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摘 要 

 

春节前金融期权和商品期权隐含波动率一直处于低位；春节后受新冠疫情影

响，隐含波动率大幅走高；进入 3月份，受境外疫情和国际金融市场剧烈波动影

响，隐含波动率继续上升；进入四、五月份后，随着国际疫情得到控制，欧美开

始复产复工，市场风险偏好开始上升，股市、期市企稳反弹，波动率大幅下跌。

当前金融期权隐含波动率和历史波动率均处于历史偏低水平；商品期权历史波动

率已经回归历史均值水平，但隐含波动率仍然偏高。 

金融期权方面，目前国际金融市场已经走出前期低谷，但 A股下半年行情不

确定性仍然较大，经济复苏速度、疫情发展情况、美国总统大选等一系列不确定

性因素将影响 A股走势。当前金融期权隐含波动率已经回落到历史较低水平，后

期随着突发事件的影响，波动率会呈现出阶段性走高的现象，所以我们建议投资

者可以在一些重大会议召开前或重大经济数据发布前，构建做多波动率策略。 

农产品期权方面，下半年的农产品行情走势大致仍会维持区间震荡走势，很

难走出明显的方向，对于豆粕期权和白糖期权，建议构建卖出宽跨策略。棉花期

权下半年大概率会呈现震荡修复的走势，但受制于消费不足的影响，上方空间不

是很大，建议构建卖出虚值看跌期权策略或看跌期权牛市价差策略。 

化工期权方面，下半年化工走势波动较上半年将会大幅下降，化工基本面最

坏时刻已经过去，短期会对低价进行修复，但下半年经济复苏缓慢，仍然压制化

工品价格上涨空间，建议卖出甲醇虚值看跌期权。 

 

风险点：新冠疫情、债务风险、地缘政治风险 

 

 


