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卢品先

【基本面信息】
    铜：产业层面，周末国内社会库存去化速度放缓，昨日上海地区现货升水涨至340元/吨，进口货源偏
少导致基差报价上扬，下游观望情绪变浓。
    铝：SMM现货A00铝报均价18360元/吨。A00铝锭升贴水平均价110。铝期货仓单75781吨，较前一日下
降1924吨。LME休市。2023年5月29日，SMM统计国内电解铝锭社会库存62.1万吨，较上周四库存下降3.6万
吨，较2022年5月历史同期库存下降30.2万吨。
   贵金属：COMEX金涨0.12 %，报1946.70 美元/盎司，COMEX银跌0.04 %，报23.35 美元/盎司；10年期
国债收益率报3.8%，美元指数报104.30。
    铁矿石：澳洲巴西19港 铁矿发运总量2477.5万吨，环比减少24.5万吨。澳洲发运量1694.9万吨，环
比减少143.2万吨，巴西发运量782.6万吨，环比增加118.7万吨。
【期权分析及策略建议】
（1）铜期权
    沪铜（CU2307)经过前三周以来的震荡下行弱势空头，而后低位弱势震荡有所反弹回升，涨幅0.23%报
收于65080，期权隐含波动率持续下降1.08%报收于23.59%，持仓量PCR窄幅盘整降报收于1.83。操作建
议，沪铜CU2307经过前期的持续空头下跌后，本周以来低位超跌反弹回暖上升后受阻回落；期权隐含波动
率小幅波动，期权持仓量PCR大幅度下降。构建卖出偏空头的看涨+看跌期权组合策略，获取时间价值收益
和方向性收益，若市场行情快速大涨突破损益平衡点，则平仓逐渐离场，如CU2307，S_CU2307P64000，
S_CU2307P65000和S_CU2307C65000，S_CU2307C66000。
（2）铝期权
    沪铝(AL2307)高位回落后持续弱势偏空头下行，而后维持两周多以来60天均线以下大幅波动，跌幅
0.77%报收于17930，期权隐含波动率下降2.24%报收于18.35%，持仓量PCR小幅盘整报收于1.62。操作建
议，沪铝AL2307经过前三周以来的弱势偏空头震荡下行，而后超跌反弹回暖上升受阻回落，延续弱势偏空
头的市场行情格局；期权隐含波动率大幅下降，期权持仓量PCR所有下降。构建卖出看涨+看跌期权偏空头
的组合策略，获取时间价值收益和方向性收益，若市场行情快速大涨至损益平衡点，则平仓离场，如
AL2307，S_AL2307P17800@10，S_AL2307P17900@10和S_AL2307C18000@10，S_AL2307C17900@10。
（3）锌期权
    沪锌(ZN2307)延续两个月以来的空头下跌趋势，上周以来空头力量增强加速下跌，本周以来低位弱势
盘整，跌幅0.15%报收于19400，期权隐含波动率下降0.33%报收于23.64%，持仓量PCR小幅盘整报收于1.28
。操作建议，沪锌ZN2307沿着空头趋势方向震荡下行，上周以来快速下跌不断创近期新低后低位震荡；期
权隐含波动率小幅下降，沪锌期权持仓量PCR小幅波动。构建卖出偏空头的看涨+看跌期权组合策略，获取
时间价值收益和方向性收益，若市场行情快速大涨至损益平衡点，则平仓离场，如ZN2307，
S_ZN2307P19000，S_ZN2307P19200和S_ZN2307C19400，S_ZN2307C19600。
（4）黄金期权
    黄金(AU2308)维持高位宽幅区间震荡有所回落，而中期趋势线方向仍向上，涨幅0.04%报收于
445.32；期权隐含波动率下降0.23%报收于15.81%；期权持仓量PCR小幅波动报收于1.06。操作建议，黄金
AU2308维持一周多以来的高位宽幅矩形区间震荡逐渐回落；期权隐含波动率小幅波动，期权持仓量PCR维
持在1.00以上。构建卖出DELTA为负值的看涨+看跌期权组合策略，获取方向性收益和时间价值，若市场行
情快速大涨或大跌，则平仓离场，如AU2308，S_AU2308-P-440@10，S_AU2308-P-432@10和S_AU2308-C-
456@10，S_AU2308-C-448@10。
（5）铁矿石期权
    铁矿石(I2309)经过前期一个半月以来的空头大幅下跌，而后维持近两周以来的低位宽幅区间盘整震
荡，上周以来延续弱势空头趋势低位大幅震荡，涨幅1.06%报收于717.00；期权隐含波动率上升0.00%报收
于35.45%；期权持仓量PCR小幅盘整报收于1.21。操作建议，铁矿石I2309连续报收阴线维持弱势偏空头市
场行情走势，中期趋势方向仍向下；期权隐含波动率较高位置水平小幅波动，期权持仓量PCR逐渐下降。
构建卖出看涨+看跌偏空头的期权组合策略，获取方向性收益和时间价值，若市场行情急速大涨或大跌，
突破区间上下限，则平仓离场，如I2309，S_I2309-P-700@10，S_I2309-P-710@10和S_I2309-C-720@10，
S_I2309-C-730@10。
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【市场行情】

