
 

    

 

 

请务必阅读免责申明内容                                       徽商研究 * 明道取势   

风险管理方案 

 

 

简述 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

    

 

 

请务必阅读免责申明内容                                       徽商研究 * 明道取势   

风险管理方案 

 

 

简述 

 

2025 年铜价风险管理方案 
 

成文日期：2025 年 2 月 27 日 

 

 

 

 

徽商期货有限责任公司 

投资咨询业务资格： 

皖证监函字【2013】280 号 

 

徽商期货研究所 金属部 

陈晓波 有色、新能源分析师 

从业资格号：F3039124 

投资咨询号：Z0014944 

 

 

摘 要 

公司作为下游细分行业制造业企业，长期对铜铝等有色原材

料有较大需求，其中铜全年消费量约 6 万吨，但由于原材料价格波

动较大导致生产经营中存在价格风险。综合考虑，建议利用上海期

货交易所沪铜期货进行价格风险管理，同时，为防范极端行情，建

议运用期权策略防范极端行情下企业出现严重亏损。 

风险提示：宏观经济走势的不确定性。 
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一、企业风险管理需求及实操要素 

（一）风险管理需求分析 

公司作为下游细分行业制造业企业，长期对铜铝等有色原材料有较大需求，其中铜全

年消费量约 6万吨，但由于原材料价格波动较大导致生产经营中存在价格风险。综合考虑，

建议可利用上海期货交易所沪铜期货进行价格风险管理，此外还可搭配期权形成复合策略。 

（二）期货的实操要素 

表 1 涉及套期保值实操的要素 

项目 要素 备注 

合约 Cu 主力合约 目前主力合约为 2504 合约，往后每月滚动移仓 

保证金比例 12%-15% 具体保证金比例随交易所变化而变化，具体以实操

为准 

保证金占账户总

额的比例 

60%（建议 40-

60%） 

为确保减少追加保证金风险，建议持仓保证金占账

户总额的比例保持在 40-60%，具体在实际操作时

可根据行情波幅灵活调整。 
 

数据来源：徽商期货研究所  

（三）应对极端行情的期权策略 

当市场波动较大，为防范极端行情，建议全年构建领口期权风险管理策略（构建详情

见下文“期权策略 2.采用领口期权策略，锁定最大亏损”），滚动操作，防范极端行情下企

业出现严重亏损。 

二、行情研判 

（一）核心观点及策略思路 

海外宏观:不确定性风险增加。海外宏观的主线预计是“中美博弈升级”+“海外再通

胀”。特朗普政策框架内的减税、去监管等政策短期内或为美国带来经济向上的动能，但随

着孤立主义的关税和移民政策落地，美国通胀中枢或再度被推高，从而使得美国的顺周期

财政扩张将变得难以为继，进而压制经济，且通胀压力与低利率难以兼容。 

国内宏观：主线则是“承受海外冲击”+“观察政策效果”。2024 年末召开的中共中央
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政治局会议和中央经济工作会议，“更加积极”的财政政策、“适度宽松”的货币政策、大力

