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摘要

本期关注：

➢ 金融期权方面，两市探底回升，量能也有所放大，市场整体情绪有所好转。在期权市场方面，期权市场活跃

度增加，持仓持续走高。在期权隐波方面，当前各标的期权隐波走高，各品种均升至历史高位，部分品种隐

波甚至达到历史最高位附近，随着午后股市回升，隐波快速回落，合成标的收平，期权市场整体情绪转暖。

操作策略上，市场情绪仍谨慎，各标的波动加大，短线建议关注Gamma策略。另外，关注两市后续量能、

期权隐波情况。中长期来看，沪指下方空间有限，但上涨压力也较大，持有现货的投资者，建议构建备兑策

略，以降低持仓成本为主。或者卖出看跌期权进行战略性建仓。也可利用合成标的把握股市的抄底机会。

➢ 商品期权方面，短线期权各标的波动放大，市场风险偏好仍较低。从中长期来看，随着国内经济回暖，国内

品种方面，预计未来大概率也是以震荡抬升为主。海外宏观方面，美联储12月议息会议落地，本轮加息或已

结束。2024年或有3次降息，3月份迎来首次降息。与海外关联度较高的品种，单边期货持仓的投资者建议利

用期权保险或备兑策略做好风险管理。

➢ 本期策略推荐：

➢ 本期我们针对金融期权，市场情绪转暖，推荐买入跨式或宽跨策略、备兑策略、战略做多策略应对当前行情。

商品期权方面，针对豆粕期权，巴西降雨逐步充沛，有利于大豆作物生长，美豆下跌带动05合约走弱，叠加

目前市场需求较差，期价破位下行。建议构建保护性看跌策略。风险偏好较低的投资者，或可构建熊市价差。

短线豆类期权品种波动加大。预计未来波动仍将延续高位。建议做多波动率。工业硅期权，短期供需边际走

松，关注西北限产何时结束；现货下游市场补库后，弱现实下预期有所走弱，另一方面随着时间推移，整体

市场成本重心将抬升，长期来看建议构建卖出看跌策略。但短线仍延续弱势，上方压力较大，预计未来走势

或以区间底部震荡为主，建议构建卖出宽跨式策略。纯碱期权，供给面偏宽松，中长期看，纯碱下行压力较

大，建议反弹逢高分批次卖看涨。纯碱上方压力较大，短期走势依旧偏弱，操作上仍以偏空思路为主，高位

空单可适当减仓。风险偏好较低的投资者仍建议构建保护性看跌策略或熊市价差策略。

分析师：牛秋乐
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联系方式：niuqiule@foundersc.com
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期权市场交易规模回升
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金融期权波动率快速上行
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金融期权市场风险偏好指标好转
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金融期权市场风险偏好指标好转
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国内股市探底回升，期权隐波冲高回落

两市探底回升，量能也有所放大，市场整体情绪有所好转。在期权市场方面，期权市场活跃度增加，持仓持续走高。在期权隐波方面，当

前各标的期权隐波走高，各品种均升至历史高位，部分品种隐波甚至达到历史最高位附近，随着午后股市回升，隐波快速回落，合成标的

收平，期权市场整体情绪转暖。

操作策略上，市场情绪仍谨慎，各标的波动加大，短线建议关注Gamma策略。另外，关注两市后续量能、期权隐波情况。中长期来看，

沪指下方空间有限，但上涨压力也较大，持有现货的投资者，建议构建备兑策略，以降低持仓成本为主。或者卖出看跌期权进行战略性建

仓。也可利用合成标的把握股市的抄底机会。
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金融期权各标的涨跌幅
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国内股票市场估值水平
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北向资金变动
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1、短线波动加大，关注买方机会

