
www.founderfu.com

重点期权品种策略专题分析

方正中期研究院/金融衍生品研究中心

2024年3月21日



2

摘要

本期关注：

➢ 金融期权方面，本周以来期权各标的冲高回落，弱势震荡。在期权隐波方面，目前各品种期权隐波小幅走强，50、

300期权隐波处于历史低位附近，其余期权隐波整体仍处于相对高位。此外，各期权合成标的几近收平，期权市场整

体情绪偏积极。操作策略上，预计未来股市或将延续震荡偏强，变盘时点临近，隐波或阶段性再度走强。短线或做多

创业板、科创50、中证1000等期权波动率。中长期来看，各大指数估值处于历史低位，下方空间有限，但上涨压力

也较大，持有现货或期货多头的投资者，建议继续持有备兑策略（执行价可选压力位附近的价格），以降低持仓成本

为主。重点可关注：上证50、沪深300、深100等期权品种。此外，下周ETF期权即将到期，投资者要注意到期风险，

谨慎重仓虚值期权。

➢ 商品期权方面，近期随着国内权益市场回暖，大宗商品市场风险偏好也出现回升，本周以来期权各标的上涨居多。然

而海外宏观方面，美联储降息预期下降。此外，历年3月份大宗商品也是下跌居多，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，短线市场量能持续走高，日内波动较大，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。中长期来看，各大指数估值处于历史低位，下方空间有限，但上

涨压力也较大，持有现货或期货多头的投资者，建议构建备兑策略，以降低持仓成本为主。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。商品期权方面，针对橡胶期权，

沪胶联袂快速冲高之后，市场分歧加大，短线震荡加剧。预计未来仍将维持高波动。建议做多波动率。现货市场的表

现相对较弱，下游企业对胶价上涨有抵触。在主要产区恢复开割后若割胶进度同比显著提速，那将对胶价上涨会有抑

制作用。低位多单的投资者，可买入保护性看跌，做好盈利保护。铁矿石期权，铁矿石底部大反弹，波动加剧，预计

未来波动将延续高位，建议做多波动率。欲进行抄底的投资者，或可利用买入看涨期权代替期货进行抄底。对铁矿远

月09合约而言，多配的机会大于风险，建议逢回调利用卖出看跌期权进行战略性建仓。尿素期权，尿素短线超跌，

关注前低以及年线附近附近支撑，欲抄底的投资者可卖出看跌期权进行战略性建仓。可以使用反向看跌比例价差策略

把握破位后下行机会（卖平值看跌，用收到的权利金买多份虚值看跌），可降低假破位反弹的风险。
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商品期权市场交易规模低位回升
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金融期权波动率高位回落商品期权波动率继续回升
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金融期权市场情绪边际转弱
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金融期权市场情绪边际转弱
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国内股市弱势震荡，变盘时点临近

本周以来期权各标的冲高回落，弱势震荡。在期权隐波方面，目前各品种期权隐波小幅走强，50、300期权隐波处于历史低位附近，其余

期权隐波整体仍处于相对高位。此外，各期权合成标的几近收平，期权市场整体情绪偏积极。

操作策略上，预计未来股市或将延续震荡偏强，变盘时点临近，隐波或阶段性再度走强。短线或做多创业板、科创50、中证1000等期权

波动率。中长期来看，各大指数估值处于历史低位，下方空间有限，但上涨压力也较大，持有现货或期货多头的投资者，建议继续持有备

兑策略（执行价可选压力位附近的价格），以降低持仓成本为主。重点可关注：上证50、沪深300、深100等期权品种。

此外，下周ETF期权即将到期，投资者要注意到期风险，谨慎重仓虚值期权。
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金融期权各标的涨跌幅
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金融期权各标的估值水平
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北向资金持续流入
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近10年4月涨跌幅
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1、短线日内波动加大，关注买方机会

短线市场量能持续走高，日内波动较大，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。

此外，下周三ETF期权即将到期，买入虚值单腿策略

的投资者，须注意隐波回落风险。

具体期权品种方面，可关注中证500、中证1000、科

创50、创业板相关的期权。
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2、备兑策略，降低持仓成本

中长期来看，各大指数估值处于历史低位，下方空间

有限，但上涨压力也较大，持有现货或期货多头的投

资者，建议构建备兑策略，以降低持仓成本为主。

另外，还可利用合成多头代替现货多头，提高资金使

用效率。

还可卖出浅深度实值看跌，替代备兑策略。

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，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。

此外，战略性建仓收取的权利金，可拿出部分择机买入

看涨期权，构建合成多头，博取股市突破上行的机会。

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 市场风险偏好上升

近期随着国内权益市场回暖，大宗商品市场风险偏好也出现回升，本周以来期权各标的

上涨居多。然而海外宏观方面，美联储降息预期下降。此外，历年3月份大宗商品也是下

跌居多，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：白银、铝、合成橡胶、铜、塑料、豆粕、甲醇、菜油、棕榈油、LPG、

