法分割到多个不同的撮合引擎上，因此上述方

案一仅支持单个撮合引擎。为了支持分品种撮合功能，

在方案一的基础上，可将资金风险控制功能从撮合核

心进程中剥离出来，成为独立的进程，部署在单独的

机器上，技术架构如图 3 所示 ： 

2.3 方案分析

从上述两个方案的技术架构中可以看出 ：

1) 风险控制功能位于实时交易处理的关键路径。

在追求交易延迟越来越低的趋势下，实时风控的业务

复杂度以及处理的数据量大小会直接影响到实时交易

处理的响应速度。实时风险控制模块可能成为制约交

易系统性能的瓶颈。

2) 风险控制模块与交易撮合核心的耦合性很强。

当前我国衍生品市场创新业务发展迅速，实时风险控

制的业务规则也需要不断进行相应调整。风险控制业

务规则的变化将会引起撮合核心的变更，增加了交易

系统的维护风险。

3 未来的实时交易多级风控方案设想

3.1 技术方案

在传统的保证金制度 2 下，交易保证金的计算方式

较为粗犷和快速，因此现有的技术架构是可行的。但

随着期权交易等业务的逐步开展，对风险管理的精细
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图 2 方案一 ：在撮合核心进程中提供资金风险控制和持仓风险控制功能
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图 3 方案二 ：将资金风险控制功能从撮合核心进程中剥离出来

1 不同的撮合引擎可处理不同的品种组，是提高交易系统处理能力的一种架构

2 按照合约价值的一定比率收取保证金
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化要求会越来越高。为了提高会员资金使用效率，如

果采用基于风险分析的组合保证金制度 1，交易保证金

的计算较为复杂。未来的实时交易风险控制系统，既

要支持简单和快速的资金风险控制来保障市场不发生

资金风险，又要支持复杂和精细的资金风险控制来提

高市场运行效率。

我们对上述两个方案进一步优化，将资金风险控

制功能从交易撮合核心中剥离出来，划分为资金基础

风控模块和资金高级风控模块，如图 4 所示。资金基

础风控模块采用基于传统的保证金计算方式，逐笔对

订单同步进行交易前资金风险控制。资金高级风控模

块采用基于风险的组合保证金计算方式，并定时（即

非逐笔）将计算结果发送给资金基础风控模块，用于

修正基础风控模块的可用资金额度。优化后的方案既

可以支持简单和快速的资金基础风控功能，又可以支

持复杂和精细的高级风控功能。通过资金基础风控模

块和资金高级风控的配合使用，既可以严格控制资金

风险，又可以在不影响实时交易速度的情况下提高资

金的利用效率。 

这种在交易系统中通过多个级别的风控模块，提

供不同粗细粒度的风险控制，称为实时交易多级风控。

在交易前置中增加资金基础风控模块，还可以充分利

用前置的并行处理，提高系统处理能力，降低订单响

应时间。资金高级风控模块还可以动态调配会员在不

同席位下的可用资金权益，为不同席位分配信用额度。

这个方案的技术架构如图 5 所示 ： 

1 考虑资产组合在未来最大可能风险损失预期下的保证金收取模式

2 实际控制关系是指行为人（包括个人、单位）对他人（包括个人、单位）期货账户具有管理、使用、收益或者处分等权限，从而对他人交易决策拥有决定权的行为或事实
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图 4 资金风险控制划分为基础风控和高级风控

如果对实际控制关系账户组合 2 进行持仓限额，持

仓风险控制需要处理的数据量较大。同时，为了实现交

易撮合核心功能更加专一化，在方案三的基础上，持

仓风险控制功能也可以从交易撮合核心进程中剥离出

来，划分为持仓基础风控和持仓高级风控。这个方案

的技术架构如图 6 所示 ： 

3.2 业务分析

实时交易多级风控方案既可以兼容现有的基础风

控业务，又可以支持未来的高级风控业务，能够适应

更高的市场运行效率和更低的交易延迟的需求。

上述四种方案支持各类交易业务的对比分析如表 1

所示 ：

4 结语

交易前置 交易撮合资金基础风控 持仓风险控制

交易前置 交易撮合资金基础风控 持仓风险控制

资金高级风控

控制

成交

委托

按席位划分 按品种划分

图 5 方案三 ：实时交易多级资金风险控制
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现有的实时交易风险控制系统，对于当前的

期货市场是有效的。但随着衍生品市场的迅速发

展，风险管理体系需要不断完善，实时交易风险

控制系统也需要进行优化。实时交易风险控制系

统既要在严控交易风险的前提下不断提高市场运

行效率，又要适应未来交易系统需要不断降低交

易延迟的发展趋势。

本文分析了当前期货交易所实时交易风险控

制的技术方案，并针对更高的市场运行效率和更

低的交易延迟需求，提出了未来采用实时交易多

级风控的设想，并设计了技术架构。在实时交易

多级风控方案中，基础风控位于实时交易处理的

关键路径，严格控制交易风险 ；高级风控位于实

 图 6 方案四 ：实时交易多级资金和持仓风险控制

交易前置 交易撮合持仓基础风控

交易前置 交易撮合持仓基础风控

资金高级风控

控制

成交

委托

持仓高级风控

资金基础风控

资金基础风控

按席位划分 按品种划分

时交易处理的非关键路径，在不降低交易速度的情况

下提高市场运行效率。

下一步我们将进一步论证实时交易多级风控方案

的可行性，并对相关的业务风险、技术风险以及应对

措施进行更加全面的分析和研究。
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交易业务类型 方案一 方案二 方案三 方案四

交易前逐笔实时风控 支持 支持 支持 支持

交易前非逐笔实时风控 不支持 不支持 支持 支持

传统保证金制度 支持 支持 支持 支持

组合保证金制度 不支持 不支持 支持 支持

实际控制关系账户组合限仓 支持困难 支持困难 支持困难 支持

表 1 四种方案支持各类交易业务的对比分析
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