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期权发展史

据考证，期权交易最早可以追溯至公元前1200年古希腊人和古腓尼基人的海
上贸易。17世纪初，期权交易在郁金香交易中得到广泛使用。但是，由于当时郁
金香市场缺乏管理，没有任何履约保障，许多期权投资者在市场崩溃之际受到重
创。

1872年，著名金融学家罗素·塞奇在美国开创了场外期权交易。1932年，
CBOT市场发生“小麦大跌案”，致使美国在1936年的《商品交易法》中禁止所
有商品有关的场内和场外期权交易，期权市场发展步伐陷于停滞。1973年，美国
对期权的态度发生了转变，在芝加哥期货交易所（CBOT）的组织下，成立了芝
加哥期权交易所（CBOE）。这标志着期权交易正式进入统一化、标准化、规范
化的全面发展阶段。为了避免重蹈郁金香事件的覆辙，芝加哥期权交易所增设了
一个专门的结算机构，极大地降低了期权卖方的履约风险。

在美国期权市场的带动下，世界各国相继开始筹备自己的期权交易市场。
1976年2月，澳大利亚悉尼股票交易所推出了期权合约；1978年，荷兰阿姆斯特
丹交易所开业以后迅速与悉尼、芝加哥等地的期权、证券交易所一起发展了期权
结算中心，欧洲各地也相继开展了证券期权交易。布鲁塞尔、日内瓦、巴塞尔、
苏黎世、伦敦国际金融期权交易所（LIFFE），先后推出了股票、债券和货币期
权，期权业务迅速发展。就在世界各地发展金融期权市场之际，美国芝加哥期货
交易所、芝加哥商业交易所、纽约商业交易所则将期权交易引入农产品、能源等
大宗商品中，极大地推动了商品期权的发展。

随着美国、英国、日本、加拿大、新加坡、荷兰、德国、澳大利亚以及中国
香港等地相继建立起期权交易市场，期权交易也从最初股票一个品种，扩展至大
宗商品、金融证券、外汇等多个领域。世界期权交易市场逐步走向繁荣。
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我国国际铜期货市场概况

国际铜期货交易情况

2025年全年，上海国际能源交易中心（以下简称能源中心）国际铜期货成
交量223.55万手，同比下降30.93%；成交金额8077.98亿元，同比下降26.21%；
年末持仓量1.00万手，同比下降1.72%。其中，月度成交量最高为3月的28.94万
手，最低为8月的7.83万手；月末持仓最大为2月的1.66万手，最小为5月的0.39万
手。

2025年能源中心国际铜期货月度交易情况

月份 成交量
（万手）

同比变化
（%）

成交金额
（亿元）

同比变化
（%）

月末持仓量
（万手）

同比变化
（%）

1月 17.45 -34.75 581.20 -28.39 1.16 -49.45
2月 23.75 49.54 814.62 67.99 1.66 -18.84
3月 28.94 0.26 1028.69 11.96 1.56 -36.38
4月 28.81 -31.88 970.41 -33.78 0.53 -79.78
5月 14.19 -70.47 491.37 -72.68 0.39 -79.24
6月 12.13 -52.36 424.57 -53.04 0.74 -46.61
7月 14.81 -49.18 520.43 -48.35 0.78 -42.19
8月 7.83 -68.88 273.90 -66.43 0.59 -31.98
9月 14.01 -37.69 503.94 -32.61 0.73 -10.13

10月 23.96 27.76 919.47 43.40 0.66 -40.89
11月 11.85 -47.41 456.48 -39.10 0.52 -45.97
12月 25.82 41.22 1092.89 81.61 1.00 -1.72
总计 223.55 -30.93 8077.98 -26.21
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交割情况

2025年，能源中心国际铜期货交割总量2.98万手，折合14.88万吨，交割金
额105.01亿元。其中，3月交割量最大，为0.46万手，折合2.29万吨；6月交割量
最低，为0.09万手，折合0.45万吨。

价格相关性

2025年，能源中心国际铜期货主力合约结算价与SMM国际铜现货价格相关系
数超过0.99，期货市场能够较好地反映现货市场变化。

2025年能源中心国际铜期货交割情况

月份 交割量（手） 同比变化（%） 交割金额（亿元） 同比变化（%）
1月 1610 1092.59 5.27 1153.65 
2月 4470 17.32 15.32 31.76 
3月 4575 -20.43 16.38 -9.26 
4月 4300 -21.17 14.42 -21.99 
5月 2280 -49.28 8.01 -49.85 
6月 895 -81.43 3.13 -81.58 
7月 1875 -43.61 6.49 -45.16 
8月 2600 -20.25 9.01 -12.70 
9月 1740 103.51 6.13 118.27 

