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偏强行情中铜期权如何应用？ 
 

一、 铜基本面：短期内铜价呈现震荡形态，中长期仍偏强运行 

铜矿供给仍偏紧。南美地区受疫情影响，上半年大型矿山整体开工有限。虽然 7月开始各大

型矿企纷纷开始复工，但是因为当地政府防疫防控措施有限，当前确诊人数并未有一个明确的下

降趋势，疫情对于矿山的扰动仍未消失。并且下半年部分大型矿山需要与工会重签协议，罢工风

险将造成扰动。 

图 1：进口精矿 TC 指数（周）                图 2：铜矿进口数量（吨） 

   

资料来源：SMM，光大期货研究所                   资料来源：SMM，光大期货研究所 

废铜未来增量有限。随着今年以来铜价的持续上行，国内废铜贸易商手中的库存开始陆续流

出，导致市场上废铜供应大量增加。精废价差从年初开始扩大至 3000 元/吨以上，废铜挤占精铜

市场明显。但是因为国内市场的废铜库存已经释放较长时间，可持续性不高，并且国外市场因为

疫情停工停产，进口废铜的量也较为有限。 

图表 3：国内精废价差（元/吨）               图表 4：粗铜加工费（元/吨） 

   

资料来源：SMM，光大期货研究所                  资料来源：SMM，光大期货研究所 
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冶炼开工率同比或将有所下降。上半年冶炼厂开工率自 3 月复工以来一直保持较高位置，追回

了前两个月因疫情停产造成的损失。这也导致了冶炼厂铜矿库存下降较快，三季度对于铜矿的补

库需求凸显。下半年冶炼厂计划检修较去年同期增加，并且硫酸当前仍处在亏本销售的状态中，

也会影响冶炼厂开工积极性。 

图表 5：冶炼厂开工率（%）                 图表 6：国内精炼铜产量（吨） 

  
资料来源：SMM，光大期货研究所                  资料来源：SMM，光大期货研究所 

需求仍有增长预期。下游企业开工率均在复工后报复性反弹，4-6 月赶工需求旺盛，尤其是受到

电子投资强劲拉动，电线电缆厂开工率飙升至近年来高位。7 月以来，随着终端消费进入淡季，

下游企业开工有所下滑，但是因为电网工程投资在年内仍有一个很大的预期提振空间，房地产竣

工以及基建投资仍有期待，将对铜的终端需求有一个较好的拉动作用。 

图表 7：下游企业开工率（%）              图表 8：电网/电源工程投资完成额累计同比（%） 

  

资料来源：SMM，光大期货研究所                  资料来源：Wind，光大期货研究所 

库存方面，迈入三季度后上期所库存去库节奏停止，库存开始缓慢回升。主要因为一是转入

了全年消费淡季；二是因为前期部分时间进口窗口打开时有大量海外湿法铜、非注册、非标铜流

入国内，因为价格较低被下游优先选择采购。 
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图表 9：全球显性库存库存（吨）           图表 10：上期所库存农历季节图（吨） 

   

资料来源：Wind，光大期货研究所                  资料来源：Wind，光大期货研究所 

受今年全球范围内大规模货币、财政政策宽松的提振，铜价上半年迈入上升通道，达到了近

两年来的高位 53520元/吨，随后因为地缘政治、中美关系等原因陷入震荡。但是，年内来看全球

宽松政策不改，而铜矿供给扰动仍在、国内需求受电力电网投资也仍有支撑，下半年走势或将保

持偏强。但是因为短期内，CFTC 基金净多持仓已经创两年内新高，多头持仓接近于年初高位，

而空头持仓已降至非常低水平。净多头寸较为拥挤，需要关注其反向调整的可能性。综合分析，

当前铜价或在 48500-55000元/吨区间内震荡，但中后期仍将偏强运行。 

图表 11：铜期现价格（元/吨）                  

 

资料来源：wind，光大期货研究所 

风险点： 全球财政、货币政策转向；中美股市大幅下挫。 
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二、 铜期权波动率：波动率处于偏高水平、后期大概率维持较高水平 

春节后，因受疫情影响，导致铜的价格快速下跌。铜期货历史波动率上升到阶段性历史高位

38.91，5月后趋于平稳。但在 7月上旬，由于智利疫情形势严峻，市场预期谈判将受阻碍，担忧

Anto旗下两矿山罢工投票结果。供给端利好叠加刺激铜价出现明显涨幅，导致铜期货价格波动率

再次走高。当前铜期货 30日历史波动率为 21.57，处于偏高水平。 

铜期权隐含波动率走势类似期货波动率，隐含波动率在 3月初大幅度走高，但其后缓慢下降。

当前铜期权隐含波动率为 18.6，依然处于偏高水平。另外，高执行价位合约隐含波动率和持仓量

都较高。结合铜基本面分析，预计中短期内铜期权隐含波动率大概率维持较高水平。 

图表 12：铜期货 30日历史波动率                             

 