期权品种 标的合约

CU CU2307

AL AL2307

ZN ZN2307

AU AU2308

I I2309

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

65,000 1,452.00 1,230.00 65,222 648.00 1.00 142.00 28

17,900 392.00 274.00 18,018 -154.00 -0.85 88.00 28

19,400 465.00 436.00 19,429 133.00 0.69 29.00 28

448 8.20 10.70 446 0.02 0.00 0.18 57

720 39.70 41.00 719 10.40 1.47 1.70 70

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

18.15 26.24 23.59 -1.08 

15.66 19.82 18.35 -2.24 

21.43 24.76 23.64 -0.33 

15.60 15.95 15.81 -0.23 

30.74 38.90 35.45 0.00

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

22,077 45,427 -0.20 21,057 38,483 0.01

31,107 56,935 -0.10 28,662 46,437 0.02

16,233 31,927 -0.19 14,955 19,098 0.17

8,257 12,767 0.50 14,353 15,230 -0.00 

67,357 91,863 0.32 175,682 212,308 0.06

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

1.83 1.62

ZN2307 1.97 1.28

AU2308 1.55 1.06

I2309 1.36 1.21

【标的价量关系】
图1: 铜主力合约走势图

AL2307

期权标的合约 量-PCR 持仓-PCR

CU2307 2.06 1.83

AL2307 16.15 18.34 13.95

ZN2307 21.55 23.64 19.47

AU2308 18.28 19.81 16.75

I2309 33.01 34.53 31.49

期权标的合约 MA20 UP LOW

CU2307 23.54 25.99 21.10

ZN2307 2023-06-26

AU2308 2023-07-25

I2309 2023-08-07

AL2307 2023-06-26

17,930.00 -140.00 -0.77 27.41 247.69

19,400.00 -30.00 -0.15 24.98 242.69

445.32 0.16 0.04 17.06

89.05 631.93

759.29

717.00

CU2307 2023-06-26

涨跌 涨跌幅(%) 成交量(万) 成交额(亿)

65,080.00 150.00 0.23 13.06 424.11

期权标的合约 到期日

收盘价

7.50 1.06

65,210.00 
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图2: 铝主力合约走势图

图4: 黄金主力合约走势图

图5:  铁矿石主力合约走势图

图3: 锌主力合约走势图
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445.66 
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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】

18,800

20,800

22,800

24,800

26,800

28,800

2
0

2
2

-1
1

-1
8

2
0

2
2

-1
1

-2
3

2
0

2
2

-1
1

-2
8

2
0

2
2

-1
2

-0
1

2
0

2
2

-1
2

-0
6

2
0

2
2

-1
2

-0
9

2
0

2
2

-1
2

-1
4

2
0

2
2

-1
2

-1
9

2
0

2
2

-1
2

-2
2

2
0

2
2

-1
2

-2
7

2
0

2
2

-1
2

-3
0

2
0

2
3

-0
1

-0
5

2
0

2
3

-0
1

-1
0

2
0

2
3

-0
1

-1
3

2
0

2
3

-0
1

-1
8

2
0

2
3

-0
1

-3
0

2
0

2
3

-0
2

-0
2

2
0

2
3

-0
2

-0
7

2
0

2
3

-0
2

-1
0

2
0

2
3

-0
2

-1
5

2
0

2
3

-0
2

-2
0

2
0

2
3

-0
2

-2
3

2
0

2
3

-0
2

-2
8

2
0

2
3

-0
3

-0
3

2
0

2
3

-0
3

-0
8

2
0

2
3

-0
3

-1
3

2
0

2
3

-0
3

-1
6

2
0

2
3

-0
3

-2
1

2
0

2
3

-0
3

-2
4

2
0

2
3

-0
3

-2
9

2
0

2
3

-0
4

-0
3

2
0

2
3

-0
4

-0
7

2
0

2
3

-0
4

-1
2

2
0

2
3

-0
4

-1
7

2
0

2
3

-0
4

-2
0

2
0

2
3

-0
4

-2
5

2
0

2
3

-0
4

-2
8

2
0

2
3

-0
5

-0
8

2
0

2
3

-0
5

-1
1

2
0

2
3

-0
5

-1
6

2
0

2
3

-0
5

-1
9

2
0

2
3

-0
5

-2
4

2
0

2
3

-0
5

-2
9

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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