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交易逻辑——听说出现了送钱的行情？
主旨导读

今年 2月 22 日盘面发生了一件非常有趣的事儿，那就是对应 cu2103 合约的看涨期

权 67000 行权价这一档，价格盘中超过了 600 块。要知道当时 cu2103 合约已经涨停，

涨停在 67190，这样算下来，期权的实值额最多只有 190，而且不会再往上涨了，并且

期权马上就到期，基本上没有时间价值的。这个时候是不是觉得是不是我去做一个卖

方不就捡钱吗？为什么有人会用 600 多来买这个价值 190 的看涨期权？今天来给大家

把这个事儿讲清楚，这个市场远远没有我们想的那么简单，市场虽然不能说是绝对的

理性，但绝对不是纯粹的傻瓜。
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为什么这个时候还有人愿意做多头？
这个问题是不是很多朋友都在问？乍一看，这些多头不是人傻钱多吗，期权马上就到

期了，期权的实值额只有 190，600 块钱卖出去，卖方就算每吨赚 400，一手就是 2000
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块，是不是很香？要回答这个问题，首先就是要把期权行权交割这个事情聊清楚，上

期所沪铜期权是期货期权，要进行实物交割，行权之后多头拿到的是期货多头合约。

敏感一点的朋友或许已经发现问题所在了，在期货涨停的时间节点，要想在期货市场

上开多单，可能会发现没有对手，根本开不进去，这个时候怎么办呢？就是买马上要

到期的看涨期权，在一定条件下，哪怕有一点溢价也是可行的，不妨听我们慢慢来道。

伦铜 3 月合约 K 线：
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在期货市场上，特别是经常投资有色的朋友应该知道，铜的定价权往往受制于外盘，

国内市场很多时候是跟着走，而当期权 600 块钱的这个时间节点外盘伦铜可是走得非

常好，当下那个时刻无论是国内还是国外众多机构的观点也比较一致，都认为铜基本

面非常好，甚至认会加速上涨，而这个时候由于市场观点的统一，期货盘面上没有了

对手，使得这个时候的多头开仓变得困难，不容易在市场上建仓，所以选择了买入期

权。多头的逻辑就在于涨停的条件下，夜盘可能会跳空，提前使用期权建仓可能会买

到更加便宜的价格。有没有发现，期权原来还能这么用！？

来聊聊这样做的利与弊
这样操作的好处，在单边市的条件下，如果夜盘真的跳空了，则确实可能用更低的成

本买到了想要的合约。并且知道期权能这样玩的投资者并不多，做投资的都知道，赚

钱的方式知道的人越少，赚钱的机会就会越好，知道的人多了这个方法就可能失效了。

这样操作的弊端，首先，这机会并不多，这次的事情发生的非常的巧妙，第一是沪铜
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这种品种很少会遇上涨停，第二是涨停的时间正好遇上期权到期，能用的时机并不常

见或者说是非常难遇上。其次，需要计算好买入的手数，因为买入后行权需要交期货

保证金，而买期权的时候不需要，这个需要算好资金后入场。最后，就是可能溢价较

高，并存在风险，到期那一天由于期权行权需要交昂贵期货保证金，一部分期权多头

会平仓了结，期权的浮亏有时候可能会比较大，并且期权行权这一天，市场行情的波

动会更大，好在沪铜这种品种盘子相对比较大，影响相对会小一点点。另外，如果放

开期权到期这一条件，推广到所有期权合约，就会由于有更多期权多头投机者的参与，

期权的溢价就会非常高，这样投资的风险就会更大。
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总结

聊到最后，想必大家知道为什么不能随便去做这个时候的期权空头了吧，如果做

卖权，收盘前那个时候期权的价格没有如果降下来，就只能平仓止损。

换句话来说就是问一问各位，期货涨停的条件下，你敢去做期货的空头吗？

果然还是那句话，天下没有免费的午餐，无风险赚钱的机会确实有，但是非常少，

而且只会存在于极短的时间，所以即使发现这样的机会还是先思考清楚为什么，搞清

楚这个状况再进场。
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