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内容提要

美联储主席鲍威尔发表“永远不会排除任何幅度的

加息，不排除美联储将利率提高到足以导致经济衰退水

平”。强鹰信号以及市场对于全球经济衰退的悲观预期，

利空大宗商品价格。近半个月以来，铜价下跌至 2021

年以来的低点附近，基本面与技术面均面临着破位下跌

的风险。

沪铜期权 PCR 值走高，空头情绪上扬，波动率拐点

出现，隐含波动率连续拉升，升波预期强烈。在当前位

置，沪铜指数波动率上升，仓位风险收益放大。因此，

无论是铜期货多头、铜现货还是铜期货空头仓位，都可

以发挥铜期权保险策略或者领口策略的对冲效果。
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1. 美强加息预期，铜价现调整风险

美联储 5月 CPI同比 8.6%创新高，高于预期的 8.3%，创下 40年来新高，美联储议息会议

上确定加息 75基点，美元指数冲高，处在近 20年以来的新高，欧央行宣布结束量化宽松时代，

计划 7月加息 25 基点，暗示 9月加息 50基点，大幅上调通胀预期。基于对经济前景的担忧，

周内工业品普遍下跌。宏观方面的悲观情绪对市场形成重大影响，美元持续强势，铜价持续跳

水。国内期货铜价下跌至 2021年以来高位震荡平台的下沿附近，对于铜多头而言，面临着破位

的风险。6月 22日晚间，鲍威尔再度发出重磅警告，永远不会排除任何幅度的加息，不排除美

联储将利率提高到足以导致经济衰退水平。美联储正以上世纪 80年代以来最快的速度加息，以

减缓经济增长和抑制通胀。

图表 1：上期所铜主力期货走势

图片来源：博易大师，兴证期货研发部

2. 沪铜期权 PCR 值走高，空头情绪上扬

沪铜期权成交与持仓手数创近一年多新高，成交 PCR 值（认沽与认购成交手数比例）与持

仓 PCR 值也处在近一年新高值区域，其中，成交 PCR 一度突破 200%，空头情绪走强，来自沪铜

期货多头或者现货的调整压力，刺激沪铜期权市场对与买入看跌期权的需求。
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图表 2：沪铜期权成交 PCR（%）

图片来源：wind，兴证期货研发部

图表 3：沪铜期权持仓 PCR（%）

图片来源：wind，兴证期货研发部

3. 沪铜期权波动率结构

从期权标的沪铜期货指数来看，此前 5 月底至 6月初，沪铜期货历史波动率接近近两年最

低值，波动率通常符合均值回归特征，即波动率过低时，容易触发拐点升波行情。近期出现波

动率拐点，20 日周期历史波动率先行走高，但仍然仅仅处在近两年 30%分位附近，升波空间较

大。隐含波动率方面，近期隐波持续走高，且普遍高于历史波动率，近月合约波差达到 10 个百

分点，远月合约波差 5个百分点，后市升波预期强烈。
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图表 4：沪铜期货主力历史波动率走势

图片来源：wind，兴证期货研发部

图表 5：沪铜期货主力历史波动率锥（近两年）

图片来源：wind，兴证期货研发部

图表 6：沪铜期权隐波走势

图片来源：wind，兴证期货研发部
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4. 沪铜期权对冲策略

近期沪铜指数连续下挫，波动率加大，期货仓位风险收益增加，当前沪铜处在破位边缘。

对于持有沪铜期货多头、现货仓位的投资者，有必要规避可能出现的大跌风险；另一方面，对

于持有沪铜期货空头仓位的投资者，可能面临着标的反弹浮盈缩水的情况。期权策略中的保险

策略与领口策略可以对冲期货头寸的风险，详情见下图表。

图表 7：沪铜期权对冲标的期货策略

策略构成 优点 缺点

沪铜期货多头
买入虚值看跌期权+沪铜

期货多头 对冲效果较好，保留期货

收益空间

时间价值损耗

高波动率溢价
沪铜期货空头

买入虚值看涨期权+沪铜

期货空头

沪铜期货多头
买入虚值看跌期权+卖出

虚值看涨+沪铜期货多头

权利金成本低，较大程度

剔除了时间价值的损耗

影响，对冲效果较好

封锁了标的期货收益空

间，最大收益有限

沪铜期货空头
买入虚值看涨期权+卖出

虚值看跌+沪铜期货多头

买入认沽

期货或现货多头

行权价 K1

组合到期损益

损益

标的走势

图表 8 多头保险策略到期损益
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买入认购
组合到期

损益

损益

标的走势

图表 9 空头保险策略到期损益

行权价 K2

买入认沽

卖出认购

行权价 K1

组合到期损益

损益

标的走势

图表 10 多头领口策略到期损益

行权价 K2

卖出认沽

买入认购

行权价 K1

组合到期损益

损益

标的走势

图表 11 空头领口策略到期损益

行权价 K2

空头仓位

多头仓位
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5. 要点总结

欧美高通胀常态化，加息强度与加息终值预期持续走强，近期美联储主席鲍威尔发表“永

远不会排除任何幅度的加息，不排除美联储将利率提高到足以导致经济衰退水平”。强鹰信号

以及市场对于全球经济衰退的悲观预期，利空大宗商品价格。近半个月以来，铜价下跌至 2021

年以来的低点附近，基本面与技术面均面临着破位下跌的风险。沪铜期权 PCR值走高，空头情

绪上扬，波动率拐点出现，隐含波动率连续拉升，升波预期强烈。在当前位置，随着沪铜指数

波动率上升，风险收益放大，无论是铜期货多头、铜现货还是铜期货空头仓位，都可以发挥铜

期权的对冲效果，期权保险策略与领口策略各有优缺点，保险策略对冲风险的前提下，保留了

标的期货仓位的收益空间，但缺点是面临时间价值损耗与高波动率溢价的负面影响；领口策略

对冲的权利金成本低，甚至可实现权利金净收，缺点是封锁了标的期货仓位的收益空间。
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