10月 2250 70.45 8.44 89.28 
11月 1965 -45.11 7.50 -34.45 
12月 1190 -61.80 4.91 -52.09 
总计 29750 -25.48 105.01 -20.84 
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合约标的物 阴极铜期货合约（5吨）

合约类型 看涨期权，看跌期权

交易单位 1手阴极铜期货合约

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 2元/吨

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份
最近两个连续月份合约，其后月份在标的期货合约结算后持仓
量达到一定数值之后的第二个交易日挂牌，具体数值上海国际
能源交易中心另行发布

交易时间 上午9:00-11:30下午13:30-15:00及上海国际能源交易中心规定
的其他时间

最后交易日 标的期货合约交割月前第一月的倒数第五个交易日，上海国际
能源交易中心可以根据国家法定节假日等调整最后交易日

到期日 同最后交易日

行权价格

行权价格覆盖标的期货合约上一交易日结算价上下浮动1.5
倍当日涨跌停板幅度对应的价格范围。行权价格≤50000
元/吨，行权价格间距为500元/吨；50000元/吨＜行权价格
≤100000元/吨，行权价格间距为1000元/吨；行权价格＞
100000元/吨，行权价格间距为2000元/吨

行权方式 美式。买方可以在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申
请；买方可以在到期日15:30之前提交行权申请、放弃申请

交易代码 看涨期权：BC-合约月份-C-行权价格
看跌期权：BC-合约月份-P-行权价格

上市机构 上海国际能源交易中心

上海国际能源交易中心国际铜期货期权合约
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合约基本概念

一、合约标的物

期权合约标的物是指期权合约买卖双方权利义务指向的对象。能源中心国际
铜期权合约的标的物是能源中心国际铜期货合约。

二、合约类型

期权合约类型包括看涨期权和看跌期权。

看涨期权是指买方有权在将来某一时间以特定价格买入标的期货合约，而卖
方需要履行相应义务的期权合约。

看跌期权是指买方有权在将来某一时间以特定价格卖出标的期货合约，而卖
方需要履行相应义务的期权合约。

三、合约交易单位

期权合约的交易单位为“手”，期权交易应当以“一手”的整数倍进行。

四、报价单位

期权合约报价单位与标的期货合约报价单位相同。

五、最小变动价位	

期权合约的最小变动价位是指该期权合约单位价格变动的最小值。

六、涨跌停板幅度

期权合约涨跌停板幅度与标的期货合约涨跌停板幅度相同。

涨跌停板幅度=标的期货合约上一交易日结算价×标的期货合约当日涨跌停
板比例。
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七、合约月份

期权的合约月份是指该期权合约对应的标的期货合约的交割月份。

八、最后交易日、到期日

最后交易日是指期权合约可以进行交易的最后一个交易日。

到期日是指期权合约买方能够行使权利的最后一个交易日。

九、行权价格

行权价格是指由期权合约规定的，买方有权在将来某一时间买入或卖出标的
期货合约的价格。

行权价格间距是指相邻两个行权价格之间的差。	

能源中心可以根据市场情况对行权价格间距和行权价格可覆盖的范围进行调
整。

十、行权方式

行权方式分为美式、欧式以及能源中心规定的其他方式。美式期权的买方在
合约到期日及之前任一交易日均可行使权利；欧式期权的买方只可在合约到期日
当天行使权利。

国际铜期权的行权方式为美式。

十一、交易代码

期权合约交易代码由标的期货合约交易代码、合约月份、看涨（跌）期权代
码和行权价格组成。
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交易业务要点

会员、境外特殊参与者和境外中介机构在完成技术系统、业务制度、风险管
理和人员配备等相关准备工作后，方可开展期权交易。

一、交易编码

非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者、客户进行期权交易，使用与期货
交易相同的交易编码。没有交易编码的，应当按照能源中心的期货交易相关规定
申请交易编码。

二、询价

期权交易可以实行做市商制度，非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者和
客户可以向做市商询价。询价合约、询价频率由能源中心确定并公布，能源中心
可以根据市场情况进行调整。

