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策略周报 

新增卖出郑棉 CF401P16800 看跌期权 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22836112 

周度新推策略： 

卖出郑棉 CF401P16800 看跌期权。1）政策调控的利空经过大

半个月已逐步被市场消化接受，郑棉已有企稳迹象。2）工商业库存

和纱线坯布库存皆减，下游消费或好于预期。3）金九银十旺季仍值

得期待。4）后续关注焦点将再度转至新棉收购前的种植天气以及新

棉的籽棉收购价。 

 

现有策略跟踪： 

多 IC2312 空 IH2312 套利策略，继续持有。1）短期 A 股市场

压力主要来自汇率及政策效果预期两方压力，美国经济延续韧性，

美联储保持加息威胁，美元和美债收益率反弹，外资流出对大盘股

压制性相对较强。政策方面，随着地产相关刺激政策出台，市场冲

高回落，交易政策利多出尽，且资金抄底选择港股，分流了 A 股的

增量资金，了结获利盘后，回流不必要再选择地产股。后续还需观

察地产销售改善情况，高频数据暂未显示地产“金九银十”明显改

善，碧桂园 2024 年后偿债压力更大，风险仅是延后，地产或暂难形

成趋势性行情，其博弈政策的最优抓手仍是房地产，但国内政策催

化的行情仍偏向于短期脉冲。2）另一潜在的中期布局机会，则是涨

价周期以及景气度可线性外推的新兴行业方向。8 月经济金融数据

整体超预期，经济基本面环比改善明显，部分行业已经转向被动去

库或主动补库周期，制造业 PMI 连续回升，可能预示中下游需求好

转，工业企业盈利预期改善，利好中证 500 等以工业、材料、新兴

行业成分为主的中小盘指数。增量资金方面，险资新规进一步打开

入市空间并引导险资加大对科技创新的支持力度，A 股迎长期增量

资金。综合来看，中证 500/上证 50 已到近一年波动区间下沿，以工

业、材料、科技新兴行业为主的中证 500 指数或阶段性强于以金融、

消费为主的上证 50 指数。 

 

多红枣 CJ2401 单边策略，继续持有。1）近些年红枣价格较为

低迷，种植户长期亏损，调研中有遇到农户一年亏损数百万的情况。

由于始终不盈利，农户砍树的情况也率有发生，或者是疏于照料。

2017 年开始，红枣种植面积逐年降低。2）据新疆调研初步结果显

示，由于前期低温等种植天气不佳，2023/24 年度新疆红枣产量预估

可能减产在 30%以上。3）受新季红枣减产预期影响，近期红枣现货

价格持续上涨，月内涨幅已近 2 元/公斤之上。 

多 Si2311 合约单边策略，继续持有。1）从供应端来看，主产区

供应呈增加趋势，而西南后续增量空间有限。西南产区方面，当前
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四川供应扰动因素已解除，当地工厂恢复生产，西南开工整体已处

于相对高位；北方产区方面，供应整体呈增加趋势，新疆中小硅厂

部分复工开炉，以及宁夏、兰州存在大厂新增投产项目。整体来看，

主产区供应呈增加趋势，其中西南地区开工处于高峰，预计丰水期

后续增量空间有限。2）从需求端来看，逐渐步入传统旺季，需求有

望迎来改善。 “金九银十”传统旺季，下游三大消费领域均有改善预

期。3）从库存方面来看，现货库存流向期货库存，整体结构相对良

好。现货库存维持向期货库存转移，使得现货流通量明显下降，其

中工厂库存已处于相对低位。综合而言，当前工业硅市场整体呈供

需双增格局，在国家陆续出台众多刺激房地产政策，有望增强市场

信心，同时步入传统旺季，下游需求有望迎来改善，预计市场或将

偏强运行。因此，我们建议投资者可以考虑择机入场做多 Si2311 合

约。 

 

 

 

 

 

涨期权-20230524》 

《广州期货-策略周报-新增做多螺纹 10-1 正

套策略，多锌空铜策略继续持有-20230516》 
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一、 本周新推策略 

（一）卖出郑棉 CF401P16800 看跌期权 

核心逻辑：1）政策调控的利空经过大半个月已逐步被市场消化接受，郑

棉已有企稳迹象。2）工商业库存和纱线坯布库存皆减，下游消费或好于

预期。3）金九银十旺季仍值得期待。4）后续关注焦点将再度转至新棉收

购前的种植天气以及新棉的籽棉收购价。 

持有期： 

持有到期日尽量不超过 12 月。 

操作方案： 

9 月 19 日郑棉 CF401P16800 价格在（397，514）区间内。建议在（450，

500）元/吨区间内逢高卖出，止损设置在（680，730）。止盈设置在（100，

150）。盈亏比为 1.52:1。 

风险因素： 

金融市场遭遇黑天鹅导致商品普遍大跌、郑棉意外丰产、旺季订单远不及

预期等。 

图表 1：CF401P16800 期权 

 

数据来源：Wind，广州期货研究中心 

 

 

