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【基本面信息】

    铜：产业层面，LME库存增加1225吨至160675吨，库存的增加来自新加坡仓库和巴生港仓库；注销仓单30275

吨，注销比例18.16%。

    铝：LME铝库存增加500吨至508650吨，库存的增加来自光阳仓库。注销仓单192825吨，注销比例37.91%。

    锌：LME锌库存增加1550吨至229200吨，库存的减少主要来自新加坡仓库和巴生港仓库。注销仓单68350吨，注

销比例29.82%。

    铁矿石：全国45个港口进口铁矿库存为11886.76万吨， 环比增加301.57万吨 。全国47个港口 进口铁矿石 库

存总量12458.76万吨， 环比增加242.57万吨 。

【期权分析及策略建议】

（1）铜期权

    沪铜（CU2402)前一周逐渐反弹回升偏多上行突破震荡区间上限，上周延续偏多头上涨趋势，形成短期偏多头的

行情走势形态，涨幅0.04%报收于69090，期权隐含波动率报收于12.91%（-0.11%），持仓量PCR小幅盘整中性偏上报

收于1.12。

    期权分析：标的行情，沪铜延续偏多头上涨的市场行情走势形态；期权角度，期权持仓量PCR较高位置窄幅波

动；波动性，期权隐含波动率持续小幅波动历史偏低水平。

    策略建议：构建卖出偏中性的看涨+看跌期权组合策略，获取时间价值收益和方向性收益，动态地调整持仓头

寸，使得持仓delta保持中性，若市场行情急速上涨或下跌，突破损益平衡点，则平仓离场，如CU2402，

S_CU2402P68000，S_CU2402P69000和S_CU2402C69000，S_CU2402C70000。

（2）铝期权

    沪铝(AL2402)前一周止跌反弹回暖上升连续报收阳线“V”型反转，上周以来延续近两周以来多头上涨，突破近

期高点，形成短期震荡偏多的行情格局，跌幅0.55%报收于19110，期权隐含波动率报收于12.67%（+0.16%），持仓

量PCR小幅波动报收于0.79。

    期权分析：标的行情，沪铝整体表现反弹回暖上升后偏多突破上涨后高位盘整的市场行情走势形态；期权角

度，期权持仓量PCR小幅区间盘整；波动上，期权隐含波动率小幅波动报收于历史偏低水平。

    策略建议：构建看卖出看涨期权+看跌期权多头组合策略，获取方向性收益和方向性收益，若市场行情大幅上涨

或下跌，突破损益平衡点，则逐渐平仓离场，如AL2402，S_AL2401P19400@10，S_AL2402P19300@10和

S_AL2402C19400@10,S_AL2402C19500@10。

（3）锌期权

    沪锌(ZN2402)高位回落后经过近三周多以来的弱势偏空头震荡下行，而后超跌反弹回暖上升，维持两周以来的

震荡上行的行情形态，涨幅0.00%报收于21330，期权隐含波动率报收于15.47%（-0.01%），持仓量PCR小幅波动仍处

于中性水平报收于0.99。

    期权分析：标的行情，沪锌整体表现为短期偏多头的市场行情走势形态；期权角度，沪锌期权持仓量PCR维持中

性偏低；波动性，期权隐含波动率维持历史较低水平。

    策略建议：构建偏中性的卖出看涨+看跌期权组合策略，获取方向性收益和时间价值收益，若市场行情快速大涨

或大跌，突破损益平衡点，则平仓离场，如ZN2402，S_ZN2402P21200，S_ZN2402P21400和S_ZN2402C21400，

S_ZN2402C21600。

（4）黄金期权

    黄金(AU2402)上周以来连续报收小阳线偏多头上涨，形成短期区间震荡向上的市场行情走势形态，涨幅0.00%报

收于481.36；期权隐含波动率报收于13.62%（+0.75%）；期权持仓量PCR小幅波动报收于1.17。

    期权分析：标的行情，黄金表现为形成短期偏多的区间盘整的市场行情；期权角度，期权持仓量PCR维持1.20以

上；波动上，期权隐含波动率小幅波动历史较低水平。

    策略建议：构建卖出看涨+看跌期权偏中性的组合策略，获取时间价值收益和方向性收益，动态地调整持仓

delta，使得持仓保持中性，如黄金市场行情急速大涨至损益平衡点，则平仓离场，如AU2402，S_AU2402-P-

480@10，S_AU2402-P-472@10和S_AU2402-C-480@10，S_AU2402-C-488@10。

（5）铁矿石期权

    铁矿石(I2402)前一周逐渐下行震荡回落而后高位大幅区间震荡，上周以来止跌反弹回升延续上涨趋势突破前期

高点，形成中期趋势向上短期高位突破的行情走势形态，涨幅0.63%报收于1035.00；期权隐含波动率报收于25.06%

（+0.84%）；期权持仓量PCR持续上升维持较高位置报收于2.24。

    期权分析：标的行情，铁矿石表现为多头趋势方向上的短期高位突破的市场行情走势形态；期权角度，期权持

仓量PCR小幅盘整仍维持在较高位置；波动上，期权隐含波动率较高位置有所回升。

    策略建议：构建卖出看涨+看跌期权偏多头的组合策略，获取方向性价值收益和时间价值收益，根据市场行情变

化，动态地调整持仓delta，使得持仓保持正数，若市场行情急速大跌突破损益平衡点，则平仓离场，如I2402，

S_I2402-P-1000@10，S_I2402-P-1020@10和S_I2402-C-1040@10，S_I2402-C-1060@10。
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【市场行情】