提振消费扩大内需、强调科技创新、不发生系统性风险等。GDP 增速目标可能依然锚定在

5%，但需求端对外面临关税的挑战，对内则面对通缩带来的需求不足压力。 

铜的基本面：预计 2025 年国内电解铜供需整体仍处于紧平衡状态，但由于上游铜矿供

应依然处于“风声鹤唳”的状态，常因罢工停产等因素带来的矿端紧缺预期仍会时常扰动

市场的敏感神经，从而对铜价形成阶段性支撑。需求端可谓“几家欢喜几家愁”，电网投资、

新能源等板块用铜量依然将保持正增速，家电增速预计有放缓，地产则会继续拖累铜的需

求。整体来看需求端持稳为主，并无大幅度超预期的爆发点。 

结论：预计 2025 年沪铜主力合约均价为 78500 元/吨，波动区间在 70000-82000 元/

吨，若触发极端条件（逼仓）则最高可到 88000 元/吨。 

表 2 市场主流机构对铜价的预测 

机构 徽商期货 SMM 高盛、摩根士丹利 智利矿业协会 

2025 年预测均价 78500 元/吨 80500 元/吨 10500 美元/吨 9590 美元/吨 
 

数据来源：徽商期货研究所  

备注：详细分析过程请参见我司沪铜年报及路演资料。 

（二）行情节奏梳理与分析 

图 1 2025 年铜价走势节奏预测图 
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数据来源：徽商期货研究所  

基于对全年行情节奏的判断，我们认为 2025 年铜价走势的节奏如下: 

表 3 2025 年铜价走势节奏预测简表 

时间周期 价格区间预判 驱动逻辑 

1-2 月 73000-76000 元/吨区间窄幅震荡 消费淡季 

3 月 75000-78000 元/吨区间震荡 海外经济强现实、TC 处于低位 

4-5 月 上行至 82000 元/吨附近 冶炼端减产预期、俄乌和谈、两会预期、

COMEX 溢价上行（小概率） 

6-8 月 回调至 74000-77000 元/吨区间 驱动逻辑：溢价调整、中美关税冲突深化、

海外经济衰退预期 

9-10 月 反弹至 78000-80000 元/吨 金九银十旺季、降息、国内政策端效果开

始显现 

11-12 月 回调至 72000-74000 元/吨区间 海外再通胀风险逐步暴露、淡季现实落地 
 

数据来源：徽商期货研究所  

详细分析如下： 
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1、1-2 月：73000-76000 元/吨区间窄幅震荡，驱动逻辑：消费淡季。 