二、 现有策略跟踪 

（一）多 IC2312 空 IH2312 套利策略，继续持有 

核心逻辑：短期 A 股市场压力主要来自汇率及政策效果预期两方压力，美

国经济延续韧性，美联储保持加息威胁，美元和美债收益率反弹，外资流

出对大盘股压制性相对较强。政策方面，随着地产相关刺激政策出台，市

场冲高回落，交易政策利多出尽，且资金抄底选择港股，分流了 A 股的增

量资金，了结获利盘后，回流不必要再选择地产股。后续还需观察地产销

售改善情况，高频数据暂未显示地产“金九银十”明显改善，碧桂园 2024

年后偿债压力更大，风险仅是延后，地产或暂难形成趋势性行情，其博弈

政策的最优抓手仍是房地产，但国内政策催化的行情仍偏向于短期脉冲。 

另一潜在的中期布局机会，则是涨价周期以及景气度可线性外推的新兴行

业方向。8 月经济金融数据整体超预期，经济基本面环比改善明显，部分
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行业已经转向被动去库或主动补库周期，制造业 PMI 连续回升，可能预示

中下游需求好转，工业企业盈利预期改善，利好中证 500 等以工业、材料、

新兴行业成分为主的中小盘指数。增量资金方面，险资新规进一步打开入

市空间并引导险资加大对科技创新的支持力度，A 股迎长期增量资金。 

综合来看，中证 500/上证 50 已到近一年波动区间下沿，以工业、材料、

科技新兴行业为主的中证 500 指数或阶段性强于以金融、消费为主的上证

50 指数。 

持有期： 

不超过 IC2312、IH2312 合约交割日 2023 年 12 月 15 日。 

操作方案： 

以 IC2312 入场上沿 5765 点位计算，按广州期货保证金 14%收取，做多 2

手 IC2312 约需 32.28 万元保证金。以 IH2312 入场上沿 2550 点位计算，

做空 3 手 IH2312 约需 32.13 万元保证金。由于中金所对股指期货按跨品

种双向持仓收取交易保证金，假设有 60 万投资资金，一套策略近按 32 万

计算，剩余可操作资金 28 万。 

风险因素： 

美联储加息超预期、国内稳增长政策不及预期等。 

图表 2：多 IC2312 空 IH2312 合约 

 

数据来源：同花顺 iFind，广州期货研究中心 

 

（二）多红枣 CJ2401 单边策略，继续持有 

核心逻辑：1、近些年红枣价格较为低迷，种植户长期亏损，调研中有遇

到农户一年亏损数百万的情况。由于始终不盈利，农户砍树的情况也率有

发生，或者是疏于照料。2017 年开始，红枣种植面积逐年降低。2、据新

疆调研初步结果显示，由于前期低温等种植天气不佳，2023/24 年度新疆

红枣产量预估可能减产在 30%以上。3、受新季红枣减产预期影响，近期

红枣现货价格持续上涨，月内涨幅已近 2 元/公斤之上。 

持有期： 

本次策略持有期最晚可至 2023 年 12 月中旬。 

操作方案： 

9 月 5 日红枣 CJ2401 价格在（13540，13770）区间内偏强震荡。建议等待

回调至（13500，13600）元/吨区间内逢低买入，止损设置在（12800，12900）。 

止盈设置在（14950，15050）。盈亏比为 2.07:1。 

风险控制： 

减产幅度不及预期，终端消费难以支撑高价。 
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图表 3：CJ2401 合约 

 
数据来源：同花顺 iFind，广州期货研究中心 

 

 

（三）多 Si2311 合约单边策略，继续持有 

核心逻辑：从供应端来看，主产区供应呈增加趋势，而西南后续增量空间

有限。西南产区方面，当前四川供应扰动因素已解除，当地工厂恢复生产， 

西南开工整体已处于相对高位；北方产区方面，供应整体呈增加趋势， 新

疆中小硅厂部分复工开炉，以及宁夏、兰州存在大厂新增投产项目。 整

体来看，主产区供应呈增加趋势，其中西南地区开工处于高峰，预计丰水

期后续增量空间有限。从需求端来看，逐渐步入传统旺季，需求有望迎来

改善。 “金九银十”传统旺季，下游三大消费领域均有改善预期。（1）有

机硅方面，部分检修企业装置恢复重启，开工有所上行，需求也有所增加；

（2）多晶硅方面，市场持续反弹，使得新增规划产能开始陆续投产，对于

工业硅需求将增加；（3）铝合金方面，消费旺季来临，企业开工将逐步提

升，但前期已有备货，对工业硅需求或稍有增加。 从库存方面来看，现货

库存流向期货库存，整体结构相对良好。现货库存维持向期货库存转移，

使得现货流通量明显下降，其中工厂库存 已处于相对低位。（1）现货总

库存继续下降，主要为工厂与昆明仓库的库存下降较为明显；（2）期货仓

单库存维持增加，截至 9 月 1 日，仓单库存为 12.00 万吨，周环比增加 

15.4%。综合而言，当前工业硅市场整体呈供需双增格局，在国家陆续出

台众多刺激房地产政策，有望增强市场信心，同时步入传统旺季，下游需

求有望迎来改善，预计市场或将偏强运行。因此，我们建议投资者可以考

虑择机入场做多 Si2311 合约。 

持有期： 

不超过 2023 年 11 月 1 日。 

操作方案： 

建议入场价位为 14200-14250，止盈位为 15200-15250，止损位为 13700-

13750。 

风险控制： 

需求修复不及预期，仓单压力提前显现。 

图表 4：Si2311 合约 
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数据来源：同花顺 iFind，广州期货研究中心 
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论基础扎实、产业经验丰富、机构服务有效的分析师，以满足业务开发及机构、产业和个人投资者的需

