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如何用沪铜期权构建保险策略 
 

张银              投资咨询从业资格号：Z0018397       Zhangyin023941@gtjas.com 

报告导读： 

常见的期权保险策略可以通过简单地买入单腿期权进行套保，也可以通过构建期权组合进行更具体的

套保。一般来说，简单地通过买入看涨期权或者买入看跌期权需要的权利金成本较高，因此可以通过买卖

组合的方式降低套保成本。常见的降低套保成本的期权组合是反比例价差策略和领口策略，但领口策略不

适合趋势性明显的沪铜期货，容易限制趋势性行情中的最大收益。 

因此，在沪铜期货上更适用的保险策略为买入看跌期权和反比例价差策略。以多头套保为例，自

2020年初至 2023年 2月进行买入看跌期权和反比例价差策略的套保测算： 

（1）滚动买入虚值一档看跌期权的买权策略成本最大接近 2500元/吨，而滚动卖出平值看跌期权并

买入双倍虚值一档看跌期权的反比例价差策略成本最大不超过 2000元/吨，反比例价差策略明显降低了保

险成本； 

（2）两个保险策略均有效降低了多头收益的回撤，反比例价差策略套保后最大回撤降低了 11%，买

入虚值看跌期权套保后最大回撤降低了 10.5%； 

（3）反比例价差策略相对买入虚值看跌期权策略在沪铜期货多头套保上的年化收益增加了 3.8%。 
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（正文） 

1.  常见的保险策略 

一般来说，期权上常见的保险策略主要通过买入期权来对持仓反方向进行保护。以沪铜期权套保为

例，当持有沪铜期货多头时，可以通过买入看跌期权防止沪铜期货价格下跌导致多头持仓出现大幅亏损。

尽管不同执行价的看跌期权合约均能对下跌产生对冲，但是能够对冲的比例不同，与期权的 Delta绝对数

值相关。一般选择平值附近的期权进行买入对冲，理由是买入期权持有正 Gamma 敞口，平值的 Gamma值最

大。当标的价格与买入的期权方向一致时，正 Gamma 导致买入的平值期权 Delta 绝对值将增加，即对冲幅

度增加，而当标的价格与买入期权方向相反时，买入的平值期权 Delta绝对值将减小，降低对冲端亏损。 

由于平值附近期权的权利金较贵，长期滚动支付权利金成本可能导致对冲收益难以覆盖成本，因此常

常会通过期权买卖组合降低持有保险策略的成本。常见的期权组合保险策略有反比例价差策略和领口策

略。 

反比例价差策略与比例价差策略头寸构建的方式相反。比例价差策略是指同时买入和卖出一定比例的

同类型不同执行价的期权合约，且合约到期时间一样，其中卖出期权数量大于买入期权数量，而反比例价

差策略中卖出期权数量小于买入期权数量。反比例价差策略可以通过买卖看跌期权构建，也可以由看涨期

权组合构建。 

以看跌期权为例，比例价差策略和反比例价差策略的到期损益结构图如下： 

图 1：比例价差策略到期损益图  图 2：反比例价差策略到期损益图 

 

 

 
资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

 

上图中的反比例价差通过卖出与期货等市值的 K2行权价看跌期权，同时买入双倍 K1行权价看跌期权构

建而成，当标的价格下跌至 K1时，反比例价差策略开始对冲下跌的损失，但当标的价格下跌停止在 K1和 K2

之间时，期权组合的收益也会随着标的价格下跌而产生损失，此时会增加整体的持仓亏损。 

另一种降低保险成本的期权组合是领口策略。领口策略是通过买入平值附近执行价期权的同时，卖出

另一种类型的虚值期权，结合标的方向性收益的套保策略。以沪铜期权多头套保为例，持有沪铜期货多头

的同时买入平值看跌期权，并卖出虚值看涨期权。 

以期货多头套保为例，买看跌策略和领口策略套保效果的到期损益结构如下： 
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图 3：买入看跌期权套保到期损益结构图  图 4：领口策略套保到期损益结构图 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

对比领口策略和保护性看跌策略（买入看跌期权套保），可以发现领口策略放弃了大幅上涨的收益来

降低保险成本，这对于趋势发展幅度较大的沪铜期货来说，很容易限制收益空间，因此不推荐在沪铜期货

的套保上使用。 

 

2.  反比例价差策略的历史表现 

观察沪铜期货主力的价格走势，可以发现，沪铜有着明显的震荡行情持续时间长，趋势性行情延续幅

度较大的特点，因此进行长期买入套保在震荡行情中会消耗较大的权利金成本，而反比例价差策略则能够

降低累积的保险成本，并能够在大幅下跌的行情中几乎起到与买入看跌期权套保一样的效果。 

我们以简单持有沪铜期货主力合约多头为例，买入等数量的对应月份虚值一档看跌期权进行套保构建

保护性看跌策略，当期权合约到期时换下一个主力合约进行滚动套保，在到期换仓前，不改变期权合约的

执行价。相对应地，我们也在持有沪铜期货主力合约多头的同时，卖出等数量的对应月份平值看跌期权，

并买入双倍数量的对应月份虚值一档看跌期权构建反比例价差策略进行套保，同样当期权合约到期时换下

一个主力合约进行滚动套保，在到期换仓前，不改变期权合约的执行价。 

表 1：沪铜套保策略回测参数 

  沪铜无套保 买入虚值看跌期权套保 反比例价差策略套保 

回测区间 2020.01.01-2023.02.22 

合约月份 期权主力合约对应的期货合约 

合约数量 1 手沪铜期货多头 

1 手沪铜期货多头 1 手沪铜期货多头 

1 手虚一档看跌期权多头 
1 手平值看跌期权空头 

2 手虚一档看跌期权多头 
 

资料来源：国泰君安期货研究 

根据上述回测参数，获得过去三年多沪铜期货多头套保表现如下： 
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图 5：反比例价差策略 VS买看跌策略 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

可以看到，反比例价差策略和买入虚值看跌期权策略都有效降低了沪铜多头的收益回撤，且在整个回

测时间段的震荡上涨行情中，反比例价差策略消耗的资金几乎可以忽略，而买入虚值看跌策略消耗的资金

成本明显降低了收益。以实际建仓时的期权成本来看，买入虚值看跌期权的最大本金约为 2500元/吨，而

反比例价差策略的最大本金约为 2000元/吨，甚至可能出现负成本的情况。 

图 6：滚动持有期权套保策略的建仓成本  表 2：沪铜保险策略回测数据 

 

 
  无套保 

买入虚值

看跌套保 

反比例价

差套保 

年化收益 16.4% 12.0% 15.8% 

最大回撤 29.8% 19.3% 18.8% 

收益波动率 20.4% 14.0% 15.1% 

夏普比率 0.80  0.86  1.05  
 

资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

尽管在整体上涨的行情中，套保后的年化收益小幅降低，说明长期支出了保险成本，但反比例价差策

略三年多的保险成本相对较低，并有效降低了最大回撤，在下跌行情中起到了明显的保护效果，整体提升

了持仓的夏普比率。 

风险提示：反比例价差策略增加风险的价格区间处于买卖期权合约的执行价之间，因此在建仓时需要

注意降低开仓执行价间距，从而降低亏损加倍的概率。                                              
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知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本报告中所指的研究服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承
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