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2025 年 02 月 06 日

商品期权策略

——沪锡供应链扰动下的期权工具运用

范丽军 期货投资咨询证号：Z0018336

事件纪要：

刚 果 东 北 部 M23 紧 张 局 势 引 发 加 拿 大 Alphamin 公 司 暂 停 北 基 伍 省 Bisie 锡 矿 生

产 。 该 矿 Bisie 是 全 球 第 三 大 锡 矿 ， 2024 年 产 量 超 过 1.7 万 吨 ， 也 是 今 年 预 计 能 够 继

续 兑 现 增 量 的 项 目 。目 前 具 体 停 产 时 间 不 明 ，18 日 刚 果 金 政 府 可 能 与 M23 谈 判 ，数 量

上 停 产 一 月 约 减 少 1500 吨 供 应 。

市 场 反 应 ： LME 昨 日 涨 幅 8.34%， 收 于 36210； 沪 锡 触 及 涨 停 ； 期 权

SN2504C310000 由 于 临 近 到 期 ， 对 标 的 期 货 上 涨 更 加 敏 感 ， 叠 加 期 权 隐 波 上 升 ， 涨

幅 较 大 。
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10.4 期货价格、期权隐

含波动率、期权持

仓量同步上升。不

过早盘涨停后，期

权 隐 波 并 未 继 续

上 升 而 是 伴 随 较

低的成交量震荡。

上午最后几分钟涨停板打

开，看涨期权多单迅速离

场，期权隐波下降。不过标

的和隐波双降带来了期权

价格的打 5 折甩卖，市场出

现新的买盘，期权持仓量并

未出现明显的下降。

标 的 止 跌 且 看 涨 多

单 离 场 后 隐 波 出 现

了一次修复，期间持

仓量创新高。表明在

这 个 期 权 合 约 上 偏

积极。
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动 率 曲 面 的 相 互

作用同步抬升。涨

停后，看跌期权隐

波有所下降。

隐波高位窄幅震荡。
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期 权 展 望 ： 期 权 隐 波 触 及 高 点 后 ， 买 入 期 权 受 益 于 隐 波 再 次 上 升 的 概 率 降 低 ， 买

入 期 权 吸 引 力 降 低 。

若 认 为 标 的 下 方 有 支 撑 ， 可 在 标 的 期 货 较 低 、 隐 波 较 高 时 卖 出 看 跌 期 权 ；

若 继 续 看 多 后 市 可 以 通 过 直 接 做 多 期 货 或 卖 出 看 跌 期 权 ；

若 认 为 后 市 继 续 上 涨 的 空 间 有 限 或 看 空 后 市 可 以 考 虑 卖 出 看 涨 （ 隐 波 再 上 升 的 难

度 大 ， 而 随 着 事 件 接 近 尾 声 隐 波 回 归 常 态 的 概 率 更 大 ） ， 但 要 注 意 风 控 。

若 认 为 标 的 区 间 震 荡 ， 可 以 卖 出 跨 式 或 宽 跨 式 期 权 。
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