求。同时，研究中心形成了以早报、晨会、周报、月报、年报等定期报告和深度专题、行情分析、调研

报告、数据时事点评、策略报告等不定期报告为主体的研究报告体系，通过纸质/电子报告、公司网站、

公众号、媒体转载、电视电台等方式推动给客户，力争为投资者提供全面、深入、及时的研究服务。此

外，研究中心还会提供定制的套保套利方案、委托课题研究等，以满足客户的个性化、专业化需求。 

研究中心在服务公司业务的同时，也积极地为期货市场发展建言献策。研究中心与监管部门、政府

部门、行业协会、期货交易所、高校及各类研究机构都有着广泛的交流与合作，在期货行业发展、交易

策略模式、风险管理控制、投资者行为等方面做了很多前瞻性研究。 

未来，广州期货研究中心将依托股东越秀资本在研究中的资源优势，进一步搭建适合公司发展、适

合期货市场现状的研究模式，更好服务公司业务、公司品牌和公司战略，成为公司的人才培养基地。 

 

研究中心联系方式 

金融衍生品研究团队：（020）22836116 金属研究团队：（020）22836117 

化工能源研究团队：（020）22836104 创新研究团队：（020）22836114 

农 产 品 研 究 团 队：（020）22836105  

办公地址：广州市天河区临江大道 1 号寺右万科中心南塔 6 层 

邮政编码：510627 
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易

所（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员

号：0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货

经纪业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公

司总部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  

 

广州期货主要业务单元联系方式 

上海分公司 杭州城星路营业部 四川分公司 上海陆家嘴营业部 

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：028-83279757 联系电话：021-50568018 

办公地址：上海市浦东新区

向城路 69 号 1 幢 12 层（电

梯楼层 15 层）03 室 

办公地址：浙江省杭州市江干区

城星路 111 号钱江国际时代广场

2 幢 1301 室 

办公地址：四川省成都市武侯

区人民南路 4 段 12 号 6 栋 802

号 

办公地址：中国（上海）自由

贸易试验区东方路 899 号

1201- 1202 室 

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山分公司 东莞营业部 

联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598  

办公地址：广东省佛山市南

海区海五路 28 号华南国际

金融中心 2 幢 2301、2302

房 

办公地址：广东省深圳市福田区

梅林街道梅林路卓越梅林中心广

场（南区）A 座 704A、705 

办公地址：佛山市禅城区祖庙

街道季华五路 57 号 2 座 3006

室 

办公地址：广东省东莞市南城

街道三元路 2 号粤丰大厦办

公 1501B 

广州营业部 清远营业部 肇庆营业部 华南分公司 

联系电话：020-31953184 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585 

办公地址：广州市海珠区新

港西路 105号大院 2号 1306

房 

办公地址：广东省清远市静福路

25 号金茂翰林院六号楼 2 层 04、

05、06 号 

办公地址：广东省肇庆市端州

区信安五路 2 号华生商住中心

商业办公楼 1704、1705 办公室 

办公地址：广州市南沙区海滨

路 171 号南沙金融大厦第

8 层自编 803B 

北京分公司 湖北分公司 山东分公司 郑州营业部 

联系电话：010-63360528 联系电话：027-59219121 联系电话：0531-66671202 联系电话：0371-86533821 

办公地址：北京市丰台区丽

泽路 24 号院 1 号楼-5 至 32

层 101 内 12 层 1211 

办公地址：湖北省武汉市江汉区

香港路 193号中华城 A写字楼 14

层 1401-9 号 

办公地址：山东省济南市历下

区泺源大街 8 号绿城金融中心

B 楼 906 

办公地址：河南自贸试验区郑

州片区（郑东）普惠路 80 号

1 号楼 2 单元 23 层 2301 号 

青岛分公司 机构业务部 机构事业一部 机构事业二部 

联系电话：0532-88697833 联系电话：020-22836158   联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182 

办公地址：山东省青岛市崂

山区深圳路100号办公楼户

905 室 

办公地址：广州市天河区临江大

道 1 号寺右万科中心南塔 6 层 

 

办公地址：广州市天河区临江

大道 1 号寺右万科中心南塔 6

层 

办公地址：广州市天河区临

江大道 1 号寺右万科中心南

塔 6 层 

机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司 

联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265 

办公地址：广州市天河区

临江大道 1 号寺右万科中

心南塔 6 层 

办公地址：上海市浦东新区福山路 388 号越秀大厦 701 室 

 

 

 

 


