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 核心观点

基本面综合来看，价格方面，延续波动市，库存低位下，价格弹性也

会加大，极端情绪下不排除向历史高点靠近的可能，能源转型和电气

化时代，下行空间被压缩，关注核心波动区间【65000,78000】。

目前沪铜期权隐含波动率较为中性，未来隐含波动率谨慎偏多看待，

基本面预期继续维持波动市，推荐如下策略：：

1、保护性策略：由于近期市场波动较大，投资者若在对沪铜行情的

观点看多，但又怕短期内回调造成亏损，或者担心自己看错方向，

推荐投资者在买入沪铜期货的同时，买入沪铜看跌期权；投资者

若在对沪铜行情的观点看空，但又怕短期内上涨造成亏损，或者

担心自己看错方向，推荐投资者在卖出沪铜期货的同时，买入沪

铜看涨期权。

2、买入跨式策略：如果投资者对后期铜价价格变动方向不确定，但

认为铜价会有大幅波动，推荐买入跨式或宽跨式策略。
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一、 沪铜基本面分析

行情回顾：

一季度铜价表现强势，沪铜一度冲破 7万关口，在经历了 2月份暴力拉升之后，国内外铜价在 2月底

触顶回落，并在 3月初开启新一轮的震荡走势。铜价的巨幅上涨，我们认为主因还是宏观因素，疫苗加速

接种，复苏+通胀发酵，再加上“碳中和”的需求逻辑，市场情绪被点燃。但随后不利因素的出现打消了多

头的热情。4月份美国提出基建法案，叠加欧美制造业 PMI初值超预期回升，大宗暴涨，伦铜一度创出记

录新高 10747.5美元，但随后国内相关机构开始密集干预，并且由口头干预逐渐升级到实际行动，6月中旬

国储计划抛铜，铜价持续下跌，直到抛储量确定后铜价才止跌回升。三季度铜价持续于窄幅区间内震荡,主

因还是宏观因素压制,在美联储 Taper预期以及国内经济数据疲弱下,铜作为宏观品种被用来做空配；支撑因

素主要是库存，特别是上期所库存持续下滑给予铜价支撑。

基本面情况分析：

四季度，全球疫情防控能力已相对成熟，但新冠病毒变异至今，仅靠疫苗无法完全阻止病毒传播，口

服新冠药的问世或许会加人类社会回归正轨，不过效果还需验证。三季度全球经济放缓，叠加高通胀，使

得全球经济陷入类滞胀的局面，我国的风险更多在“滞”，而美国的风险更多在“胀”，“胀”的因素对

铜有正向作用，但“滞”最终会拖累铜市。经济分化也导致不同的应对政策，美国预计最快 11月份开启缩

债，流动性开始收紧；国内，“绿色专项再贷款”与专项债或将支撑社融信贷规模在 4季度稳定回升。

供应层面，干扰率降低，矿山产量陆续释放中，进口铜矿 TC继续反弹；废铜供应偏紧，冶炼厂在限电

影响下产量也会有减少；需求层面，欧美需求有所转弱;国内，需求有韧性，体现在基建、地产竣工托底等，

但有隐忧，例如出口、地产与汽车芯片短缺等；库存方面，处于历史低位，局部矛盾加大。价格方面，延

续波动市，库存低位下，价格弹性也会加大，极端情绪下不排除向历史高点靠近的可能，能源转型和电气

化时代，下行空间被压缩，关注核心波动区间【65000,78000】。

二、沪铜期权 PCR 分析
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目前来看，沪铜期权成交及持仓 PCR 在绝对数值上都大于 0.5，但是在 2021 年整体数据中相对较低，

显示出目前工业品整体下跌时投资者对沪铜相对不那么悲观的情绪，基于期权中包含对标的未来价格的预

期，进一步显示出市场对未来沪铜期货价格并不看大跌。

三、沪铜期权隐含波动率分析

如图，沪铜期权的隐含波动率较为稳定，目前隐含波动率处于中性位置，期权隐含波动率与标的波动

率相关性很高，沪铜期货近期由于受到工业品整体氛围的影响价格波动较大，因此我们预期沪铜期权的隐

含波动率近期内向下空间不大，因此近期在期权策略方面不建议空波动率的策略，谨防隐含波动率的进一

步上升。
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四、沪铜期权策略及操作建议

目前沪铜期权隐含波动率较为中性，未来隐含波动率谨慎偏多看待，基本面预期继续维持波动市，推

荐如下策略：

1、保护性策略

由于近期市场波动较大，投资者若在对沪铜行情的观点看多，但又怕短期内回调造成亏损，或者担心

自己看错方向，推荐投资者在买入沪铜期货的同时，买入沪铜看跌期权；投资者若在对沪铜行情的观点看

空，但又怕短期内上涨造成亏损，或者担心自己看错方向，推荐投资者在卖出沪铜期货的同时，买入沪铜

看涨期权。

操作时需要注意的情况：首先，在期权的选择上，越虚值的期权，成本越低，但保护作用也越低，越

实值的期权，成本越高，但保护作用也越高，投资者可根据自身需求和资金状况选择合适状态的期权；其

次，隐含波动率会影响看跌期权的买入成本，尽量选择隐含波动率较低的时候买入期权。

举例：我们假设在沪铜 2112 合约价格 72000 的时候买入期货，同时也买入平值的看跌期权 cu2112-p-72000，

成本为 1800，以此来对比在期权到期时此策略收益情况和只买入期货的收益情况。

保护性策略与期货收益对比

可以看到，使用看跌期权构造保护性策略相对只持有期货多头来看，付出了买入看跌期权的成本，但

截断了期货价格大幅下跌的时候所面对的巨额亏损，同时保留了期货价格上涨时的盈利，是投资者在行情

高波动情况下依旧想持有期货多头时相对推荐的策略。

2、买入跨式策略

如果投资者对后期铜价价格变动方向不确定，但认为铜价会有大幅波动，推荐买入跨式或宽跨式策略。

操作时需要注意的情况：首先，在期权的选择上，宽跨式策略较为激进，买入的看涨期权和看跌期权

都是虚值的，这样的建立成本低，潜盈大，损失掉所有投资的可能性非常大；最常用的是跨式策略，一般
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选择行权价在平值附近的看跌期权和看涨期权。其次，隐含波动率会影响跨式策略的买入成本，跨式策略

是一个看多波动率的策略，因此尽量选择隐含波动率较低的时候买入跨式策略。

举例：我们假设在沪铜 2112 合约价格 72000 的时候构建跨式策略，买入一手 cu2112-c-72000，成本 1800，

同时买入一手 cu2112-p-72000，成本 1800，策略总成本 3600。

买入跨式策略到期收益

如图，对于沪铜期权跨式策略，无论沪铜期货朝哪个方向运动，只要运动得足够远，买家都有大量的

潜在盈利。同时持有跨式策略的交易者将整个投资全部亏损的几率相当小，因为交易者在最后交易日仍有

机会将跨式策略卖出以抵消自己的部分亏损。
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