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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，芝
加哥期货交易所（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到了目
前包括大宗商品、金融证券、外汇以及黄金白银在内的近100个品种。世界期权
交易市场逐步走向繁荣。
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我国铅期货市场概况

铅期货交易情况

2023年，上海期货交易所（以下简称上期所）铅期货成交量2002.94万手，
成交金额1.59万亿元，年末持仓量8.95万手。其中，月度成交量最高为9月的
290.45万手，最低为1月的123.70万手；月末持仓量最高为8月的19.24万手，最低
为5月的8.06万手。

2023年上期所铅期货各月交易数据表

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 123.70 -35.75  957.85 -35.66 13.44  39.14 
2月 151.42 0.69  1,158.01 0.62 8.98  -11.33 
3月 144.93 -33.46  1,108.96 -34.18 8.31  -10.61 
4月 124.58 -11.71  953.50 -13.16 8.72  18.25 
5月 125.50 -32.64  958.50 -31.92 8.06  -8.68 
6月 148.84 -20.27  1142.45 -18.82 15.84  65.28 
7月 168.68 -6.08  1329.95 -1.29 16.10  78.54 
8月 217.40 48.59  1755.93 58.83 19.24  116.27 
9月 290.45 114.75  2447.98 142.04 17.10  138.45 

10月 134.04 15.48  1093.93 23.42 13.31  44.99 
11月 197.67 7.88  1630.65 14.25 14.07  2.88 
12月 175.73 3.03  1375.33 2.33 8.95  -38.85 

数据来源：上海期货交易所
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价格相关性

2023年，上期所铅期货三月收盘价与SMM国内现货市场精炼铅价格相关性在
90%以上，；上期所铅期货三月收盘价与LME铅三月期货收盘价相关性在60%以
上。总体来看，上期所铅期货价格与国内外价格走势基本一致，较好地反映了我
国铅现货市场供求关系的变化。

交割情况

2023年，铅期货交割总量77230手折合38.62万吨，同比变化不大；交割金额
60.35亿元，同比增加21.65%。
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合约标的物 铅期货合约（5吨）

合约类型 看涨期权，看跌期权

交易单位 1手铅期货合约

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 1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，具体数值交易所另
行发布

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≤10000
元/吨，行权价格间距为100元/吨；10000元/吨＜行权价格
≤25000元/吨，行权价格间距为200元/吨；行权价格＞25000
元/吨，行权价格间距为500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：PB-合约月份-C-行权价格
看跌期权：PB-合约月份-P-行权价格

上市交易所 上海期货交易所

铅期权合约
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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。上期所铅期权
合约的标的物是上期所铅期货合约。

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。 

交易所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、欧式以及交易所规定的其他方式。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。

铅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、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，应当按照期货交易的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，非期货公司会员和客户可以向做市商询价。
询价合约、询价频率由交易所确定并公布，交易所可以根据市场情况进行调整。

期货公司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、取消指令以及交易所规定的其它指令。
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。

交易所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。

铅期权业务要点
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五、每次最大下单数量

铅期权交易每次最大下单数量为100手。

交易所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，交易所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交易所确定并公布。

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、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

客户的行权与履约应当通过期货公司会员，并以期货公司会员名义在交易所
办理。

二、行权履约时间

在交易所规定时间内，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。

交易所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，交易所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，买方按行权价格获得标的期货买持仓，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，买方按行权价格获得标的期货卖持仓，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，交易所
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交易所另行公布。

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。

买方客户资金不足的，会员不得接受其行权申请。符合“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”、“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”的情形但买方客户资金不足的，会员应当
代买方客户向交易所提交放弃申请。
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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，交易所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，交易所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

交易所在结算时，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。

手续费标准由交易所确定并公布，交易所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，交易所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，交易所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，交易所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

交易所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，交易所可规定不同的交易保证金收取标准。



14

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）。

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，交易所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，交易所不实行强制减仓措
施，交易所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。
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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。期权持仓限额是指交易所规定的非期货公司会
员或者客户对某一月份期权合约单边持仓的最大数量。

同一客户在不同期货公司会员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，不得超出交易所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。

非期货公司会员、客户的持仓数量不得超过交易所规定的持仓限额标准。
期权合约的持仓限额标准由交易所确定并公布，交易所可以根据市场情况进行调
整。

非期货公司会员、客户因期权行权超出期货限仓标准的，交易所按照有关规
定执行。

非期货公司会员和客户进行套期保值、套利交易以及从事做市商业务，其持
仓量额度按照交易所有关规定执行。

八、期权持仓统计方式

非期货公司会员或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。
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九、交易限额制度

交易所可以对期权合约实行交易限额制度，按照《上海期货交易所风险控制
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
期货交易所风险控制管理办法》相关规定执行。

