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交易策略报告
》》》日 期：2015 年 4 月 27 日

中长线对冲思路下的基本金属对冲与投机交易策略

在基于我们对于全球经济前景不乐观与基本金属分品种供需形势进一步分化的判断下，我们认

为，在当前国内已上的六大基本金属中，铜在宏观经济因素与供需过剩因素的双重拖累影响因素下，

价格会呈持续放缓态势，而锌与锡及镍虽然会受铜价下跌的拖累影响，但在供需短缺因素的影响下，

会走出与铜不一样的走势，我们预计今年锌价将会呈缓步震荡上行之势。

虽然我们认为全球的宏观经济前景不容乐观，但从当前的形势变化来看，未来全球宏观经济存

大较大的不确定性，这将对基本金属价格，特别是铜价形成较大的影响，基于此，我们认为，当前

做单一品种的单边行情的风险较大，因此，在跨品种的对冲交易中可以继续采取买锌抛铜这一组合

策略，通过这一对冲策略，一方面，在二者行情背离之时，我们可以同时赚取铜下跌与锌上涨时的

利润空间；另一方面，在锌价跟随铜价回落或是铜价反弹回升之际，可以通过该策略，降低部分损

失以锁定利润空间；而在投机交易中则可以继续逢低吸纳逐步做多锡与镍，这主要是基于对今年国

内外锡与镍供需短缺形势将有所恶化的判断。

一、跨品种对冲方案

（一）总体规划

1、交易品种：沪铜与沪锌

2、交易目的：赚取不同合约不同行情的利润或是减少行情反转时的损失

3、交易月份：铜、锌均为当前主力月份合约即（CU1507\ZN1507）

4、投资周期：当前主力合约的交易周期最长为两个月

5、投资利润预期：在铜价与锌价朝着各自的价格目标前时时，获利空间上不封顶；当二者当

中有一个行情出现反转时且其中一个涨跌幅度过大而会预计将出现损失时，通过该策略可将二者涨

跌价差的利润空间锁定在 200元以内。

（二）操作策略

1、在确定了套利方向之后，需等待合适的进场时机，即在价差达到高点之时介入或是在价差

达到低点时逐步退出。

2、由于铜与锌当前的行情出现小幅的分化，相对于锌价的强势及坚挺，铜价相对较弱，这种

情况正是我们介入的时机点。

3、在操作上，铜与锌的对冲的合约必须保持月份相同或相近、方向相反、数量相等、同进同

出的原则。

（三）建议方案
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1、套利合约的操作：买 ZN1507 抛 CU1507

2、操作数量：铜空头 10手与锌多头 20手（当前铜与锌的比价在 2.6附近，从二者的涨跌幅

度及资金安全的角度来考虑，铜与锌的手数配比在 1：2比较适合）

3、起始资金量：100万人民币

4、止损：500点

5、操作计划：分批建仓，在二者价差涨跌幅达到－300点时开始介入，建仓仓位控制在 30%

左右，总仓位不宜超过 50%

6、资金估算与盈亏比：不论是铜与锌的套利还是铜与铝之间的套利，按当前铜与锌的期货价

格及期货公司收取的保定来看，持仓保证金大致在 30万左右，止损最大亏损约 5万元左右，达到

目标价差 1000点时盈利为 10万元，盈亏比大致在 2：1。

7、资金占用成本：考虑到借贷资金的贷款成本及自有资金的机会成本，在计算收益时需考虑

资金成本，按银行短期货款年利率 3.5%来算，在资金使用 2个月的情况下，资金成本为 5833元，

双边手续费约为 600元，总资金成本约为 6433元，折合每吨 64元，只要价差变动比进场时缩小

64个点，即可保住成本。

（四）机会分析

当前铜价与锌价形成了较为明显的分化态势，一方面铜价的震荡下行态势主要是受全球宏观经

济数据及供需过剩情况加剧的影响，另一方面，锌价的坚挺则主要是受市场炒作未来全球锌供需紧

张因素的影响，。

根据对当前铜价与锌价的涨跌价差与涨跌幅的统计来看，当铜价与锌价的涨跌价差达到-500

元且涨跌幅度之和为负值时，买锌抛铜的套利方案将出现盈利；而根据对 2014年以来数据的统计

分析来看，买锌抛铜的累计盈利为 13900点，因此，买锌抛铜的套利方案具备了较高的可行性。

（五）存在风险及应对策略

1、套利最主要的风险在于头寸建立后价格变化的不确定性，当价差方向发生转变时，可根据

对套利的相关品种价格走势分别进行分析后，在必要的时候进行止损并了结头寸并等待时机的再次

到来。
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2、保证金不足的强平风险：在严格控制建仓比例的情况下，就算行情反转，在事先建立起止

损预警机制并严格执行的情况下，亦不会出现交易所强平风险。

3、交割违约风险：1507合约交割月及其前一个月离现在还有 1个半月，因此不存在时间不足

而导致交割违约的风险。

4、追加保证金风险：当前我们仅建立了 30%的仓位，还有 70%的流动资金可以应对这种风险，

在单边市场过后，保证金仍会恢复到原来的位置，因此不必担心此种风险。

二、多品种投机方案

（一）总体规划

1. 交易品种：沪锡与沪镍

2. 交易目的：赚取这两个品种自上市初期以来被人为打压下行后的反弹空间

3. 交易月份：当前主力月份合约即（SN1507\NI1507）

4. 投资周期：当前主力合约的交易周期最长为两个月

5. 投资利润预期：在锡价与镍价朝着各自的价格目标前时时，获利空间上不封顶；当二者当

中有一个行情出现反转时且其中一个跌幅度过大而会预计将出现损失时，可适当减少或平掉部分仓

位。

（二）操作策略

1. 在确定了操作品种之后，需等待合适的进场时机，即在二者价格分别形成底部之时介入。

2. 在操作上，锡与镍的合约必须保持月份相同或相近、数量相等的原则。

（三）建议方案

1. 投机合约的操作：买 SN1507 与 NI1507

2. 操作数量：锡 5手 镍 10手（根据锡与镍自上市以来的涨跌幅度及二者价差的统计，二

者持仓比控制在 1：2比较合适）

3. 起始资金量：100万人民币

4. 止损：锡回落 1000点或者镍回落 500点

5. 操作计划：分批建仓，建仓仓位控制在 30%左右，总仓位不宜超过 50%

6. 资金估算与盈亏比：按当前锡与镍的期货价格及期货公司收取的保定来看，持仓保证金大

致在 20万左右，止损最大亏损约 5万元左右，盈利无限。
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分析师简介

黄臻，现为大地期货有限公司研发中心有色金属、黑色金属与原油及宏观经济研究员，曾先

后服务于招商银行与中国银行、国海良时期货公司、中国有色金属价格研究所，拥有丰富的研究与

交易实战经验，将军事情报作战理论成功应用于交易实战中，凭借敏锐的洞察力、扎实的研究功底

及完善的经济数据监测体系，对中美欧三大经济体宏观经济整体走势与有色金属及国际原油价格运

行趋势有着自己独到的见解，并且始终遵循"价值投资"理念和"赢大亏小"的交易策略。
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