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作为我国首个工业品期权产品，铜期货期权将于明日迎来上市。众所周知，铜期权的上

市对于有色产业具有重要意义，一方面，将完善产业链风险管理工具，另一方面，也将完善

我国铜期货市场的投资者结构，同时提升铜的国际定价话语权，这也将为我国的金融市场的

发展书写新的篇章。下面我们从铜基本面和价格波动率分析,初步给出一个期权上市后的操

作建议. 

一、 铜期货市场分析 

1， 铜基本面分析 

 

近期特朗普宣布将对 2000 亿美元中国输美商品加征 10%关税，2019 年起关税提高至

25%，作为相应回击，中国国务院关税税则委员会决定对原产于美国约 600 亿美元商品加征

10%或 5%的关税，至此，第三轮贸易商品加征关税落地，由于这方面预期已经提前体现,市场

此次反应一般。国内方面，国务院会议要求把已定减税降费措施切实落实，并加大对基础设

施的补短板力度,基建需求叠加行业上逐渐进入消费旺季，预期四季度铜价会形成有力支撑.

目前临近双节下游节前备货，上游控制发货节奏造成现货紧俏，上海电解铜升水已处在 200

元/吨以上的较高水平。短期市场利多，铜价仍有反弹可能。但从全球看，铜供需平稳,甚至

还有小幅过剩.根据世界金属统计局（WBMS）周三公布的报告显示，2018 年 1-7 月全球铜

市供应过剩 1.71 万吨。今年上游矿端的罢工扰动退潮,加工费逐步上涨,预计今年电解铜供应

仍会保持增长。从金融属性看中美两国的经济前景是主导铜价走势的重点,目前来看贸易战



给双方尤其是中国经济带来一些压力,在这个不利因素下造成铜价易跌难涨.我们也看到近期

国家宏观政策正在逐步微调,但最终的政策走向可能会在今年 11 月美国中期选举后变的清

晰.（更多基本面信息，可关注“一德有色”） 

2， 沪铜与伦铜的相关性分析 

沪铜的价格，除了受到供需及宏观因素影响外，伦铜的价格也会对沪铜的价格造成影响。

通过沪铜主力与伦铜主力的走势对比，从图中我们可以看到，2013 年以来两品种走势基本

一致。 

 
此外，我们也对沪铜期货主力与伦铜主力进行了相关性分析，自 2013 年开始，采用 30

个交易日的数据作为滑动窗口进行计算。上图显示了 2013 年至今两品种的相关系数变动。

我们可以看到，两品种大部分时间相关性都保持在 80%以上，绝大多数时间都具有正相关性。

因此，在研究沪铜期货及期权时，投资者有必要对伦铜期货及期权进行关注。 

二、 铜期货波动率分析 

波动率是期权价格的重要影响因素，从期权定价的角度来看，波动率越高，则期权价格

越大。下图是铜期货近五年以来，主力合约的 90 日历史波动率曲线，从图中我们不难看出，

铜期货的波动率走势并无季节性规律，从 2013-2017 年的波动率均值走势来看，铜期货 90

日波动率均值稳定在 15%至 20%区间，从 2018 年铜期货波动率走势来看，波动率整体趋于

平稳，处于历史中位偏低水平，当前 90 日波动率与近五年历史均值基本持平。 



 

从不同周期的波动率角度来看，2013 年至 2017 年一季度，沪铜波动较大，30 日波动

率处于 10%至 40%区间，90 日历史波动率处于 10%至 30%区间，但 2017 年二季度以来，沪

铜 30 日、60 日及 90 日波动率较为平稳，以 15%为中枢窄幅波动，当前，沪铜 30 日、60 日

及 90 日波动率基本持平。 

 

考虑到伦铜对于国内沪铜行情的影响，我们进一步分析伦铜主力合约的历史波动率。下

图是伦铜主力合约 2013 年至今计算的 90 日历史波动率水平： 



 

伦铜 90 日历史波动率与沪铜波动率趋势一致，2013-2017 年的波动率均值同样维持在

15%~20%区间波动，当前时点，伦铜波动率处于 18%上下，同国内沪铜主力合约历史波动率

基本一致。 

三、 铜期权操作建议 

从基本面角度来看，短期铜市场逐渐进入季节性旺季,又有基建因素利多，铜价四季度

里可能会有支撑。但从中长期全球情况看,铜供需保持在一个平衡略过剩的状态,未来的不确

定性仍来自于中美经济前景,而宏观政策走向可能会在 11 月逐渐清晰。 

从波动率角度来看，当前沪铜 90 日波动率处于历史中位偏低水平，长短期波动率基本

持平，短期来看，铜期权波动率仍将维持中位。铜期权上市后，虚值期权隐含波动率有可能

上升。 

因此，投资者短期可考虑上市首日买入虚值看涨期权，获取 Delta 及 Vega 盈利。同时，

也可以构建牛市价差策略，与买入看涨期权相比，可进一步降低策略组合成本。长期来看，

受供需关系影响，铜存在进一步下跌可能，因此投资者可构建熊市价差策略。若投资者手中

持有沪铜期货多单，也可以考虑买入看跌期权，对手中头寸进行下行风险的保护，构建保护

性看跌组合。 

从企业风险管理角度来讲，对于上游企业而言，短期沪铜反弹至高位，可考虑卖出看涨

期权，构建备兑策略，获取权利金收益，也可买入看跌期权，对库存进行保值管理；对下游

企业而言，长期沪铜下跌至低位，可考虑买入看涨期权或卖出看跌期权，以规避后期采购成

本的上升风险。 

四、 铜期权交易注意事项 

1， 挂牌合约月份 



首日挂牌的铜期权为：CU1901、CU1902、CU1903、CU1904、CU1905、CU1906、CU1907、

CU1908、CU1909 对应的期权合约。 

2， 挂盘基准价 

上期所根据 Black 欧式期货期权定价模型计算各期权合约基准价。其中无风险利率取央

行一年期存款利率，所有月份系列期权合约波动率取标的期货主力合约 90 天的历史波动率。 

3， 每日交易时间 

每周一至周五，09:00-10:15、10:30-11:30 和 13:30-15:00，连续交易时间，每周一至周

五 21:00-次日 01:00。法定节假日（不包含周六和周日）前第一个工作日的连续交易时间段

不进行交易。 

4， 交易指令 

上期所对期权合约提供限价指令、取消指令及交易所规定的其他指令。限价指令可以附

加立即全部成交否则自动撤销（FOK）和立即成交剩余指令自动撤销（FAK）两种指令属性。

每次最大下单数量为 100 手。 

5， 持仓限额 

期权合约与期货合约分开限仓。 

非期货公司会员和客户持有的某月份期权合约所有看涨期权的买持仓量和看跌期权的

卖持仓量之和、看跌期权的买持仓量和看涨期权的卖持仓量之和，分别不得超过如下所述的

持仓限额。具有实际控制关系的账户按照同一个账户管理。 

 标的期货合约挂牌至交割月份前第二月限仓数额（手，单边）：3000 手 

 标的期货合约交割月前第一月限仓数额（手，单边）：800手 

6， 铜期权合约细则 



 