期货公司会员、境外特殊经纪参与者和境外中介机构应当对客户的询价进行
管理，要求其合理询价。

三、权利金

期权合约价格是指期权合约每报价单位的权利金。

权利金是指期权买方为获得权利所支付的资金。

四、交易指令

期权合约的交易指令包括限价指令、取消指令以及能源中心规定的其它指
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。

能源中心可以根据市场情况对期权合约交易指令的种类进行调整并公布。

国际铜期权业务要点
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五、每次最大下单数量

国际铜期权交易每次最大下单数量为100手。

能源中心可以根据市场情况对每次最大下单数量进行调整并公布。

六、期权合约挂牌

期权合约挂牌遵循以下原则：

（一）新月份期权合约的挂牌时间在合约中载明；

（二）挂牌期权合约包括一个平值、若干个实值和虚值期权合约；

（三）期权合约上市交易后，能源中心根据其标的期货合约的涨跌停板幅度
和上一交易日结算价格，按照期权合约的规定，挂牌新行权价格的期权合约，到
期日上一交易日闭市后，不再挂牌该月份新行权价格的期权合约；

（四）期权合约挂牌基准价由能源中心确定并公布。

平值期权是指行权价格等于（或者接近于）标的期货合约上一交易日结算价
格的期权合约。当两个相邻行权价格均值等于标的期货结算价格时，取价格较高
的作为平值期权行权价格。实值期权是指行权价格低于（高于）平值期权行权价
格的看涨期权（看跌期权）；虚值期权是指行权价格高于（低于）平值期权行权
价格的看涨期权（看跌期权）。

七、期权合约的了结

期权合约了结方式包括平仓、行权和放弃。

平仓是指买入或者卖出与所持期权合约的数量、标的期货合约、合约月份、
到期日、类型和行权价格相同但交易方向相反的期权合约，了结期权合约的方
式。

行权是指期权买方按照规定行使权利，以行权价格买入或者卖出标的期货合
约，了结期权合约的方式。

放弃是指期权合约到期，买方不行使权利以了结期权合约的方式。
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行权业务要点

一、客户行权履约途径

非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者、客户应当按照交易业务流程在能
源中心办理行权与履约。会员服务系统及境外中介服务系统作为备用通道提交行
权申请、放弃申请。其中，期货公司会员、境外特殊经纪参与者可以通过会员服
务系统代客户提交行权申请、放弃申请，境外中介机构可以通过境外中介服务系
统代客户提交行权申请、放弃申请。

二、行权履约时间

在能源中心规定时间内，期权买方可以提出行权申请或放弃申请。

期权卖方有履约义务，期权买方提出行权时，期权卖方应当按照合约规定的
行权价格买入或者卖出一定数量的标的期货合约。

能源中心可以对到期日行权申请和放弃申请的时间进行调整。

三、行权配对原则

在提交行权申请时间截止后，能源中心按照随机均匀抽取原则进行行权配
对。

四、行权履约后期货头寸的建立

看涨期权行权与履约后，期权买方按行权价格获得标的期货买持仓，期权卖
方按同一行权价格获得标的期货卖持仓。

看跌期权行权与履约后，期权买方按行权价格获得标的期货卖持仓，期权卖
方按同一行权价格获得标的期货买持仓。
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五、自动行权

到期日结算前，对未在规定时间内提交行权或放弃申请的期权持仓，能源中
心进行如下处理：

（一）行权价格小于当日标的期货合约结算价的看涨期权持仓自动行权；

（二）行权价格大于当日标的期货合约结算价的看跌期权持仓自动行权；

（三）其他期权持仓视作自动放弃。

六、自对冲

非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者和客户可以申请对其同一交易编码
下的双向期权持仓进行对冲平仓。对冲结果从当日期权持仓量中扣除，并计入成
交量。

期权买方可以申请对其同一交易编码下行权获得的双向期货持仓进行对冲平
仓，也可以申请对其同一交易编码下行权获得的期货持仓与期货市场原有持仓进
行对冲平仓，对冲数量不超过行权获得的期货持仓量。对冲结果从当日期货持仓
量中扣除，并计入成交量。

期权卖方可以申请对其同一交易编码下履约获得的双向期货持仓进行对冲平
仓，也可以申请对其同一交易编码下履约获得的期货持仓与期货市场原有持仓进
行对冲平仓，对冲数量不超过履约获得的期货持仓量。对冲结果从当日期货持仓
量中扣除，并计入成交量。

