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场内期权新添成员 铜期权上市知多少                       

2018年8月31日，中国证监会正式批准上海期货交易所（以下简称上期所）开展铜期权交易，并于2018年9月21日开始挂牌上市。在经过3个多月的仿真交易测试和相关的市场演练之后，我国的首个工业品期权终于即将面世，场内期权家族再添新成员。

一、主要条款解读
根据目前公布的铜期货期权合约规则征求意见稿，铜期权的合约设计与其它商品期权较为接近。铜期权的标的物为铜期货合约，一手铜期权在到期后行权能得到一手铜期货合约，市场上交易的最小变动价位为1元/吨，涨跌停板幅度和铜期货的涨跌停板幅度相同。期权分为看涨期权和看跌期权两种类型，交易代码会以CU-合约月份-C/P-行权价格的形式呈现（C代表看涨，P代表看跌），如CU1810C50000指的是2018年10月到期，执行价在50000元的铜看涨期权。行权方式是欧式，期权的买方只能在期权的到期日当日提出行权申请，这点与豆粕、白糖期权的美式（到期日之前任意一天都可行权）行权有较大不同。最后交易日为到期月份前一个月的倒数第五个交易日，如10月到期的期权会在9月底的最后一周就进行行权，这么做也是为了方便期货下一个月的交割。其他的如合约月份、交易时间等条款铜期权都与期货上的规则一致。
铜期货期权与铜期货主要条款比较
	
	阴极铜期货期权
	阴极铜期货

	合约标的物
	阴极铜期货合约（5吨）
	阴极铜

	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
	5吨/手

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

	报价单位
	元（人民币）/吨

	最小变动价位
	1元/吨
	10元/吨

	涨跌停板幅度
	与阴极铜期货合约涨跌停板幅度相同
	上一交易日结算价±3%

	合约月份
	1~12月

	交易时间
	上午9:00-11:30下午13:30-15:00及交易所规定的其他时间

	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，交易所可以根据国家法定节假日调整最后交易日
	合约交割月份的15日
（遇法定假日顺延）

	行权方式
	欧式。到期日买方可以在15:30之前提出行权申请、放弃申请
	-


资料来源：上期所，广州期货研究所

二、铜企业获得精准保值新工具
我国一直是铜的生产和消费大国，有众多的企业参与到铜相关的生产经营活动当中，对风险管理有很大的需求。近年来，上期所的铜期货被广泛的应用到企业的套期保值中去，为实体经济作出了巨大的贡献。但期货本身市场波动较大，对保证金要求较高，有些时候无法为企业做到精确的保值。而铜期权的上市能很好的填补这一缺口，为铜企业提供更加多元化和精细化的风险管理工具。
期权相对于期货一个最大的特点就是它的非线性收益结构。企业在用期货做套期保值时，虽然能用期货端的头寸完全保护住现货端的亏损，但是现货出现盈利时也会被期货的浮亏所抵消，虽然减少了风险但也堵死了收益的来源。而如果用期权来对现货做对冲，不仅可以对现货进行保值，也可以在行情朝有利方向大幅波动时获得额外的盈利，增加企业的收入。
另外，期权在资金利用率上也比期货更有优势。买一手铜期权所支付的权利金要比买一手铜期货合约支付的保证金便宜不少，在某些情况下可以很好的降低成本。不过，由于期权自身的特性，一部分的权利金要用来支付持有期权的时间价值，如果行情发展没有达到预期，期权的时间价值就会白白损失。因此，高效率的运用期权也需要使用者对行情的判断有较高的把握。

3、 铜期权上市对金融衍生品服务实体经济意义重大
作为我国推出的第四个场内期权，同时也是首个场内工业品期权，铜期权的诞生对完善和促进期货市场服务实体经济发展有着重要的意义。从风险管理工具上看，铜期权对现有的铜期货市场是一个很好的补充，期权和期货的组合能更好的满足实体企业的风控需求。从投资者结构上看，鉴于期权本身对使用者有一定的专业性要求，必然会以机构和产业投资者为投资主体，长期下来将使市场结构变得更加成熟和专业。从市场影响力上看，铜期权的面世开启了上期所在有色行业场内期权普及化的新时代，为整个场内期权市场的发展与完善迈出了坚实的一步。

研究所
公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。
研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。
我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。
核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工
   020-22139824           020-22139813             020-22139817              020-22139824

地址：广东省广州市天河区珠江西路5号广州国际金融中心主塔写字楼第1007-1012房      邮编：510623


免责声明
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
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