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2025 年 02 月 06 日

商品期权策略

——贸易战主线下的期权策略跟踪

范丽军 期货投资咨询证号：Z0018336

事 件 纪 要 ：2 月 2 日 ，美 国 总 统 特 朗 普 宣 布 将 对 加 拿 大 和 墨 西 哥 征 收 25%的 关 税 ，

对 中 国 征 收 10%的 关 税 。

市 场 反 应 ： 豆 二 03 合 约 节 后 第 一 天 涨 幅 5.74%， 期 权 合 约 B2503-C-4000 从 前

收 盘 价 的 17.5 上 涨 到 54.5， 单 日 涨 幅 达 311%。 合 约 的 隐 含 波 动 率 从 20.5%上 升 到

21.5%。 波 动 率 微 笑 曲 线 扁 平 ， 未 见 明 显 偏 斜 ， 期 权 市 场 对 后 市 大 涨 大 跌 的 预 期 不 高 。

综 合 来 看 ， 期 权 合 约 价 值 的 升 高 主 要 是 受 自 标 的 大 涨 的 影 响 ， 期 权 交 易 情 绪 稳 定 。

后 市 展 望 ： 从 交 易 数 据 看 ， 期 权 市 场 对 后 市 大 涨 大 跌 的 预 期 较 低 。 持 有 看 涨 期 权

的 可 以 考 虑 平 仓 止 盈 。 从 事 件 发 展 角 度 看 ， 虽 然 后 面 可 能 还 会 继 续 加 关 税 ， 但 第 一 阶

段 的 关 税 已 经 落 地 。 两 国 关 系 如 果 向 沟 通 合 作 方 向 发 展 ， 会 有 反 向 影 响 ； 如 果 合 作 继

续 难 以 推 进 ， 后 面 即 使 再 次 加 征 关 税 也 会 存 在 一 定 的 时 间 间 隔 ， 不 会 迅 速 发 生 。 且 本

次 中 国 对 等 的 反 制 措 施 （ 从 10 日 起 对 美 国 部 分 产 品 加 征 10%至 15%的 关 税 ， 同 时 将

管 制 多 种 科 技 业 关 键 原 料 出 口 ， 并 对 谷 歌 展 开 反 垄 断 调 查 ） 暂 未 涉 及 大 豆 。 建 议 前 期

虚 值 看 涨 期 权 多 头 头 寸 平 仓 ， 更 进 一 步 ， 可 以 考 虑 买 入 看 跌 期 权 ， 交 易 市 场 对 过 度 反

应 的 修 正 。
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免责声明

国投期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备期货投资咨询业务资格。

本报告仅供国投期货有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。如接收人并非国投期货客户，请及时退回并删除。

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的

资料、意见及推测只提供给客户作参考之用。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告

当日的判断，本报告所指的期货或期权的价格、价值可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户不应视本报告为其做出投资决策的唯一因素。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本

报告中的任何内容所导致的任何损失负任何责任。

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，本公司不对其内容的真实性、合法性、完整性和准确性负责。

本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部

分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材

料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷

贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。