上述业务的申请时间和具体方式由能源中心另行公布。

七、行权资金要求

期权买方行权时，其资金余额应当满足期货交易保证金要求。
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结算业务要点

一、权利金与保证金的支付

期权交易买方支付权利金，不交纳交易保证金；期权交易卖方收取权利金，
交纳交易保证金。

期权买方开仓时，按照开仓成交价支付权利金；期权买方平仓时，按照平仓
成交价收取权利金。

期权卖方开仓时，按照开仓成交价收取权利金；期权卖方平仓时，按照平仓
成交价支付权利金。

期权卖方开仓时，能源中心按照上一交易日结算时该期权合约保证金标准收
取期权卖方交易保证金；期权卖方平仓时，能源中心释放期权卖方所平期权合约
的交易保证金。

二、保证金、手续费收取

能源中心在结算时，按期权、期货合约当日结算价计收期权卖方的交易保证
金，根据成交量和行权量（履约量）计收买卖双方的交易手续费和行权（履约）
手续费，并对应收应付款项实行净额一次划转，相应增加或减少会员的结算准备
金。

手续费标准由能源中心确定并公布，能源中心可以根据市场情况对手续费标
准进行调整。
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三、结算价

期权合约结算价的确定方法为：

（一）除最后交易日外，能源中心根据隐含波动率确定各期权合约的理论
价，作为当日结算价；

（二）最后交易日，期权合约结算价计算公式为：

看涨期权结算价=Max（标的期货合约结算价–行权价格，最小变动价位）；

看跌期权结算价=Max（行权价格–标的期货合约结算价，最小变动价位）；

（三）期权价格出现明显不合理时，能源中心可以调整期权合约结算价。

隐含波动率是指根据期权市场价格，利用期权定价模型计算的标的期货合约
价格波动率。

四、行权或放弃行权的持仓和资金

对于行权或放弃的，能源中心于结算时减少各自相应的期权合约持仓，同时
释放期权卖方交易保证金。

由期权行权（履约）转化的期货持仓不参与当日期货结算价计算。
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风险控制业务要点

一、风控制度

能源中心风险管理实行保证金制度、涨跌停板制度、持仓限额制度、交易限
额制度、大户报告制度、强行平仓制度和风险警示制度。

二、保证金

期权交易实行保证金制度。期权卖方交易保证金的收取标准为下列两者中较
大者：

（一）期权合约结算价×标的期货合约交易单位+标的期货合约交易保证金-
（1/2）×期权合约虚值额；

（二）期权合约结算价×标的期货合约交易单位+（1/2）×标的期货合约交
易保证金。

其中：

看涨期权合约虚值额=Max（行权价格-标的期货合约结算价，0）×标的期货
合约交易单位；

看跌期权合约虚值额=Max（标的期货合约结算价-行权价格，0）×标的期货
合约交易单位。

针对期权交易不同的持仓组合，能源中心可规定不同的交易保证金收取标
准。

三、涨跌停板制度

期权交易实行涨跌停板制度。停板价格计算公式如下：

（一）涨停板价格 = 期权合约上一交易日结算价+标的期货合约上一交易日
结算价×标的期货合约涨停板的比例；

（二）跌停板价格 = Max（期权合约上一交易日结算价-标的期货合约上一交
易日结算价×标的期货合约跌停板的比例，期权合约最小变动价位）。
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四、单边市

涨（跌）停板单边无连续报价（以下简称单边市）是指某一期权合约在某一
交易日收盘前5分钟内出现只有停板价位的买入（卖出）申报、没有停板价位的
卖出（买入）申报，或者一有卖出（买入）申报就成交、但未打开停板价位，且
最新价与涨（跌）停板价格一致的情况。

如果某期权合约上一交易日结算价小于等于当日涨跌停板幅度，且当日收盘
前5分钟内出现只有最低报价的卖出申报、没有最低报价的买入申报，或者一有
买入申报就成交、但未打开最低报价的情况，能源中心不将其按照单边市处理。

