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自去年疫情低点以来，铜价上涨超过了一倍；特别是春节过后，铜价更是短期内大幅上

涨，创出了近 10 年新高。铜价短期内过快的上涨对于产业链，尤其是下游造成了较大的压

力。对此，工信部表示，本轮大宗商品价格上涨对制造业有影响，鼓励冶炼企业及加工企业

进行期货套期保值交易。 

此前，国内铜产业链的套期保值主要依赖于期货，但是随着铜期权的上市，企业风险管

理的工具更加丰富。本文将主要介绍铜期权及利用铜期权套期保值的策略。 

一、铜期权简介 

1、铜期权定义 

期权，也称选择权，是指期权买方有权在将来某一特定时间以特定价格（行权价格）买

入或者卖出一定数量的特定资产（期权合约标的物）。买方需为获取的权利支付权利金，卖

方作为履行义务的一方收取权利金。 

铜期权就是标的物为铜期货合约的期权。上期所铜期权而言，实际上买卖双方行权（履

约）后获得的是上期所阴极铜期货合约，不是铜现货本身。例如，现在买入 1 手 2105 合约

的铜看涨期权，持有至期权行权日行权之后，获得 1 手 2105 合约的多单，而不是 5 吨阴极

铜现货。如果是卖出 1 手 2105 合约的铜看涨期权，则在被行权之后，将获得 1 手 2105 合约

的空单。 

 2、铜期权合约 

铜期权的合约要素主要有 4 个：合约标的，合约月份，合约类型和行权价格。 

合约标的：期权合约的行权交割对象。上期所的铜期权的标的为铜期货合约。 

合约月份：铜期权的到期日为标的期货合约交割月前第一月的倒数第五个交易日。例如
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CU-2105-C-70000 对应标的为铜 CU2105 合约，铜期权的到期日按照推算就是 2021 年 4 月

26 日。  

合约类型：看涨期权还是看跌期权。  

行权价格：行权时买卖双方实际交付的期货合约的价格。 

值得注意的是，上期所在 2020 年 8 月发布了修订过的铜期权合约，其中最大的修订是

将行权方式从此前的欧式期权转为美式期权。即，合约月份小于 CU2211 的期货合约对应的

期权合约的买方可以在到期日 15:30 之前提出行权申请、放弃申请；合约月份大于等于

CU2211 的期货合约对应的期权合约的买方不但可以在到期日 15:30 之前提出行权申请、放

弃申请，还可以在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请。 

  

图表 1 铜期权合约 

  

资料来源：铜冠金源期货 



                                                 专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明           3/ 7 

 

二、铜期权套期保值策略 

通过铜期货套期保值在过去已经成为了整个产业链的共识，但是对于铜期权来说，目前

很多产业上的经营者却并不熟悉，更谈不上使用铜期权来进行风险管理。这主要是因为期权

相对于期货而言，增加了行权价格的维度，因此期权价格的变化更加多元化与复杂化，很多

期权的策略也是错综复杂，让人望而生畏。 

本文将从企业经营者角度，从风险管理出发，介绍利用铜期权来套期保值的几种简单策

略，希望可以帮助企业未来更好的利用好铜期权这一工具。 

1、单边期权套保策略 

对于利用铜期权套期保值来说，首要任务是识别企业的风险。只有先识别出企业的风险

点，才可以利用期权这一工具来制定风险管理策略。 

以铜矿山为例，矿山企业是生产铜矿获利，所以其面对的主要风险就是铜价下跌的风险，

需要在市场上做卖出保值。但不同的铜价情境，矿上企业可以作出的不同的期权套保策略。 

矿山企业面临情境：（1）期初铜价低于目标时，一般不建议套保。因为若直接卖出期货

套保将无法实现集团既定目标，且放弃了铜价可能上涨的机会。但是，此时，可以卖出对应

的看涨期权，若未来铜价进一步上涨，接近实值时，可以考虑转换为期货头寸。例如，矿企

对于2021年铜价的目标预计为70000-75000元/吨之间，但当前铜价还未能达到这个区间，则

可以在期权市场上卖出一定数量的铜价看涨75000元/吨的期权合约来获取权利金，达到一定

的收益。 

图表 2 卖出看涨期权策略 

  

资料来源：铜冠金源期货 
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（2）期初铜价格远高于目标时，一般建议套保。因为此时能获得大大超过财务目标的

利润，在此情况下可以承受一定的风险获得超额利润。但是否买看跌期权要视目标价、市场

价和权利金等因素决定。例如，矿企对于2021年铜价目标预计为60000元/吨，但是节后铜价

很快上涨到70000元/吨之上，已经远超年初目标，因此可以尝试在期权市场买入一定数量的

铜价看跌61000元/吨的期权合约。如果后期铜价下跌，则只需要付出小额权利金就可以达到

获得大笔超额利润的目的；若后期铜价继续上涨，则同样可以享受到铜价上涨的利润，但代

价仅仅是小额的权利金。 

图表 3 买入看跌期权策略 

  

资料来源：铜冠金源期货 

2、领口期权套保策略 

对于下游铜消费企业来说，其采购和销售作价方式较为多样化，既有可能是根据期货盘

面价格、结算价或现货价格进行点价，也有可能是根据月均价（自然月、期货月、特定月）

进行作价。因此，下游铜消费企业可以根据自身风险敞口，像传统的期货套期保值策略一样，

通过简单买入或卖出看涨看跌期权，来对冲铜价波动；也可以通过构建领口策略来达到风险

管理的目的。 

领口期权包括买入一个看跌期权和卖出一个看涨期权，看涨期权的执行价高于看跌期权

的执行价。如果市场价低于看跌期权的执行价，企业将执行期权，有效地以看跌期权的执行

价卖出金属。反之，如果市场价高于看涨期权的执行价，对冲的对手方将执行看涨期权，企

业将以看涨期权的执行价卖出金属。看涨期权和看跌期权一起使用能够确保企业收获两个执

行价间的某个价格。领口期权可以被设计为卖出看涨期权的收入正好冲抵买入看跌期权的费
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用，所以提供企业一个低成本的套期保值。 

例如，某铜加工企业，2021年4月初采购了100吨阴极铜原料，但是担忧未来铜价波动，

因此打算通过期权的套期保值来对冲铜价下跌风险。因此，我们设计了一个领口期权的保值

策略。 

具体操作：卖出20手CU2105-C-71000的看涨期权，收到权利金为17800（178*5*20）元；

同时买入CU2105-P-61000的看跌期权，付出权利金21600（216*5*20）元，实际支付3800元。 
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例如，某铜厂4月初有精铜库存100吨，当时盘面价格为69520元/吨，预计铜价格不会发

生大的波动，但仍担心价格下跌，并想降低库存成本，因此卖出行权价格为71000元/吨的看

涨期权，收取权利金678元/吨。这样一来企业把生产成本下降了678元/吨，只要未来铜价格

小幅波动，企业就能稳赚权利金。 

 值得注意的是，卖出备兑期权策略在一定程度上会增加收益，来抵补企业的生产、加

工和库存成本。但是有可能被动行权导致失去期权对应的标的物。所以在采用备兑策略时一

定要谨慎选择执行价格，一旦未来铜价越过了执行价格，则失去了标的物的风险敞口，失去

了未来进一步上涨的收益。因此，备兑策略的潜在最大收益就是收取的权利金，而最大的风

险就是失去标的。 

图表 5 备兑期权策略 

  

资料来源：铜冠金源期货 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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