通常来说，国内春节前后铜的消费处于淡季，驱动较弱。不过，由于 TC 降至低位叠加

海外制造业韧性、就业市场稳定、通胀小幅上行等因素，对冲了地缘、贸易保护等的下行

压力，这是铜价在此阶段能够维持均衡状态甚至小幅冲高的重要原因。 

2、3 月：75000-78000 元/吨区间震荡，驱动逻辑：海外经济强现实、TC 处于低位。 

美国制造业的改善或仍将持续，在美国就业数据整体安全的情形下，市场短期难以进

入衰退叙事，因此铜价暂无向下驱动。同时，宏观也缺乏向上突破的驱动，由于美联储放

缓降息，高利率对铜价形成压制。 

3、4-5 月：上行至 82000 元/吨附近，驱动逻辑：冶炼端减产预期、俄乌和谈、两会预

期、COMEX 溢价上行（小概率）。 

虽然 2020-2025 年是全球铜矿扩张周期，但受制于融资成本上升、矿山内部收益率偏

低等原因，海外矿企的资本开支增速呈现出逐步下滑态势。2025 年，铜矿新增供给仍将持

续投放，但实际落地程度仍待跟踪。根据 SMM、Bloomberg 等机构统计，2025 年新增铜矿新

投产将超过 100 万吨，但考虑到实际投产产量预计在 70-80 万吨水平。与此同时，供应端

结构性矛盾凸显，在矿端偏紧的背景下，国内冶炼产能过剩严重。2025 年年度长单 TC 较

2024 年下降 73.4%，预示着长单冶炼将在今年出现亏损。春节后 TC 持续低位运行将可能触

发国内冶炼端出现减产。 

俄乌会谈利空美元、利好经济恢复需求，从而对铜价形成利好；国内两会的政策预期

也对铜价形成支撑。 

尽管目前铜仍未被正式宣布加征进口关税，但随着 2 月 10 日特朗普宣布计划对钢铁、

铝产品加征 25%关税，市场开始预期铜可能成为继铝和钢铁之后下一个征税对象。根据高盛

预测，到 2025 年底，美国对铜进口征收 10%关税的可能性为 70%。因此市场投资者定价未

来美国进口成本增加，致使 COMEX 铜主力合约明显走高。在高溢价且库存相对持仓偏低的

背景下 COMEX 的挤仓概率及预期将大幅提升，从而导致国内精炼铜整体供应出现缺口可能

性，若发生类似去年的逼仓行情，也将传导至国内。 

4、6-8 月：回调至 74000-77000 元/吨区间，驱动逻辑：溢价调整、中美关税冲突深

化、海外经济衰退预期。 

继特朗普对中加墨关税政策宣布之后，又决定对其他贸易伙伴实施“对等关税”，预计
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相关政策的研究将于 4 月完成。美国加征关税的逆全球化趋势方向相对确定，但具体实施

的节奏和力度上仍有博弈空间。后续关税政策主要关注:对中国加征关税会否超过 10%以及

对欧盟征收关税的情况。按照市场一致性预期，中美关税冲突将在年中逐渐深化，并对经

济前景造成一定影响。不过，从近期市场反馈来看，市场已经消化了特朗普关税威胁的套

路，市场近期并没有针对关税预期定价。关税威胁实际影响较大的可能是美国的贸易伙伴、

而非竞争对手。但若考虑行业的补贴力度，我国仍然面临行业层面关税加码的威胁，一旦

这些威胁落实，将对铜价形成明显利空。 

5、9-10 月：反弹至 78000-80000 元/吨，驱动逻辑：金九银十旺季、降息、国内政策

端效果开始显现。 

根据 Bloomberg，预计各地区数据中心的运营功率将持续增长，2025 年数据中心带动

的铜需求约 234.7 万吨，增量铜耗约 80.9 万吨，等于单数据中心的增量就贡献精炼铜总需

求 3%的增长。根据 Wood Mackenzie 数据及国际能源署(IEA)预测，全球光伏、风电耗铜量

将从 2023 年的 258.23 万吨提升至 2025 年的 297.25 万吨。根据国际能源署(IEA)数据及预

测，全球新能源汽车市场的耗铜量将从 2023 年的 109.36 万吨提升至 2025 年的 172.01 万

吨。需求端虽没有特别亮眼的大规模新增，但在传统旺季对铜价形成的带动作用不可忽视。

国内方面建筑用铜和家电的减量与电网、新能源的增量形成鲜明对比。 

由于目前美联储对于降息相当谨慎，需要持续综合观察目前利率水平对通胀及经济的

影响，因此 Q2 不是交易降息的窗口期，而随着 Q2 美国通胀大概率进一步走弱，Q3 市场可

能重新开始时交易降息预期，从而对铜价形成利多。 

6、11-12 月：回调至 72000-74000 元/吨区间。驱动逻辑：海外再通胀风险逐步暴露、

淡季现实落地。 

随着美国再通胀风险逐渐暴露，降息难以为继，市场开始重新担忧通胀带来的货币政

策转向，从而使铜价承压。此外，随着临近年底消费重返淡季，需求走弱也对铜价形成拖

累。 

（三）风险提示 

1、COMEX 逼仓的可能性，若发生则铜价上方高点将大幅超过我们的预期（例如短期内

出现类似去年 88000 元/吨的极值）。 

2、若中美对抗幅度超出市场预期，则随之而来的衰退预期将使铜价下方低点超过我们
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的预期（例如铜价跌破 70000 元/吨的长线支撑）。 

 