当期权合约连续三个交易日出现同方向单边市时，能源中心不实行强制减仓
措施，能源中心认定出现异常情况的除外。

五、暂停交易的情形

标的期货合约暂停交易时，相应的期权合约暂停交易。

最后交易日期权合约全天暂停交易的，期权最后交易日、到期日顺延至下一
交易日。

六、保证金标准与涨跌停板幅度调整

标的期货合约调整交易保证金标准和涨跌停板幅度时，期权合约交易保证金
标准和涨跌停板幅度随之相应变化。

七、持仓限额制度

期权交易实行持仓限额制度。期权持仓限额是指能源中心对非期货公司会
员、境外特殊非经纪参与者或者客户的期权合约持仓量规定的最高数额。

同一客户在不同期货公司会员、境外特殊非经纪参与者、境外中介机构处开
有多个交易编码的，各交易编码上所有期权合约持仓头寸的合计数，不得超出能
源中心关于客户期权合约持仓限额的规定。

期权合约与期货合约不合并限仓。期权合约在其交易过程中的不同时间阶
段，分别适用不同的持仓限额。时间阶段的划分与标的期货合约相同。
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非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者、客户的持仓数量不得超过能源中
心规定的持仓限额标准。期权合约的持仓限额标准由能源中心确定并公布，能源
中心可以根据市场情况进行调整。

非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者、客户因期权行权超出期货限仓标
准的，能源中心按照有关规定执行。

非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者和客户进行套期保值、套利交易以
及从事做市商业务，其持仓限额按照能源中心有关规定执行。

八、期权持仓统计方式

非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者或者客户期权持仓的统计方式如
下：	

（一）同标的看涨期权的买持仓量+同标的看跌期权的卖持仓量；

（二）同标的看跌期权的买持仓量+同标的看涨期权的卖持仓量。

九、交易限额制度

能源中心可以对期权合约实行交易限额制度，按照《上海国际能源交易中心
风险控制管理办法》相关规定执行。

十、大户报告制度

期权交易实行大户报告制度。大户报告的条件、应提供材料等，按照《上海
国际能源中心风险控制管理办法》相关规定执行。
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十一、强行平仓制度

期权交易实行强行平仓制度。当会员、客户出现下列情况之一时，能源中心
对其持仓实行强行平仓：

（一）会员在能源中心的任一内部明细账户或者受托结算内部明细账户的结
算准备金余额小于零，并未能在规定时限内补足的；

（二）非期货公司会员、境外特殊非经纪参与者、客户持仓数量超过持仓限
额规定的；

（三）由于违规受到能源中心强行平仓处理的；

（四）根据能源中心的紧急措施应当予以强行平仓的；

（五）其他应当予以强行平仓的情形。

期权交易强行平仓的原则和程序按照《上海国际能源交易中心风险控制管理
细则》有关规定执行。

十二、风险警示制度

期权交易实行风险警示制度。风险警示的情形、方式等，按照《上海国际能
源交易中心风险控制管理细则》有关规定执行。
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信息管理业务要点

一、期权交易信息

期权交易信息是指在能源中心期权交易活动中所产生的期权交易行情、交易
数据统计资料、能源中心发布的各种公告信息以及中国证监会指定披露的其他相
关信息。

二、期权交易信息的所有权

期权交易信息所有权属于能源中心。期权交易信息由能源中心统一管理和
发布，能源中心可以独立、与第三方合作或委托第三方对期权交易信息进行经营
管理。未经能源中心许可，任何单位和个人不得擅自发布，不得将之用于商业用
途。

三、期权交易信息的发布

能源中心根据有关规定和市场需要发布不同层次的即时信息、延时信息、每
日信息、每周信息、每月信息、每年信息，各类统计信息以及合约历史数据。

即时信息又称即时行情，是指在交易时间内，与交易活动同步发布的交易行
情信息；延时行情信息是指即时行情信息延迟一定时间后发布的交易行情信息。
主要内容有：交易代码、最新价、涨跌、成交量、持仓量、持仓量变化、申买
价、申卖价、申买量、申卖量、结算价、开盘价、收盘价、最高价、最低价和前
结算价。

能源中心及时向会员、境外特殊参与者发布用于期货交易的即时行情。

每日期权交易信息在每个交易日结束后发布，主要内容有：交易代码、开盘
价、最高价、最低价、收盘价、前结算价、结算价、涨跌、成交量、持仓量、持
仓量变化、成交额、德尔塔（Delta）、隐含波动率和行权量。
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德尔塔（Delta）是指期权价格的变动相对于其标的物价格变动的比率；行
权量是指期权合约以行权为了结方式的数量。

