
 

 

                       

 

 

 

 

 

 

                        

 

 

豆粕隐波下降，白糖期权情绪悲观 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要内容： 

 白糖期权行情: 郑糖本周打出新低后小幅反弹，农业部月度供需报告利

多郑糖。而价格的下跌似乎展现短期利空的出尽，伴随现货价格短期企

稳，价格小幅反弹。本周白糖期权中看跌期权成交增长明显，看涨期权

则成下降态势，PCR指标上涨明显，白糖市场悲观情绪有所恶化。 

 策略建议：波动率策略方面，目前期权隐含波动率处于较低位置并在本

周延续上升态势，且呈现近高远低的期限结构，综合来看可采取卖

SR809-C-4900，买 SR901-C-4900 的组合做多 Vega；方向性策略方面，由

于长期看空标的，可构建熊市价差组合，即买入 SR809-P-5000，卖出

SR809-P-4700。激进者可逢低构建牛市价差组合，即买入 SR809-C-4800，

SR809-C-4900。 

 豆粕期权行情: 近期期价维持震荡，受其他因素影响较小。在贸易战结

束前，预计豆粕回调概率不大。目前市场处于观望状态，市场热度有多

降低，豆粕期权成交量与持仓量降低，由于看涨期权成交量下降更为明

显，PCR指标显著降低，市场情绪总体保持中性。 

 策略建议：波动率策略方面，本周期权隐含波动率下降明显，预计在近

期将保持低位震荡态势。若短期隐含波动率出现回调，可则高做空波动

率，卖出跨式组合，即卖出 M1809-C-3100,卖出 M1809-P-3100；方向性

策略方面，择机逢低做多牛市价差组合，即买入 M1809-C-3100，卖出

M1809-C-3200。
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一、白糖期权 

1.1 市场运作 

截止 2018 年 7月 13日，白糖主力期权（SR809、SR901、SR905）本周共计成交

33.91万手（双边，下同），其中看涨期权成交 16.61万手，看跌期权成交 17.

29万手，看涨期权较上周共计的 20.78万手成交降低 20.06%。看跌期权成交却

有所上涨，增长 15.97%。期权总成交略微下降，成交 PCR从上周的 0.7178 增至

1.0413，市场悲观情绪进一步恶化。 

表 1  白糖期权成交情况 

 看涨期权成交 看跌期权成交 期权总成交 成交 PCR 

上周 207804 149162 356966 0.7178 

本周 166120 172984 339104 1.0413 

变化率 -20.06% +15.97% -5.00% +45.03% 

数据来源：wind，大陆期货研究所 

图 1  SR809 期权成交量构成及其 PCR 

 
数据来源：wind，大陆期货研究所 
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本周白糖期权持仓量延续小幅上升态势，总持仓量由上周的 30.07万手略微增至

30.37万手，看涨期权持仓量由 22.91万手降至 22.78万手，看跌期权持仓量由

7.1万手增至 7.6万手。持仓 PCR小幅上涨至 0.3331，上周为 0.3127. 

 

表 2  白糖期权持仓情况 

 期权看涨持仓 期权看跌持仓 期权总持仓 持仓 PCR 

上周 229132 71654 300786 0.3127 

本周 227848 75902 303750 0.3331 

变化率 -0.05% +5.92% +0.98% +6.52% 

数据来源：wind，大陆期货研究所 

 

 

 

 

由于标的期货的长期看空，本周 SR801虚值看跌期权成交量仍然较大。白糖期货

标的价格总体略微下降，SR801看涨期权的收益为负，看跌实值期权的收益为正。 

图 2  SR809 期权成交量构成及其 PCR 

 

数据来源：wind，大陆期货研究所 
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1.2 隐含波动率与历史波动率 

近期，白糖期权隐含波动率与期货波动率延续稳步上升走势，各主力月份的平值

隐含波动率随标的期货历史波动率上升而稳步上升。 

图 3  SR809 期权 T型报价图 

 

数据来源：wind，大陆期货研究所 

图 4  白糖近月期权隐含与期货波动率       图 5  白糖期权各月份隐含波动率 

 
数据来源：wind，大陆期货研究所 
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尽管白糖期权隐含波动率在近期实现了低位突破，但从波动率锥上不难看出，其

主力月份合约的隐含波动率仍处于历史波动率的 25%分位数上下，仍有一定做多

隐含波动率的空间。从期限结构与波动率微笑来看，目前白糖期权各月份体现出

明显的近高远底形态。且近月 809合约的右偏形状愈加显著，市场对后市看跌的

情绪仍然较强。 

1.3 策略推荐 

方向性策略：郑糖本周打出新低后小幅反弹，价格的下跌似乎展现短期利空的出

尽，伴随现货价格短期企稳，价格小幅反弹。激进者可在近期日内逢低做多，买

入牛市价差组合，即买入 SR809-C-4800，SR809-C-4900。长线交易者可继续做空

标的，构建熊市价差组合，即买入 SR809-P-5000，卖出 SR809-P-4700。 

 

