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商品期权市场周度报告 2018 年 12 月第 2周 

商品期权周度报告 

摘要： 

【豆粕：波动率降逢低试多】 

美国媒体报道的中国承诺“立即”采购“数量很大的”

农产品，受贸易战缓和消息刺激的美豆期价大幅上涨。然

而周五传出的孟晚舟在加拿大被捕并引渡美国事件又涉及

美国对伊朗的制裁，又可能威胁中美贸易摩擦缓和。基本

面方面，国内非洲猪瘟蔓延已累计发生 90 例而水产养殖

进入淡季豆粕需求持续低迷，消费端放缓叠加贸易战缓和

情绪打压连粕价格。市场交投清淡等待最新关税和农产品

进口政策出台。 

期权市场：01 合约画上句号，05 合约上涨窄幅震荡，

期权持仓趋升且成交大幅上涨，平值波动率随之降至 17%

水平，市场看多预期偏强，虚值看涨期权波动率偏高 2-3%

左右，波动率趋降但贸易战情绪易变卖跨做空波动率需做

好风控；考虑用 2700至 2900 行权价的看涨期权构建牛市

价差组合，若愿逢低持有标的多单亦可考虑卖出虚值看跌

期权摊低成本。 

 

【白糖：短期卖跨中期偏空】 

广西已开榨糖厂数增至 35家，随着南方产区逐步进入

密榨期，后市供应压力持续攀升。而终端消费需求未能释

放促使新糖现货价走低。加上糖厂面临兑付蔗款的资金压

力急需出货，现货价或难反弹。但考虑春节前亦有一定传

统备货需求，短期可能仍维持窄幅震荡。巴西贸易数据显

示 11 月糖出口同比减少 13%为近四年最低水平，18/19 榨

季累计出口量减少 28.85%。第一出口国减产预期对国际糖

价低位形成有力支撑，但全球供需反转还有待新榨季检验。 

期权市场：波动率稳定预计短期趋降，可卖出平值或

虚一档期权构建卖出跨式组合做空波动率；中期看空标的

亦可用行权价在 4900至 4700 的看跌期权构建熊市价差组

合。
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【如何理解隐含波动率】 

 

 

如何理解隐含波动率？11月 26日豆粕 05合约大跌一百点，但其平值期权的隐含波动率仅从 18.65%

涨到 19.31%，上涨不到超过 1%，这很可能是因为距离合约到期日较长的原因。而上周 05 合约在一百

点振幅内宽幅波动，隐含波动率不升反降了 2.7%。买入行权价 2700 的跨式组合权利金走势如上图，

可见波动率下降能在短短一周内让期权买方浮亏 10%以上，而且还是一个距离到期三个月的合约。所

以隐含波动率是除标的价格（Delta）外影响期权价格最重要的因素，它代表人们愿意为标的涨跌所付

出的 “保险费”价格水平，即便是现价仅 2700 左右的豆粕，一周 100 点（3.5%）的波动幅度在市场

看来也不算太“大”。所以买权低胜率高赔率，做多波动率的买跨包含两个买权，更是如此。 
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一、期权市场周度数据概览 

 

 

备注： 

1、 IV：隐含波动率，取看涨、看跌平值期权隐含波动率的平均值； 

2、 HV：历史波动率，取标的 30 日历史波动率； 

3、 持仓量 PCR：为看跌期权持仓量与看涨期权持仓量的比值； 

4、 成交量 PCR：为看跌期权持仓量与看涨期权成交量的比值； 

5、 百分位：对应指标的近三个月数据百分位数； 

6、 白糖 01 期权合约到期且新 01 合约未出，故数据为空。 

  

表一：豆粕期权各合约周度表现概览

收盘价 2911 涨跌幅 -4.74% 收盘价 2711 涨跌幅 -0.18% 收盘价 2742 涨跌幅 0.44%

指标 现值 前值 增减幅 百分位 现值 前值 增减幅 百分位 现值 前值 增减幅 百分位

IV 0.00% 39.40% -100.00% 0.00% 17.65% 20.36% -13.29% 34.90% 16.62% 17.72% -6.21% 37.70%

HV 23.86% 23.06% 3.46% 97.33% 16.66% 15.79% 5.53% 99.79% 13.63% 12.36% 10.22% 100.00%

Put持仓量 0 205378 -100.00% 0.00% 94886 92804 2.24% 95.92% 5720 5252 8.91% 99.90%

Call持仓量 0 232566 -100.00% 0.00% 112492 103460 8.73% 100.00% 4012 3052 31.45% 100.00%

持仓量PCR 0 0.8831 -100.00% 0.00% 0.84349 0.897 -5.97% 0.00% 1.42572 1.72084 -17.15% 0.00%

Put成交量 36326 51968 -30.10% 21.06% 11236 7750 44.98% 37.39% 4 870 -99.54% 0.32%

Call成交量 15368 79328 -80.63% 10.80% 16416 12650 29.77% 42.20% 236 514 -54.09% 24.63%

成交量PCR 2.3637 0.6551 260.82% 100.00% 0.68445 0.61265 11.72% 36.18% 0.01695 1.69261 -99.00% 0.02%

数据来源：wind，中信建投期货

标的合约
M1901 M1905 M1909

表二：白糖期权各合约周度表现概览

收盘价 4972 涨跌幅 0.91% 收盘价 4958 涨跌幅 1.02% 收盘价 5012 涨跌幅 0.68%

指标 现值 前值 增减幅 百分位 现值 前值 增减幅 百分位 现值 前值 增减幅 百分位

IV 0.00% 0.00% #DIV/0! 0.00% 15.09% 15.07% 0.14% 36.85% 12.76% 12.88% -0.95% 32.96%

HV 0.00% 0.00% #DIV/0! 0.00% 9.86% 10.12% -2.60% 8.25% 9.04% 9.60% -5.91% 10.71%

Put持仓量 0 0 #DIV/0! 0.00% 45960 41922 9.63% 99.46% 11920 11916 0.03% 98.34%

Call持仓量 0 0 #DIV/0! 0.00% 72822 66318 9.81% 100.00% 23512 23150 1.56% 99.16%

持仓量PCR #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 0.6311 0.6321 -0.16% 85.63% 0.5070 0.5147 -1.51% 0.00%

Put成交量 0 0 #DIV/0! 0.00% 8682 4964 74.90% 58.39% 568 1046 -45.70% 8.89%

Call成交量 0 0 #DIV/0! 0.00% 14012 9706 44.36% 90.84% 924 2172 -57.46% 15.51%

成交量PCR #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 0.6196 0.5114 21.15% 47.99% 0.6147 0.4816 27.65% 6.05%

数据来源：wind，中信建投期货

标的合约
SR901 SR905 SR909
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二、波动率监测 

图 1：M1905 期权波动率  图 2：SR905 期权波动率  

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

图 3：M1905 期权波动率微笑  图 4：SR905 期权波动率微笑  

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

图 5：豆粕期权隐含波动率期限结构  图 6：白糖期权隐含波动率期限结构  

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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四、持仓成交情况 

图 7：M1905 期权持仓量分布  图 8：SR905 期权持仓量分布  

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

图 9：M1905 期权持仓量 PCR  图 10：SR905 期权持仓量 PCR  

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

图 11：M1905 期权成交量分布  图 12：SR905 期权成交量分布  

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 13：M1905 期权成交量 PCR  图 14：SR905 期权成交量 PCR  

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

图 15：豆粕期权成交量、持仓量与主力合约收盘价  图 16：白糖期权成交量、持仓量与主力收盘价  

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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