每周期权交易行情信息在每周最后一个交易日交易结束后发布，主要内容
有：交易代码、周开盘价、最高价、最低价、周收盘价、周结算价、涨跌（本周
末收盘价与上周末结算价之差）、成交量、持仓量及持仓量变化（本周末持仓量
与上周末持仓量之差）、成交额和行权量。

每月期权交易信息在每月最后一个交易日结束后发布，主要内容有：交易代
码、月开盘价、最高价、最低价、月末收盘价、涨跌（本月末收盘价与上月末结
算价之差）、持仓量及持仓量变化（本月末持仓量与上月末持仓量之差）、月末
结算价、成交量、成交额和行权量。

每年期权交易统计信息在每年最后一个交易日结束后发布，主要内容有：

（一）所有品种期权总成交量和总成交额、分品种成交量和成交额；

（二）总行权量和分品种行权量。

能源中心可以根据需要调整年度信息公布的内容。
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投资者适当性业务要点

一、个人客户开通交易权限的标准（四有一无）

开户机构为个人客户参与实行适当性制度的上市品种申请开立交易编码或者
开通交易权限时，个人客户应当符合以下标准：

（一） 具备完全民事行为能力；

（二） 具备期货交易基础知识，了解相关业务规则；

（三） 具有累计不少于10个交易日且20笔及以上的境内交易场所的期货合
约或者期权合约仿真交易成交记录；或者近三年内具有10笔及以上的境内交易场
所的期货合约、期权合约或者集中清算的其他衍生品交易成交记录；或者近三年
内具有10笔及以上的在与中国证监会签署监管合作谅解备忘录的国家（地区）期
货监管机构监管的境外交易场所的期货合约、期权合约或者集中清算的其他衍生
品交易成交记录；

（四） 申请开立交易编码或者开通交易权限前连续5个交易日保证金账户可
用资金余额均不低于人民币10万元或者等值外币；

（五） 不存在严重不良诚信记录、被有权监管机关宣布为期货市场禁止进入
者和法律、法规、规章、能源中心业务规则禁止或者限制从事期货交易的情形；

（六） 能源中心要求的其他条件。
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二、一般单位客户开通交易权限的标准（四有一无）

开户机构为单位客户参与实行适当性制度的上市品种申请开立交易编码或者
开通交易权限时，单位客户应当符合以下标准：

（一） 相关业务人员具备期货交易基础知识，了解相关业务规则；

（二） 具有累计不少于10个交易日且20笔及以上的境内交易场所的期货合
约或者期权合约仿真交易成交记录；或者近三年内具有10笔及以上的境内交易场
所的期货合约、期权合约或者集中清算的其他衍生品交易成交记录；或者近三年
内具有10笔及以上的在与中国证监会签署监管合作谅解备忘录的国家（地区）期
货监管机构监管的境外交易场所的期货合约、期权合约或者集中清算的其他衍生
品交易成交记录；

（三） 申请开立交易编码或者开通交易权限前连续5个交易日保证金账户可
用资金余额均不低于人民币10万元或者等值外币；

（四） 具有健全的内部控制、风险管理等期货交易管理相关制度；

（五） 不存在严重不良诚信记录、被有权监管机关宣布为期货市场禁止进入
者和法律、法规、规章、能源中心业务规则禁止或者限制从事期货交易的情形；

（六） 能源中心要求的其他条件。
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三、投资者适当性豁免情形

（一）具有其他境内交易场所实行适当性制度的其他上市品种交易权限的客
户，申请开立能源中心交易编码或开通交易权限的，开户机构可以不再对其基础
知识要求、交易经历要求进行评估。客户已参与的实行适当性制度的上市品种可
用资金要求不低于新申请品种的，开户机构还可以不再对其可用资金要求进行评
估。

客户应当提供具有上述资格的证明资料。

（二）开户机构应当充分使用已了解信息和已有评估结果，已通过适当性评
估获得能源中心某上市品种交易权限的客户，在同一开户机构可以自动获得其他
上市品种交易权限，可以不对客户的相同项目进行重复评估；客户新申请交易的
上市品种可用资金余额要求较高的，开户机构应当进行资金评估。

（三）除法律、法规、规章以及中国证监会另有规定外，开户机构为以下客
户参与交易实行适当性制度的上市品种申请开立交易编码或者开通交易权限的，
可以不对其基础知识要求、交易经历要求、可用资金要求进行评估：