二、风险管理策略 

（一）期货端策略框架 

基于上述对全年行情节奏的判断，从企业采购原材料的长期风险管理角度考虑，1-2 月

可以不进行操作，3-5 月寻机在底部低位入场做买入套保，6-8 月空仓或针对现货库存做卖

出套保，9-10 月再次寻机入场做买入套保。数量上，由于公司年用铜量在 6万吨，换算期

货头寸为 12000 手。 

按 4000 手、12%保证金比例、6%资金成本利率，估算保证金及资金占用情况如下： 

表 4 期货端全年交易计划框架 

时间 
方向及 

合约 
建仓区间 止盈区间 止损区间 

保证金及

账户资金 

资金使

用成本 

3-5 月 买 CU2505 75000-76000 81000-82000 70000-71000 
1.8 亿 

3 亿 
450 万元 

6-8 月 卖 CU2508 80000-81000 73000-74000 85000-86000 
1.94 亿 

3.24 亿 
486 万元 

9-10 月 买 CU2511 73000-74000 78000-80000 70000-71000 
1.77 亿 

2.96 亿 
444 万元 

 

数据来源：徽商期货研究所  

备注：实际操作中需要根据企业采购计划、盘面价格的变动进行适当调整。 

（二）期权策略 

1.期权备兑策略，降低采购成本 

当市场波动不大时，企业可跟随现货/期货采购节奏，以降低企业采购成本为导向，运

用期权备兑策略，赚取期权权利金抵补部分采购成本。 

图 2：期权备兑策略示意图 
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（1）备兑期权建仓策略 

表 5：交易计划框架 

现货/期货方向 对应期权策略 数量、建仓时机 

多头 卖平值/上下一档看涨期权 与期货/现货同步 

空头 卖平值/上下一档看跌期权 与期货/现货同步 
 

数据来源：徽商期货研究所  

当企业持有现货/期货时，可同步卖出期权，赚取权利金，以降低持有现货/期货的成本，

实现比市场更低的价格完成采购。 

策略构建如下： 

①买入沪铜期货合约； 

②同时卖出虚值一档看涨期权。 

以撰稿当天备货为例，沪铜 2505 期货合约市场价 77120 元/吨，若此时买入期货合约，

不考虑现货情况下，企业相当于将采购成本锁定在 77120 元/吨。此时同步卖出看涨期权，

以卖出平值看涨期权 CU2505C77000 为例（最新价 1344 元/吨，到期日 2025 年 4 月 24 日），

相当于同步收取 1344 元/吨的权利金，以此实现降低采购成本效果。 

（2）备兑期权盈亏情况 

持有到期盈亏情况如下： 

①若期货价格下跌，到期日仍在 77000 元/吨以下，此时期权端实现盈利 1344 元/吨，

即将前期锁定的采购价格降低了 1344 元/吨，相当于锁定了 75776 元/吨的采购价。 
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②若沪铜期货价格不跌反涨，国轩德锂被行权，得到 77000 元/吨的空单，可对冲前期

锁定的 77120 元/吨的期货多单，结合前期收到的 1344 元/吨的权利金，相当于净得 1224 元

/吨的期权费，该期权费可抵补后期重新采购现货的成本。 

以上以卖出平值期权为例，下表列举“卖出实值一档、平值期权、虚值一档期权”三种

不同行权价期权降低采购成本的效果，具体如下表： 

表 6：降低采购成本效果 

期权操作

（任选一

种） 

具体合约 期权最

新价 

到期不被行

权效果 

到期被行权效

果 

到期不被行权/

被行权概率 

操作 1：卖

出实值一

档期权 

卖

CU2505C76000 

1948

元/吨 

相当于以

75172 元/吨

采购铜（比

当前价低

1948 元/吨） 

相当于比被行

权时市场价低

828 元/吨采购

铜 

36%/64% 

操作 2：卖

出平值期

权 

卖

CU2505C77000 

1344

元/吨 

相当于以

75776 元/吨

采购铜（比

当前价低

1344 元/吨） 

相当于比被行

权时市场价低

1224 元/吨采

购铜 

48%/52% 

操作 3：卖

出虚值一

档期权 

卖

CU2505C78000 

970 元

/吨 

相当于以

76150 元/吨

采购铜（比

当前价低 970

元/吨） 

相当于比被行

权时市场价低

1850 元/吨价

格采购铜 

60%/40% 

 

