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摘 要 

2023 年下半年我们重点推荐投资者构建金融期权看跌牛市价差策略、铝期权熊市价差

策略和棉花期权跨期套利策略。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、金融期权看跌牛市价差策略 

逻辑：（1）国内经济仍处于弱复苏阶段，刺激政策有望陆续出台，全年 5%左右 GDP

目标仍能实现。当前股指估值处于偏低水平，在流动性宽松的背景下，股指下方空间

有限。（2）隐含波动率高于历史波动率，并处于历史偏高水平，金融期权定价偏高。 

2、铝期权熊市价差策略 

逻辑：（1）云南复产，国内铝供给逐步宽松；受海外加息影响，出口存在下降预期。

（2）隐含波动率明显低于历史波动率，且处于历史偏低水平，铝期权定价偏低。 

3、棉花期权跨期套利策略 

逻辑：（1）2023 年全国棉花实播面积 4140.2 万亩，同比减少 10.3%，对棉花长期价

格提供支撑。近期下游进入需求淡季，压制棉花短期价格。（2）棉花期限结构呈现近

高远低的形态，CF309 平值看涨期权隐含波动率是 19.67%，CF401 平值看涨期权隐

含波动率是 17.49%，近月期权定价偏高。 

期权策略配置建议：增配期权时间价值策略 

逻辑：下半年，股指预期未来震荡筑底，卖出期权面临的风险偏低。当前金融期权隐

含波动率高于历史波动率，期权定价偏高，更适合卖出期权策略。6 月末，多数商品

期权隐含波动率高于历史波动率，且处于历史偏高水平，说明商品期权定价偏高，卖

出期权潜在收益较高。 

 

 