1、符合《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者；

2、已开通实行适当性制度的某一品种交易权限，再通过其他开户机构开通
该品种交易权限的客户；

3、近一年内具有累计不少于50个交易日境内交易场所的期货合约、期权合
约或者集中清算的其他衍生品交易成交记录或者认可境外成交记录的客户；

4、做市商、特殊单位客户等能源中心认可的其他交易者。
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期权套期保值原理

国际铜期货套期保值是指在买进或卖出铜现货的同时，在期货市场上卖出或
买进国际铜期货合约，通过期货市场买卖国际铜期货合约，从而规避现货市场价
格波动的风险。

国际铜价格波动的风险大致可分为两种：一种是价格下跌的风险，生产铜
的企业，担心未来铜价格下跌，企业利润减少；另一种是价格上涨的风险，加工
铜的企业，担心未来铜原材料价格上涨，企业成本增加。期货市场国际铜套期保
值最基本的两种操作方式，为卖出国际铜期货套期保值和买入国际铜期货套期保
值。

利用期货进行套期保值相对比较简单，但是也存在一定的不利因素，比如期
货价格向反方向大幅波动时，面临追加保证金的风险，造成一定的资金压力。

与期货不同，在采用期权进行套期保值时，不论国际铜价格如何波动，期权
买方不会面临追加保证金的风险。同时，期权买方在对冲价格风险的同时仍可以
在价格向有利方向变动时获利。但是期权套期保值的买方需要为购入期权付出一
笔权利金。

期权套期保值原理及案例分析
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1、假设一个月后现货价格上涨至92000元/吨，期货价格上涨至93000元/吨

期货套期保值策略：
现货盈亏：90000元/吨 - 92000元/吨 = -2000元/吨
期货盈亏：93000元/吨 – 91000元/吨 = 2000元/吨
最终盈亏：0元/吨
实际买入价：90000元/吨

期权套期保值策略：
现货盈亏：90000元/吨 - 92000元/吨 = -2000元/吨	
期权盈亏（期权选择行权）：93000元/吨 - 91000元/吨 -500元/吨 = 1500元/吨
最终盈亏：1500元/吨 - 2000元/吨 = -500元/吨
实际买入价：90000元/吨 + 500元/吨 = 90500元/吨

2、假设一个月后现货价格下跌至88000元/吨，期货价格下跌至89000元/吨

期货套期保值策略：
现货盈亏：90000元/吨 - 88000元/吨 = 2000元/吨
期货盈亏：89000元/吨 – 91000元/吨 = -2000元/吨
最终盈亏：0元/吨
实际买入价：90000元/吨

期权套期保值案例

某铜加工制造企业签订了500吨铜购买合同，一个月之后按当时价格交付钱
款与货物。目前，国际铜现货价格为90000元/吨，因担心国际铜价格进一步上
涨，有买入套期保值需求。

套保类型 方案 具体措施

期货 买入期货合约 买入两个月后交割的国际铜期货合约100手，价格为91000元/
吨。

期权 买入看涨期权 买入100手执行价格为91000元/吨的看涨期权、标的物是两个月
后交割的国际铜期货合约，支付权利金500元/吨。

期货与期权套期保值案例具体措施
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期权套期保值策略：
现货盈亏：90000元/吨 - 88000元/吨 = 2000元/吨
期权盈亏（期权不选择行权）：亏损权利金500元/吨
最终盈亏：2000元/吨 - 500元/吨 = 1500元/吨
实际买入价：90000元/吨 -1500元/吨 = 88500元/吨

期货与期权套期保值特点

套保工具 期货 期权
买卖双方的
权利与义务 完全对等 不对等，买方有以约定价格买入或卖出

标的物的权利，而卖方则有履约的义务

套保效果 锁定价格风险，无法享受未来有利的价
格收益

买方锁定价格风险，需要支出一定的权
利金，有机会获得额外收益；卖方结合
现货实现风险管理效果

保证金收取 买卖双方均需要交纳保证金 买方不需要交纳保证金，卖方需要交纳
保证金

到期前盈亏 线性的，亏损和盈利相对应 非线性，亏损和盈利不对应

套保区间 完全套保 可以通过期权组合对部分价格区间开展
套保，同时减少套保成本

期货、期权套期保值效果对比