波动率策略：目前白糖期权隐含波动率在保持长久的低位后于近期实现突破，并

延续上升态势，但仍然处于历史波动率水平的相对低位，仍存在做多隐含波动率

空间，因此做多期权 Vega 性价比较高。此外，目前白糖平值期权合约隐含波动

率期限结构呈现近高远低的不合理形态。可构建日历价差的期权组合，即卖

SR809-C-4900，买 SR901-C-4900，构建多 Vega 的仓位，并可在期限结构修复后

获得回归收益。此外，以买入期权做多 Vega的方式会承担较大的时间价值损耗，

而日历价差策略可将其抵消。 

图 6  白糖波动率锥与期限结构               图 7  白糖期权各月份波动率微笑 

 
数据来源：wind，大陆期货研究所 
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二、豆粕期权 

2.1 市场运作 

截止 2018 年 7月 13日，豆粕主力期权（M1809、M1901、M1905）本周成交下降

明显，共计成交 55.79 万手，其中看涨期权成交 33.40万手，看跌期权成交 22.

38万手，同上周成交的 70.70万手相比下降 21.09%。由于看涨期权成交下降明

显，成交 PCR上涨 32.95%至 0.6701。结合历史成交 PCR数据来看。市场情绪总

体保持中性。 

表 3  豆粕期权成交情况 

 看涨期权成交 看跌期权成交 期权总成交 成交 PCR 

上周 470102 236976 707078 0.5040 

本周 334040 223872 557912 0.6701 

变化率 -28.98% -5.53% -21.09% +32.95% 

数据来源：wind，大陆期货研究所 

图 8  M1809 期权成交量构成及其 PCR 
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本周豆粕期权总持仓量为 55.27万手，基本维持不变，看涨期权持仓量由 32.90

万手下降至 31.90万手，看跌期权持仓量由 22.34 万手略增至 23.36万手。由于

看涨持仓下降，看跌持仓上升，持仓 PCR略微上升 7.85%至 0.7324。 

表 4  豆粕期权持仓情况 

 期权看涨持仓 期权看跌持仓 期权总持仓 持仓 PCR 

上周 329070 223466 552536 0.6790 

本周 319046 233682 552728 0.7324 

变化率 -3.05% +4.57% +0.03% +7.85% 

数据来源：wind，大陆期货研究所 

 

 

当前近月主力 M1801期权，看涨期权的成交与持仓主要集中在虚值期权上，而看

跌期权的成交与持仓主要集中在平值期权附近，可见目前市场总体观点仍然保持

中性。 

数据来源：wind，大陆期货研究所 

图 9  M1809 期权成交量构成及其 PCR 

 

数据来源：wind，大陆期货研究所 
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2.2 隐含波动率与历史波动率 

在近一个月期权隐含波动率和期货波动率的上升后，本周波动率均出现下降。相

比近月历史波动率下降约 2%，近月期权隐含波动率绝对值下降达 10%。901 与 905

合约隐含波动率下降较少，期限结构上看已出现近低远高的情况。 

图 10  M1809期权 T型报价图 

 

数据来源：wind，大陆期货研究所 

图 11  豆粕近月期权隐含与期货波动率       图 12  豆粕期权各月份隐含波动率 

 
数据来源：wind，大陆期货研究所 
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前期豆粕隐含波动率由于中美贸易战而上升。本周豆粕近月合约隐含波动率已下

降至历史波动率 25%分位数左右，波动率预期短期将预计于此区间震荡。从各合

约波动率微笑来看，近月合约仍保持左偏，短期市场对豆粕仍看多。 

 

2.3 策略推荐 

方向性策略：近期期价以 3150附近震荡，受其他因素影响较小。在贸易战结束

前，预计豆粕回调概率不大，需密切关注中美双方加征关税后续与美豆主产地天

气状况和国内外豆粕库存和库存消费比等基本面因素。目前以逢低做多考虑，可

构建牛市看涨组合，买入 M1809-C-3100，卖出 M1809-C-3200。 

 

波动率策略：本周期权隐含波动率已降至历史波动率 25%的低位，前期隐含波动

率主要由于中美贸易战，预计近期隐含波动率将保持震荡。若近期隐含波动率出

现回调，则可逢高做空期权隐含波动率，可卖出跨式组合，即卖出 M1809-C-3100,

卖出 M1809-P-3100。 

 

图 13  豆粕波动率锥与期限结构               图 14  豆粕期权各月份波动率微笑 

 

数据来源：wind，大陆期货研究所 
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