花生、聚丙烯、橡胶、原油、PVC、豆油

多头或反转：苯乙烯

空头趋势：工业硅、锰硅

近期高波动品种有：橡胶、铜、铁矿石、合成橡胶、碳酸锂、螺纹、工业硅、纯碱、玉

米、乙二醇、棕榈油、PVC
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商品期权标的周内涨跌幅
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近10年4月涨跌幅



18

近10年4月涨跌幅
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橡胶期权：波动加大，期权隐波升至历史高位

标的走势：沪胶联袂快速冲高之后，市场分歧加大，短线震荡加剧。虽然产胶淡季和下游需求逐渐恢复利多胶

价，但现货市场的表现相对较弱，下游企业对胶价上涨有抵触。还有，RU主力合约持仓较多的席位，空头持仓

持续占优势。天胶库存变化、轮胎企业开工率、重卡销量是反映需求形势变化的重要指标，如果有明显改善则

对胶价还有利好刺激。在主要产区恢复开割后若割胶进度同比显著提速，那将对胶价上涨会有抑制作用。

波动率分析：当前标的10日历史波动率35%左右，期权隐含波动率高于历史波动率，处于橡胶期权上市以来最高

位附近。
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橡胶期权：波动加大，期权隐波升至历史高位
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橡胶期权：波动加大，期权隐波升至历史高位

一、做多波动率。沪胶联袂快速冲高之后，市场分歧加

大，短线震荡加剧。预计未来仍将维持高波动。建议做

多波动率。

二、保护性看跌。现货市场的表现相对较弱，下游企业

对胶价上涨有抵触。在主要产区恢复开割后若割胶进度

同比显著提速，那将对胶价上涨会有抑制作用。低位多

单的投资者，可买入保护性看跌，做好盈利保护。
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铁矿石期权：悲观预期现扭转，波动仍维持高位

标的走势：美联储昨夜维持基准利率不变，市场对6月降息预期再度升温，金属板块短期估值有望提升。1-2月

经济数据公布，1-2月全国固定资产投资50847亿元，同比增长4.2%，增速比2023年全年加快1.2个百分点。基建

和制造业投资维持高增长，地产端投资降幅出现收窄。钢材出口继续维持高增速，前期对铁元素总需求的悲观

预期得到修正。成材盘面出现反弹，带动炉料端走强。高频数据来看，近日成材下游需求也出现改善，出货加

快，本周建材库存已出现拐点，由增转降。前期需求端对黑色系价格的负反馈基本结束。随着终端需求的回升，

铁水产量二季度有望回补，进而带动钢厂对炉料端的补库。对铁矿远月09合约而言，多配的机会大于风险。黑

色系悲观预期出现扭转，下游需求逐步释放，二季度铁水有望回补，钢厂补库将带来对炉料端价格的提振。对

铁矿远月09合约而言，多配的机会大于风险，轻仓试多。

波动率分析：当前标的10日历史波动率接近40%，期权隐含波动率与历史波动率相当，处于铁矿石期权上市以来

均值上方。



23

铁矿石期权：悲观预期现扭转，波动仍维持高位
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铁矿石期权：悲观预期现扭转，波动仍维持高位

一、做多波动率。铁矿石底部大反弹，波动加剧，预计

未来波动将延续高位，建议做多波动率。

二、买入看涨。欲进行抄底的投资者，或可利用买入看

涨期权代替期货进行抄底。

三、卖出看跌。黑色系悲观预期出现扭转，下游需求逐

步释放，二季度铁水有望回补，钢厂补库将带来对炉料

端价格的提振。对铁矿远月09合约而言，多配的机会大

于风险，建议逢回调利用卖出看跌期权进行战略性建仓
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尿素期权：尿素震荡下行，延续弱势

标的走势：从供需来看，近期复产持续增加，现货压力趋紧，固定床高成本存在一定支撑。3月开始淡储逐步释

放，现货预期总供应增加。5月合约出口变数小，重点是内需。

技术上，月初冲高回落有短期见顶迹象，近期下行有所加速，跌幅收回出口传言所有上涨，日内创年内新低，

前低在1900附近。05合约时间上无法赶上本轮印标出口，偏空参与，后市可以等待基差扩大给与更好的09参与

机会，在尿素现货补跌后，09合约存在与23年类似行情可能。

波动率分析：当前标的10日历史波动率20%左右，期权隐含波动率高于历史波动率，处于尿素期权上市以来相对

高位。
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尿素期权：尿素震荡下行，延续弱势
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尿素期权：尿素震荡下行，延续弱势

一、卖出看跌。尿素短线超跌，关注前低以及年线附近

附近支撑，欲抄底的投资者可卖出看跌期权进行战略性

建仓。

二、反比例价差。可以使用反向看跌比例价差策略把握

破位后下行机会（卖平值看跌，用收到的权利金买多份

虚值看跌），可降低假破位反弹的风险。
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