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期货的基本概念

交易品种 阴极铜

交易单位 5吨/手

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 10元/吨

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±3%

合约月份 1～12月

交易时间 上午9:00－11:30 ，下午1:30－3:00和交易所规定的其他交易时间

最后交易日 合约月份的15日（遇国家法定节假日顺延，春节月份等最后交易日交易所可另行调整并通知）

交割日期 最后交易日后连续三个工作日

交割品级
标准品：阴极铜，符合国标GB/T467-2010中1号标准铜(Cu-CATH-2)规定，其中主成份铜加银含量不小于99.95%。

替代品：阴极铜，符合国标GB/T467-2010中A级铜(Cu-CATH-1)规定; 或符合BS EN 1978:1998中A级铜(Cu-CATH-1)
规定。

交割地点 交易所指定交割仓库

最低交易保证金 合约价值的5%

交割方式 实物交割

交割单位 25吨

交易代码 CU

上市交易所 上海期货交易所



期权的基本概念

基本要素 含义

标的资产 也称为标的物，是期权买方行权时从卖方手中买入或出售给卖方的资产

有效期 交易者自持有期权合约至期权到期日的期限

到期日 买方可以行使权利的最后期限，为期权合约月份的某一天

执行价格 也称行权价格、履约价格，是期权买方行使权利时，买卖双方交割标的物所依据的价格

期权费 也称为权利金、保险费，是指期权买方为获得权利而支付给卖方的费用

行权方向
期权交易者依据判断和交易目的，选择交易的期权的行权方向，即选择买进或卖出看涨
期权或看跌期权

行权时间 美式或欧式

保证金
由于期权卖方收益有限而风险很大，为防止期权卖方违约，交易所或结算公司会按照标
的资产价值的一定比例向卖方收取保证金。买方风险仅限于已经支付的期权费，所以无
需缴纳保证金



场内期权上市时间表

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2021年6月18日

棕榈油期权上市

2021年6月21日

原油期权上市

2018年9月21日

沪铜期权上市

2015年2月9日

50etf期权上市

2017年3月31日

豆粕期权上市

2017年4月19日

白糖期权上市

2019年1月28日

橡胶、玉米、棉花期权上市

2019年12月9日

铁矿期权上市

2019年12月16日

PTA、甲醇期权上市

2019年12月20日

沪金期权上市

2020年7月6日

PVC、PP、LLDPE期权上市

2020年6月30日

动力煤期权上市

2020年1月16日

菜粕期权上市

2020年3月30日

LPG期权上市

2020年7月31日

沪铝、沪锌期权上市
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两种工具异同点

1 2

3 4

期货交易中，买卖双方均要交纳交

易保证金，但买卖双方都不必向对方支

付费用。期权交易中，买方支付权利金，

但不交纳保证金。卖方收到权利金，但

要交纳保证金。

保证金
权利金

权利
义务

现金
流转

到期日
行权日

期权和期货买卖双方的权利和义务不

同。期权双方的权利不对等，买房有权依

归买卖资产的权利，卖方只有被动履行的

义务;而期货双方的权利和义务是对等的。

期权交易中，买方要向卖方支付权利

金; 期权合约可以流通，其价格则要根据

标的资产价格的变化而变化。

期货交易中，买卖双方都要缴纳期货

合约面值一定比例的初始保证金，在交易

期间根据价格变动对亏损方收取追加保证

金，盈利方则可提取多余保证金。

期货的到期后会面临强制平仓和交割，

大多数投资者在交割日以前就会平仓或移

仓至下一个主力合约。

期权的本质就是选择权，其最后一天

称之为行权日，目前国内的场外期权实行

美式期权，也就是在到期日和以前买方都

可以选择行权。



期权 VS 期货

期权杠杆倍数更高

期权可以赚取“方向、波动率、时间”维度的钱

期权要考虑冲击成本及市场容量

期权组合能表达更多的观点

期权 支付费用获得“保险”

绝对收益更高

期货可以赚取“方向、波动率”维度的钱

期货手续费损耗更低

期货观点相对单一，但更好上手

期货 承担基差风险，获得基差收益



期货合约 与 期权的 T 型报价
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期权的定价公式

N 表示正态分布变量的累计概率分布函数

S 为标的股票的起初价格

K 为期权的执行价格

SIGMA 标的资产波动率

r 为无风险理论

T 是期权剩余到期时间

市场的基本假设：

1、市场不存在摩擦，即金融市场没有交易成本，没有相应保证金；

2、市场参与者没有违约风险；

3、市场是充分竞争的，每一位投资者都是价格的接受者而非制定者；

4、市场参与者对投资是风险厌恶型的；

5、市场不存在套利机会，即使出现也会在无风险套利机制下抹平；

Black-Scholes-Merton期权定价模型



用期权的视角看待问题

希腊字母 含义

Delta 期权价格变化对标的资产价格变化的比率

Gamma Delta 变化对标的资产价格变化的比率

Theta 期权价格变化对于剩余时间变化的比率

Vega 期权价格变化对于波动率变化的比率

Rho 期权价格变化对于无风险变化的比率



如何选择合适的工具？

高 中 低

高 现货>期货>期权 期权>现货>期货 期货>现货>期权

中 现货>期货>期权 期权>现货>期货 期货>现货>期权

低 期货>现货>期权 现货>期权>期货 现货>期货>期权

价格
基差
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案例一：贸易型企业痛点

1，贸易商门槛较低，竞争激烈

2，上游炼厂掌握现货定价权

3，下游工程回款慢，贸易商资金紧张，

补充保证金压力大

4,   对衍生品不熟悉，对基差较难把握



案例一：合理运用期货、期权工具减少经营烦恼

少拿沥青现货，多开沥青期货多单

买入沥青虚值看涨场外期权



案例二：下游终端工厂痛点

1，下游销售价格稳定，上游原料上涨过快，加工利润大幅降低

2，原料采购渠道有限，拿不到便宜的货源

3，竞标型企业销售不确定，库存管理难度大

4，企业资金紧张，补充保证金压力大

5,   对衍生品不熟悉，对基差较难把握



案例二：下游终端工厂痛点

假设目前现货价格9000，期货价格8700，企业希望采购远期价格是8500现货：

一、等待现货价格从9000跌至8500，然后囤货建库存

二、等待期货价格从8700跌至8500，然后签远期锁价合同

企业也可以考虑运用场外期权，购买牛市价差组合



免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安期货投资咨询部

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，

据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑
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