数据来源：wind，光大期货研究所 

图表 13：铜期权隐含波动率                       图表 14：隐含波动率结构 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

01 02 03 04 05 06 07 08

2020 2019 2018 2017

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

历史波动率 隐含波动率

10

15

20

25

30

35

40
波动率VS执行价格



                                 期权策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
5 

三、 铜期权在投资和企业套保中的应用 

1. 投资策略 

短期内，基于铜价格在 48500-55000元/吨区间内震荡的判断，且对应 CU2009期权合约所剩

交易日不多。投资策略推荐宽跨式盘整策略：同时卖出 CU2009-C-55000 和执行价格 CU2009-P-

48000期权合约。策略目的为获得时间流逝带来的期权价值，组合策略盈亏平衡点为 47754、55246。

可调整比例，使 delta 中性。组合策略最理想盈利最值为期权权利金之和，年化收益率为 25%左

右；理论最大亏损为无限大。 

为分析价格、时间、波动率变化对期权策略权益的影响，我们假设以下特定场景分析：价格

变化 25%、持有期为 10个交易日、期间隐含波动率变化 5个点。基于 Python编程模拟策略损益

结果，如图表 15所示。 

图表 15：宽跨式盘整组合策略情景矩阵                        

  

数据来源：光大期货研究所                  备注：一组策略收益需乘以合约乘数 5 

图表 16：宽跨式盘整组合策略损益图                 图表 17：宽跨式盘整组合策略 Delta值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 
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图表 18：宽跨式盘整组合策略 Gamma值            图表 19：宽跨式盘整组合策略 Theta值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 

 

中期内，基于铜价格仍然偏强的判断，投资策略推荐买入虚值看涨期权。例如：买入 CU2010-

C-53000期权，附近价位亦可。并根据行情变化，调整执行价位。 

为分析价格、时间、波动率变化对期权策略权益的影响，我们假设以下特定场景分析：价格

变化 25%、持有期为 20个交易日、期间隐含波动率变化 5个点。基于 Python编程模拟策略损益

结果，如图表 20所示。 

图表 20：认购期权情景矩阵                        

  

数据来源：光大期货研究所                  备注：一组策略收益需乘以合约乘数 5 
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图表 21：认购期权损益图                          图表 22：认购期权 Delta值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所      

图表 23：认购期权 Gamma值                      图表 24：认购期权 Theta值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 

 

2. 企业套保策略 

1) 卖方套保 

短期内，基于铜价格在 48500-55000元/吨区间内震荡的判断，且对应 CU2009期权合约所剩
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损益结果，如图表 25所示。 
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图表 25：卖方备兑策略情景矩阵                        

  

数据来源：光大期货研究所                  备注：一组策略收益需乘以合约乘数 5 

图表 26：卖方备兑策略损益图                      图表 27：卖方备兑策略 Delta值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 

图表 28：卖方备兑策略 Gamma值                  图表 29：卖方备兑策略 Theta值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 
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2) 买方套保：  

中期内，基于铜价格仍然偏强的判断，买方面临价格上涨的风险，可做买入套保。推荐领式

看涨策略：买入 CU2010-C-52000 期权合约、卖出 CU2010-P-48000 期权合约。结合现货买入需

求，则组成熊市价差策略。 

为分析价格、时间、波动率变化对期权套保策略权益的影响，我们假设以下特定场景分析：

价格变化 25%、持有期为 20个交易日、期间隐含波动率变化 5个点。基于 Python编程模拟策略

损益结果，如图表 30所示。 

图表 30：熊市价差情景矩阵                        

  

数据来源：光大期货研究所                  备注：一组策略收益需乘以合约乘数 5 

图表 31：熊市价差损益图                            图表 32：熊市价差Delta值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 
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图表 33：熊市价差 Gamma值                 图表 34：熊市价差 Theta值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 

 

注意：一、具体执行价位可根据企业现货成本利润目标做灵活调整。二、期权套保策略依然

有基差风险。 

四、 补充说明 

本文中所说期权合约是对应期货的场内期权，虽然随着场内期权市场发展，市场交投活跃度

越来越高，但不一定满足所有客户需求。如果客户成交量较大，或其他特殊要求。可以采用光大

光子场外期权。场外期权流动性更好，期限结构也更丰富。 
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