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期权是一种极为灵活的金融工具，可以通过定制满足许多情
况下的建仓或保仓需求。  
自20世纪80年代起，伦敦金属交易所就已经按照现在的买卖形式进行期权交易。  
自1992年起，Trialnd已经开始操作期权波动性风险管理的头寸。 LME 采用布莱克76号
定价公式（Black 76 Formula），来重新估值按市价计值的权利金。

伦敦金属交易所的期权形式
期权买方（受让人）支付权利金（通常在下一个银行营业日全额应付）后，可以按照预
先设定的日期（到期日）和约定价格（执行价格）买入（看涨期权）或卖出（看跌期权）
，以便在交易时（交易日/营业日）交付/结算（交割日）约定数量的金属。期权持仓人承
担的风险仅限于他支付的权利金，但是他的利润潜力却是无限的——除非提前交易平
仓期权头寸。期权卖方（出让人）将在第二天收到买方支付的权利金。除非在期货市场
反向操作标底金属，抵消期权的方向，否则亏损潜力也是无限的。因此，卖方的利润潜
力仅限于权利金收入。

由于期权交易通过LME Clear系统完成，因此到期日是规定月份的第一个星期三，交割
日/交收日是该月份的第三个星期三。该结构对应伦敦金属交易所标的证券的月度交
割结构，基础证券也是在每个月的第三个星期三交割。 

所有LME期权都是欧式期权；欧式期权仅可在到期日通知（付款在交割日完成），而美
式期权的通知日期既可以是到期日，也可以是在到期日之前。

在该清算系统之外，也可以交易LME式期权，并且可以是任何到期日（任何特定日期）
、交割日或执行价格组合。这种期权以及任何其他定制期权也被称为“场外期权”，并
且将会遭遇交易对手风险，因此需要根据金融行为管理局（伦敦金属交易所的监管部
门）的指导原则，签署“委托人对委托人”式客户信用风险协议。

TAPO—交易均价期权
伦敦金属交易所还有亚式现金交收期权，该期权被称为“交易均价期权”（TAPO）。这
种期权的运作方式与标准LME期权相同，只是按照期权交易月的平均现金价格交收现
金（不发生实物金属交付）。

如果客户买入500公吨（20手）8月5,500美元看跌期权，每吨权利金50美元（于下个美
元银行营业日支付25,000美元权利金），已知现金铜的8月均价为5,000美元（计算方
式：计算每天官方现金交收的、第二天上午圈内卖方价格之和，再除以抽样月份的天
数），客户将在交割日收到的利润为每吨500美元（+$250,000），再减去当初支付的权
利金（$25,000），总利润为225,000美元。

由于该交易基于月度均价，并且不发生实物交付，因此这种期权对于对冲者很有吸引
力。生产商和制造商根据伦敦金属交易所的月均交收量设定金属的买入价和卖出价，
他们发现亚式期权非常适合卖出/买入价格保护策略或最小—最大策略（风险逆转策
略）。

哪些因素决定期权价格？
在Triland，我们没有采用庄家经常使用的定向权利金偏差，而是主要利用期权的数
学衍生工具，通过风险波动率对冲进行风险管理。即便如此，仍然需要理解影响
期权权利金价值的几个因素：

1. 到期日的标底金属价格（Delta）。

2.   执行价格与标底价格的差距。 
执行价格越近（实值深度越深），权利金越高。

3.  期权有效期 - 距离到期日的时间（Theta） 
期权的时间价值越大，权利金越贵。

4. 标底价格的无风险利率（Rho）。

5.  可预测的市场波动率或隐含的波动率（Vega）。这是一种市场自由报价的金融
工具。市场波动率越大，权利金越高。
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