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，交易所对
其持仓实行强行平仓：

（一）会员结算准备金余额小于零，并未能在规定时限内补足的；

（二）持仓量超出其限仓规定的；

（三）因违规受到交易所强行平仓处罚的；

（四）根据交易所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。

期权交易强行平仓的原则和程序按照《上海期货交易所风险控制管理办法》
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《上海期货交
易所风险控制管理办法》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交易所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、交易所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交易所。期权交易信息由交易所统一管理和发布,交
易所可以独立、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
交易所许可，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

交易所发布即时、延时、每日、每周和每月期权交易行情信息，每日、每
月、每年期权交易统计信息，以及法律法规要求披露的其他交易信息。

即时行情信息是指在交易时间内，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。

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。

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。
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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。
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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）

期货公司会员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、交易所业务规则禁止或者限制从事期货交易的情形；

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

期货公司会员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、交易所业务规则禁止或者限制从事期货交易的情形；

（六） 交易所要求的其他条件。
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三、投资者适当性豁免情形

（一）期货公司会员对下述情形的客户进行适当性评估时，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，期货公司会员还可以不再对其可用资金要求
进行评估。

1、客户已经具有其他境内商品期货交易所上市的实行适当性制度的上市品
种交易权限的客户；

2、客户已经具有金融期货交易的交易编码的；

3、客户已经具有境内证券交易所期权交易权限的客户；

4、客户已经具有交易所交易编码，并具有实行适当性制度的上市品种交易
权限，申请开通其他上市品种的交易权限的。 

客户应当提供具有上述资格的证明资料。

（二）期货公司会员进行适当性审核时，应当充分使用已了解信息和已有评
估结果，可以不对客户的相同项目重复进行适当性评估，不重复要求提供证明材
料。

（三）期货公司会员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的，再通过其他期货公司会
员开通该品种交易权限的客户。客户应当提供具有上述交易权限的证明资料；

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。客户应当提
供交易记录明细、结算单据或者其他凭证，表明该等交易确已实际成交；

4、做市商、特殊单位客户等交易所认可的其他交易者。

特殊单位客户是指期货公司、证券公司、基金管理公司、信托公司和其他金
融机构，以及社会保障类公司、合格境外机构投资者等法律、行政法规和规章规
定的需要资产分户管理的单位客户。
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期权套期保值原理

铅期货套期保值是指在买进或卖出铅现货的同时，在期货市场上卖出或买
进铅期货合约，通过期货市场买卖铅期货合约，从而规避现货市场价格波动的风
险。

铅价格波动的风险大致可分为两种：一种是价格下跌的风险，生产铅的企
业，担心未来铅价格下跌，企业利润减少；另一种是价格上涨的风险，加工铅的
企业，担心未来铅原材料价格上涨，企业成本增加。期货市场铅套期保值最基本
的两种操作方式，为卖出铅期货套期保值和买入铅期货套期保值。

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，不论铅价格如何波动，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

期权套期保值案例

某铅加工企业签订了1000吨铅购买合同，一个月之后按当时价格交付钱款与
货物。目前，铅现货价格为15000元/吨，因担心铅价格进一步上涨，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 买入一个月后交割的铅期货合约200手，价格为16000元/吨。

期权 买入看涨期权 买入200手执行价格为16000元/吨的看涨期权、标的物是一个月
后交割的铅期货合约，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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1、假设一个月后现货价格上涨至16000元/吨，期货价格上涨17000至元/吨

期货套期保值策略：

现货盈亏：15000元/吨 - 16000元/吨 = -1000元/吨

期货盈亏：17000元/吨 – 16000元/吨 = 1000元/吨

最终盈亏：0元/吨

实际买入价：15000元/吨

期权套期保值策略：

现货盈亏：15000元/吨 - 16000元/吨 = -1000元/吨

期权盈亏（期权选择行权）：17000元/吨 – 16000元/吨 = 1000元/吨

最终盈亏：1000元/吨 - 1000元/吨 - 500元/吨 = -500元/吨

实际买入价：15000元/吨 + 500元/吨 = 15500元/吨

2、假设一个月后现货价格下跌至14000元/吨，期货价格下跌至15000元/吨

期货套期保值策略：

现货盈亏：15000元/吨 - 14000元/吨 = 1000元/吨

期货盈亏：15000元/吨 – 16000元/吨 = -1000元/吨

最终盈亏：0元/吨

实际买入价：15000元/吨

期权套期保值策略：

现货盈亏：15000元/吨 – 14000元/吨 = 1000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：1000元/吨 - 500元/吨 = 500元/吨

实际买入价：15000元/吨 - 500元/吨 = 14500元/吨 
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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

锁定价格风险，需要支出一定的权利
金，但是有机会获得额外收益

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