短线市场波动加大，可小仓位买入跨式或宽跨式策

略。风险偏好较低的投资者可在此基础上卖出虚值

期权，构建鹰式策略。

欲抄底搏反弹的、买入单腿策略的投资者，须注意

隐波风险。

具体期权品种方面，可关注中证500、中证1000、科

创50相关的期权。
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2、备兑策略，降低持仓成本

沪指下方支撑强劲，因此市场未来可能会保持底部震

荡为主。单边持续脉冲式上涨的概率较小，对于持有

现货资产的投资者来说，建议考虑构建备兑策略以增

加利润。

另外，还可利用合成多头代替现货多头，提高资金使

用效率。

具体期权品种方面，可关注50、300、深100、创业板

相关的期权。
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3、战略性做多

市场估值处于历史绝对低位，美联储降息临近，国内经

济回暖，叠加利好政策频出。A股中长期向上趋势明显,

未持仓或仓位较低的投资者，则可在回调之际分批次卖

出看跌期权进行战略性做多。

具体期权品种方面，可关注50、300、深100、创业板相

关的期权。
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商品波动增加 市场风险回暖

短线期权各标的波动放大，市场风险偏好仍较低。从中长期来看，随着国内经济回暖，

国内品种方面，预计未来大概率也是以震荡抬升为主。海外宏观方面，美联储12月议息

会议落地，本轮加息或已结束。2024年或有3次降息，3月份迎来首次降息。与海外关联

度较高的品种，单边期货持仓的投资者建议利用期权保险或备兑策略做好风险管理。

多头趋势品种：乙二醇

空头趋势品种:豆二、玉米、豆粕、甲醇、LPG、菜粕、硅铁、尿素

空头趋势或发生反转品种:锰硅

今日日内高波动品种有：豆二、豆油、铁矿石、玉米、硅铁、纯碱、碳酸锂、花生

近期日间高波动品种有：玉米、碳酸锂、苯乙烯



15

商品期权标的涨跌幅
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豆粕期权：供给充足，需求较差，豆类震荡下跌

标的走势：巴西降雨逐步充沛，有利于大豆作物生长，美豆下跌带动05合约走弱，目前市场需求较差，豆粕及

豆二继续走弱为主。

谨慎投资者考虑豆粕及豆二空单止盈，进取型考虑空单继续持有，目标位2800一线，豆一暂时观望为主。

波动率分析：当前标的10日历史波动率15%左右，期权隐含波动率高于历史波动率，处于豆粕期权上市以来均值

下方。
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豆粕期权：供给充足，需求较差，豆类震荡下跌
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豆粕期权：供给充足，需求较差，豆类震荡下跌

一、保护性看跌。巴西降雨逐步充沛，有利于大豆作物

生长，美豆下跌带动05合约走弱，叠加目前市场需求较

差，期价破位下行。建议构建保护性看跌策略。

二、熊市价差。风险偏好较低的投资者，或可构建熊市

价差。

三、做多波动率。短线豆类期权品种波动加大。预计未

来波动仍将延续高位。建议做多波动率。
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工业硅期权：短期延续弱势，长周期或处于历史底部

标的走势：短期供需边际走松，关注西北限产何时结束；现货下游市场补库后，弱现实下预期有所走弱，另一方

面随着时间推移，整体市场成本重心将抬升。

技术上，长周期见底回升，短周期反弹结束，主力2403合约跌破14000支撑，上周五尾盘跌破本轮小反弹起涨点，

下行测试未结束。操作上，技术转空，西北环保限产产能尚未复产，关注后续复产对市场冲击，暂观望。目前盘

面价格预期较悲观，估值较低，下游可根据订单情况，关注企稳右侧买保机会。

波动率分析：当前标的10日历史波动率在25%左右，期权隐含波动率高于历史波动率，处于菜粕期权上市以来均

值附近。
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工业硅期权：短期延续弱势，长周期或处于历史底部
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工业硅期权：短期延续弱势，长周期或处于历史底部

一、卖出看跌。短期供需边际走松，关注西北限产何时结束；

现货下游市场补库后，弱现实下预期有所走弱，另一方面随

着时间推移，整体市场成本重心将抬升，长期来看建议构建

卖出看跌策略。

二、卖出宽跨式。但短线仍延续弱势，上方压力较大，预计

未来走势或以区间底部震荡为主，建议构建卖出宽跨式策略。
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纯碱期权：纯碱上行驱动减弱

标的走势：近期部分碱厂开始封单，对现货价格有一定的支撑。从基本面角度来看，近期新增检修计划不多，

行业整体开工负荷略提，货源供应量增加，终端用户刚需采购为主，补库积极下滑，叠加库存增加，纯碱上行

驱动偏弱。从中长期的角度来看，纯碱依旧面临供应偏宽松的局面，期价依旧明显较大下行压力。

从盘面走势上看，期价在120日均线附近有较强支撑，短期将有所反弹，高位空单可适当减仓。

波动率分析：当前标的10日历史波动率25%左右，期权隐含波动率高于历史波动率，处于纯碱期权上市以来相对

高位。
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纯碱期权：纯碱上行驱动减弱
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纯碱期权：纯碱上行驱动减弱

一、卖看涨。供给面偏宽松，中长期看，纯碱下行压力

较大，建议反弹逢高分批次卖看涨。

二、保护性看跌。纯碱上方压力较大，短期走势依旧偏

弱，操作上仍以偏空思路为主，高位空单可适当减仓。

风险偏好较低的投资者仍建议构建保护性看跌策略或熊

市价差策略。
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