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摘 要 

2023 年二季度我们重点推荐投资者构建金融期权买入鹰式组合策略、卖出玉

米看涨期权策略和卖出白糖看跌期权策略。我们建议投资者增配期权时间价值策

略。 

期权投资策略推荐： 

1、金融期权买入鹰式组合策略 

逻辑：（1）国内经济仍处于弱复苏阶段，1、2月 PMI重回扩张区间，基建投

资不断发力，地产复苏态势明显，股指下方支撑犹存。（2）海外经济衰退预期增

强，硅谷银行、瑞士信贷等不确定性因素频发，市场风险偏好预期下降，股指上

方压力明显。（3）隐含波动率高于历史波动率，金融期权定价偏高。 

2、卖出玉米看涨期权策略 

逻辑：（1）二季度，国内谷物供给相对宽松，养殖及深加工利润维持亏损，

深加工的消费量处于季节性回落态势，下游需求端相对乏力。（2）隐含波动率明

显高于历史波动率，玉米期权定价偏高。 

3、卖出白糖看跌期权策略 

逻辑：（1）截至 3月 15日，2022/2023榨季印度食糖产量为 2818万吨，较

上个榨季同期的 2845万吨下降 27 万吨。全球食糖供应量收紧，而二季度需求韧

性仍存，白糖价格易涨难跌。（2）隐含波动率明显高于历史波动率，白糖期权定

价偏高。 

期权策略配置建议：增配期权时间价值策略 

逻辑：股指预期未来维持区间震荡，卖出期权面临的风险偏低。当前金融期

权隐含波动率明显高于历史波动率，期权定价偏高，更适合卖出期权策略。商品

期权隐含波动率高于历史波动率，且多数商品期权波动率处于历史中等偏高水平，

卖出期权潜在收益较高。 

 

风险点：海外银行业风险 

 