数据来源：徽商期货研究所  

备注：1.若持有期间，平仓盈利符合企业预期，可随时平仓期货头寸及对应期权。2.综

合期权时间价值衰减、到期被行权概率、标的市场压力位等因素，建议卖出虚值一档期权

策略，在阶段性操作选择执行价时还可以根据期货止盈区间进行选择。3.实际操作时，需跟

随期货/现货备货节奏，同步建仓期权合约。 

（3）保证金及利息 

表 7：保证金及利息 

方向 具体合约 最新价 数量 保证金 保证金利息

（以 6%计算） 

买 CU2505 77120

元/吨 

4000 吨/月，

建议分批梯

约 2780 万元 13.9 万元/月 
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度建仓 

卖 CU2505C78000 970 元

/吨 

4000 吨/月，

建议分批梯

度建仓 

约 3480 万元 17.4 万元/月 

综合成本 保证金 6260 万元，利息 31.3 万元/月 
 

数据来源：徽商期货研究所  

2.采用领口期权策略，锁定最大亏损 

当市场波动较大，为防范极端行情，建议全年构建领口期权风险管理策略，滚动操作，

防范极端行情下企业出现严重亏损。 

 

图 3：领口期权策略示意图 

 

策略构建：建议采用与标的期货价格等距且成交量较大的看涨/看跌行权价对应合约分

别建仓，具体如下： 

表 8：期权领口策略建仓情况 

 

数据来源：徽商期货研究所  
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首先，开仓 CU2505 期货多头，800 手，对应 4000 吨（考虑现货增值税，需按 87%的

套保比例进行折算）； 

接下来，同时买入开仓 CU2505P74000/75000、卖出开仓 CU2505C79000/78000，各 400

手，单边期权各 800 手，对应 4000 吨。 

具体操作时，开仓行权价及点位需根据期货盘面支撑位及压力位、期权成交量等要素

灵活调整。 

（1）期权建仓成本 

企业采用以上策略，建仓成本主要为两个方面：权利金和保证金。 

权利金：以上期权策略中，买方权利金低于卖方权利金，故建仓初期企业收取权利金，

根据撰稿当天结算后情况，企业建仓时，可收取 812 元/吨权利金。 

保证金：保证金=期货保证金+卖方期权保证金，根据撰稿当日结算后测算，企业建仓

时，需缴纳保证金约 5300 万元。 

（2）期权盈亏损益 

盈亏平衡点=标的价格-看跌期权权利金+看涨期权权利金，经测算，盈亏平衡点为 76754

元/吨； 

最大收益=卖出看涨期权行权价格-标的买入价格+卖出看涨期权的权利金-买入看跌期

权权利金，经测算，最大收益为 1746 元/吨； 

最大亏损=买入看跌期权行权价格-标的买入价格+卖出看涨期权权利金-买入看跌期权

权利金，经测算，最大亏损为 2254 元/吨。 

图 4：策略盈亏示意图 

 

（3）策略组合盈亏总结 
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表 9：期货+期权领口策略收益整体情况（元/吨） 

策略盈亏 

最大亏损 2254 元/吨 

最大收益 1746 元/吨 

需要缴纳保证金 5300 万元 

盈亏平衡点 76754 元 
 

数据来源：徽商期货研究所  

备注：1.若持有期间，平仓盈利符合企业预期，可随时平仓期货头寸及对应期权。2.实

际操作时，需跟随期货/现货备货节奏，同步建仓期权合约。3. 在阶段性操作选择执行价时

建议根据期货止损和止盈区间进行选择。 

3.期权策略综述 

综合考虑，期权备兑策略虽能降低采购成本，但遇到行情大幅波动时，无法规避市场

风险。建议多采购领口期权策略，根据期货/现货备货节奏，同步建仓，滚动操作，防范极

端行情下企业出现严重亏损。 
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【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信

息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易

的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、

复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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