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一、金铜套利策略原理

作为宏观经济敏感度较高的金属铜和黄金，二者走势往往呈现一定的相关性。在大宗商品中，铜素有宏观经

济的“铜博士”之称，其价格走势可作为评估全球制造业需求的风向标。黄金不仅具有工业品属性，由于其价格

主要反映真实利率水平，因此它还具有很强的货币属性和金融属性，在风险事件发生时发挥其避险功能。

从近两年的走势来看，沪铜和沪金在以下几个阶段表现出强相关：2019 年二三季度，铜的供需格局未有大

变化，但受中美贸易摩擦的突然升级、外贸环境趋紧和汇率波动，铜价承压下跌，金价在避险情绪和美联储降息

驱动下上涨；2020 年 2 月下旬-3 月中旬，受海外疫情爆发、油价暴跌、通缩预期和美元流动性紧张影响，铜价

和金价大幅下跌；2020 年 3 月下旬，海外流动性逐步缓解，市场通缩预期转向通胀预期，铜价和金价同步反弹；

2020 年 6 月末-7 月中旬在国内经济企稳预期增强下，铜价反弹强于黄金；2020 年 7 月下旬，美元走弱，通胀预

期升温，铜金双双上涨。

由此可见，基于铜和黄金宏观属性和经济意义，二者在价格和波动率上常常出现阶段性高相关关系。本文考

虑利用二者相关性捕捉跨品种交易机会。
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二、金铜期权比价套利的实质——合成美债期权

实际上，金铜比价能有效连结景气强弱、流动性和风险偏好的关系，具有较强的经济含义。尽管铜价会受到

阶段性供给端影响，但长周期看该比值与金油比趋势一致，均可以作为经济周期的度量衡。当景气复苏或过热时，

铜将反映需求增加而价格表现超越黄金，铜金比呈现上升趋势；当景气放缓或衰退时，市场对未来经济的疑虑提

高，黄金因避险需求的增加而使价格表现超越铜，铜金比呈现回落趋势。

对比 COMEX 铜金比价和十年美债收益率，发现二者高度相关。因此，做多铜金比的实质就是做多美国长债

收益率。由于铜和黄金国际化定价的特征，沪铜和沪金走势内外联动性较强，沪金沪铜比价与 COMEX 金铜比高

度相关。在国内没有上市美债期权的情况下，我们可以利用沪金期权和沪铜期权合成十年美债期权。不过，需要



利用铜金期权合成美债期权

2020.08.01

3

注意的是，当前美国经济所处特殊时期，美联储政策工具对于利率的控制力增强，美债收益率接近于零的情况

下，铜金比价与美债的相关性有所减弱。

铜金比价 扩大 减小

方向观点 铜强金弱（看跌美债） 金强铜弱（看涨美债）

期权策略（结合波动率

观点选择）

买铜期权看涨+卖金期权看涨

买铜期权看涨+买金期权看跌

卖铜期权看跌+卖金期权看涨

卖铜期权看跌+买金期权看跌

卖铜期权看涨+买金期权看涨

卖铜期权看涨+卖金期权看跌

买铜期权看跌+买金期权看涨

买铜期权看跌+卖金期权看跌

三、利用沪金和沪铜进行比价套利

我们使用沪铜期货价格指数与沪金期货价格指数数据进行了统计分析，从数据中我们可以看到，两品种的比

价均值在 180 附近，具有均值回复性质，其中比价低于 130 的概率为 6%，比价高于 250 的概率为 6.5%。因此，

若两品种比价高于 250，投资者可考虑使用期权做空比价数据；若两品种比价低于 130，投资者可考虑使用期权

做多比价数据。相比于利用期货工具进行跨品种套利，使用期权工具一方面可以提升资金使用率，另一方面，由

于期权的特殊风险属性，当价差向不利方向变动时，期权组合可以一定程度降低持仓风险。

举例来看，2020 年 3 月 30 日，AU2006 合约收于 364.70 元/克，CU2005 合约收于 38720 元/吨，二者比价为

106（沪铜上市以来出现概率不超过 1%），数值来到了历史较低水平，从统计套利的角度来看，比价后期走高的

概率较大，此外，该时点铜期权隐含波动率处于均值偏上水平，为对冲波动率影响，可以考虑买入 CU2005-C-38500

合约，同时卖出沪金 AU2006-C-364 合约。手数配比上考虑期货标的市值中性，沪铜期权手数：沪金期权手数近

似为 2：1。

至 4 月 13 日，二者比价来到 112，若套利组合继续持有，需将 CU2005-C-38500 合约进行向上移仓至平值期

权。观察收益情况可见，对于一组期权套利组合而言，自 3 月 30 日至 4 月 13 日，收益为 18500 元，但相比于期
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货套利，保证金占用较少，收益率更高。此外，也可以考虑买入 2 手 CU2005-P-38500 合约，同时买入 1 手

AU2006-P-364 合约，此策略无保证金占用和比价向不利方向变动时的持仓风险，但若比价长时间无法回归，策

略将损失较多时间价值。

日期

方案一 方案二

买 CU2005-C-38500 卖 AU2006-C-364 多 CU2005 空 AU2006

期初 1653（iv=42.29%） 16.70（iv=29.22%） 38720 364.90

期末 3557（iv=23.28%） 17.24（iv=24.86%） 41850 373.61

盈亏 2*1904*5=19040 -0.54*1000=-540 2*3130*5=31300 -8.71*1000=-8710

总收益 18500 22590

资金占用 8265+33412=41677 38720+29192=67912

收益率 44% 33%

四、总结

铜金比价作为衡量经济周测的重要指标，具有均值回复的特点。在疫情后经济逐渐修复的过程中，可以利用

铜期权和黄金期权比价套利去博弈经济复苏进程。相对铜金期货套利，铜金期权比价套利风险更加可控，资金占

比低。

结合当前宏观背景看，下半年美国大选前，市场可能不会平静。在系统性风险发生的时候，一方面我们可以

考虑使用期权为现货和期货头寸进行保护，另一方面特殊情况下亦可以考虑利用期权跨品种策略对冲部分波动风

险。
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