期权品种 标的合约

CU CU2402

AL AL2402

ZN ZN2402

AU AU2402

AG AG2402

LC LC2402

SI SI2402

RB RB2405

I I2402

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

【主力期货合成期权】

平值期权 权利金C 权利金P 合成价格 涨跌 涨跌幅(%) 升贴水 剩余天数

69,000 830.00 770.00 69,060 -2.00 -0.00 -20.00 31

19,100 245.00 247.00 19,098 -49.00 -0.26 -12.00 31

21,400 316.00 396.00 21,320 99.00 0.47 5.00 31

480 6.76 6.10 481 1.02 0.21 -0.14 31

6,100 116.50 152.00 6,065 -27.00 -0.44 -1.50 31

99,000 5,190 5,790 98,400 1,850 1.92 -100 15

14,200 237.00 205.00 14,232 19.00 0.13 -13.00 15

4,000 136.50 139.00 3,998 -8.00 -0.20 -0.50 121

1,020 22.10 12.60 1,030 -2.10 -0.20 0.00 15

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

注：平值是以主力月合约call与put权利金相减最小为基准；平值合成期权升贴水=(平值+call权利金-pu权利金)-标的价格

【主力期权合约隐含波动率】

IMP-C IMP-P IMP-T 变化

12.25 13.85 12.91 -0.11 

13.40 11.44 12.67 0.16

15.58 15.36 15.47 -0.01 

13.80 13.32 13.62 0.75

21.95 18.84 20.98 -0.58 

86.03 74.21 82.88 -0.36 

23.46 19.71 22.66 1.08

15.35 15.77 15.59 0.16

21.01 27.83 25.06 0.84

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

【主力期权合约持仓量PCR】

量-Call 量-Put 变化 持仓-Call 持仓-Put 变化

2,559 1,229 -0.01 18,252 20,370 -0.02 

3,140 1,516 0.07 28,514 22,467 -0.01 

616 456 0.11 10,020 9,914 -0.01 

7,500 2,446 -0.19 25,526 29,834 -0.03 

3,600 1,448 0.03 59,318 41,932 0.01

2,569 1,531 0.03 110,966 37,997 0.00

808 321 0.04 19,850 14,240 -0.07 

1,741 1,815 -0.17 36,029 72,247 0.15

13,440 9,716 0.16 93,073 208,835 0.04

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

53.07

2.01

SI2402 2024-01-09

SI2402 0.00 0.00 0.00

SI2402 0.40 0.72

0.00 0.00

LC2402 0.00 0.00 0.00

RB2405 0.00 0.00 0.00

期权标的合约 量-PCR 持仓-PCR

0.48 0.79

ZN2402 0.74 0.99

AU2402 0.33 1.17

I2402 0.72 2.24

AL2402

AG2402 0.40 0.71

LC2402 0.60 0.34

RB2405 1.04

CU2402 0.48 1.12

AL2402 11.55 12.68 10.41

ZN2402 16.05 17.27 14.83

AU2402 13.35 14.07 12.62

I2402 18.62 20.98 16.27

AG2402 0.00

期权标的合约 MA20 UP LOW

CU2402 14.22 15.49 12.95

ZN2402 2024-01-25

AU2402 2024-01-25

I2402 2024-01-09

AG2402 2024-01-25

LC2402 2024-01-09

RB2405 2024-04-24

AL2402 2024-01-25

19,110 -105.00 -0.55 22.26 213.91

21,330 0.00 0.00 9.17 97.81

481.36 0.26 0.05 12.67

1.74 17.87

609.48

1,035.00

6,059.00 -31.00 -0.51 49.84

CU2402 2024-01-25

涨跌 涨跌幅(%) 成交量(万) 成交额(亿)

69,090 30.00 0.04 4.61 159.25

期权标的合约 到期日

收盘价

6.50 0.63

455.28

98,500.00 2,100.00 2.18 0.34 3.36

4,020.00 23.00 0.58 101.44 405.51

14,245.00 10.00 0.07 7.44



图2: 铝主力合约走势图

图3: 锌主力合约走势图

【标的价量关系】
图1: 铜主力合约走势图
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图4: 黄金主力合约走势图

图5:  铁矿石主力合约走势图
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【铜期权持仓分布】

【铜期权最大未平仓】

【铜期权持仓量PCR】 【铜期权隐含波动率】
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铜 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

铜期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【铝期权持仓分布】

【铝期权最大未平仓】

【铝期权持仓量PCR】 【铝期权隐含波动率】
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铝 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

铝期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【锌期权持仓分布】

【锌期权最大未平仓】

【锌期权持仓量PCR】 【锌期权隐含波动率】
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锌 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

锌期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【黄金期权最大未平仓】

【黄金期权持仓量PCR】 【黄金期权隐含波动率】

【黄金期权持仓分布】
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【铁矿石期权持仓量PCR】 【铁矿石期权隐含波动率】

【铁矿石期权持仓分布】

【铁矿石期权最大未平仓】
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浙江省台州市椒江区爱华新台州大厦8-A

电话：0576-89811511

           济南营业部

山东省济南市历下区山大路201号天业科技商务大厦401、

427室

电话：0531-83192255

           昆明营业部

云南省昆明市盘龙区北京路612号银海国际公寓D座3201室

电话：0871-63338532

          大连营业部

辽宁省大连市沙河口区会展路大连国际金融中心A座大连期

货大厦2001号

电话：0411-84800452

           唐山营业部

河北省唐山市路北区军鑫里凤城国贸1楼21层2104号

电话：0315-5936395


