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核心观点摘要 

 

 期货市场， 豆粕主力 1809 合约本周下跌 4.09%，截止周五下午收盘，收于 3074元/吨。

白糖主力 SR809 合约本周以震荡行情为主，收于 5435 元/吨。期权市场，截止周五下午

收盘，豆粕期权本周总成交量为 40.54 万手，其中看涨期权总成交为 26 万手，看跌期

权总成交为 14.55 万手；白糖期权本周总成交量为 6.08 万手，其中看涨期权总成交为

3.75 万手，看跌期权总成交为 2.33 万手。 

 从波动率角度来看，豆粕期货主力合约的 30 日年化波动率处于 21.79%，60 日年化波动

率处于 19.66%之间，当前历史波动率相对平稳。从隐含波动率来看，主力合约隐含波动

率在 19.09%附近，基本与当前历史波动率水平持平。白糖期货主力合约的 30 日年化波

动率处于 9.40%，60 日年化波动率同样处于 8.71%，当前实际波动率处于历史低位。从

隐含波动率来看，主力合约隐含波动率为 12.68%左右，略高于当前历史波动率。 

 策略建议上，豆粕期权方面，投资者可考虑买入虚值看跌期权或卖出看涨期权，也可以

通过期权组合构建熊市价差策略，以减少资金使用成本。此外，豆粕短期内出现价格剧

烈波动的可能性较小，因此可以考虑卖出宽跨式期权组合，以获取相应的时间价值。白

糖期权方面，白糖期货或继续延续震荡行情，投资者可考虑卖出跨市组合策略。 
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一、期权成交持仓情况 

截止周五下午收盘，豆粕期权本周总成交量为 40.54 万手，其中看涨期权总成交为 26

万手，看跌期权总成交为 14.55 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.79；豆粕期权总持

仓为 41.64 万手，其中看涨期权总持仓为 21.4 万手，看跌期权总持仓为 20.24 万手，看涨

期权看跌期权持仓比率为 1.06。 

白糖期权本周总成交量为 6.08 万手，其中看涨期权总成交为 3.75 万手，看跌期权总

成交为 2.33 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.61；白糖期权总持仓为 20.39 万手，其

中看涨期权总持仓为 14.44 万手，看跌期权总持仓为 5.95 万手，看涨期权看跌期权持仓比

率为 2.43。 

从成交持仓数据来看，期货主力合约对于期权交易的影响明显，流动性较好；而在非主

力合约方面，成交量较少，流动性较差，投资者在进行非主力合约交易时需警惕流动性风险。 

 豆粕及白糖期权各合约本周成交持仓数据如下： 

豆粕期权 Call 成交量 Put 成交量 Call 持仓量 Put 持仓量 VL-CPR OI-CPR 成交量  持仓量  

M1807 61280 21798 39226 21718 2.81 1.81 83078 60944 
M1808 1016 1758 3272 3160 0.58 1.04 2774 6432 
M1809 173110 97674 147816 134014 1.77 1.10 270784 281830 
M1811 364 498 2002 2662 0.73 0.75 862 4664 
M1812 416 508 1704 1448 0.82 1.18 924 3152 
M1901 23144 22644 19040 36480 1.02 0.52 45788 55520 
M1903 628 570 946 2904 1.10 0.33 1198 3850 

 
 

白糖期权 Call 成交量 Put 成交量 Call 持仓量 Put 持仓量 VL-CPR OI-CPR 成交量  持仓量  

SR807 952  340  4374  2854  2.80  1.53  1292  7228  
SR809 27740  16578  98524  37582  1.67  3  44318  136106  
SR811 22  228  4116  3724  0.10  1.11  250  7840  
SR901 8092  4984  31484  11082  1.62  2.84  13076  42566  
SR903 0  68  1388  890  0.00  1.56  68  2278  
SR905 666  1136  3882  2988  0.59  1.30  1802  6870  
SR907 6  0  646  386  — 1.67  6  1032  
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 豆粕及白糖期权各合约本周成交持仓分布如下： 

 

 主力期权不同行权价当前成交持仓情况： 

 

从上图中可以看到，目前对于 M1809 来说，其阻力位处于 3350 附近，支撑位处于 3000

附近。对于 SR809 来说，其阻力位处于 5700 附近，支撑位处于 5300 附近。 
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二、豆粕及白糖波动率情况 

豆粕期货主力合约的30日年化波动率处于21.79%，60日年化波动率处于19.66%之间，

当前历史波动率相对平稳。从隐含波动率来看，主力合约隐含波动率在 19.09%附近，基本与

当前历史波动率水平持平。 

白糖期货主力合约的 30 日年化波动率处于 9.40%，60 日年化波动率同样处于 8.71%，

当前实际波动率处于历史低位。从隐含波动率来看，主力合约隐含波动率为 12.68%左右，略

高于当前历史波动率。 

 豆粕及白糖历史波动率及隐含波动率： 

 
 

三、期权策略建议 

本周，大商所及郑商所分别调整了豆粕期权及白糖期权的持仓限额，这对于进一步活

跃期权市场具有积极的意义，也能够更好的促进产业客户参与期权市场。 



  商品期权投资策略周报 

5 
 
请务必阅读正文后的免责声明部分 

豆粕期货市场，豆粕主力 1809 合约本周下跌 4.09%，截止周五下午收盘，收于 3074元

/吨。本周四（北京时间周五凌晨）USDA 发布农产品供需报告，对美豆轻微利多，但对于市

场整体影响有限。连粕市场，受需求疲弱影响，M1809 本周五开盘小幅下挫。从豆粕期权市

场来看，本周期权隐含波动率相对平稳，与当前历史波动率基本持平。 

策略建议方面，投资者可考虑买入虚值看跌期权或卖出看涨期权，也可以通过期权组

合构建熊市价差策略，以减少资金使用成本。此外，豆粕短期内出现价格剧烈波动的可能性

较小，因此可以考虑卖出宽跨式期权组合，以获取相应的时间价值。 

白糖期货市场，白糖主力 SR809 合约本周以震荡行情为主，收于 5435 元/吨。短期白

糖或继续维持震荡行情，策略方面，投资者可考虑卖出跨市组合策略。 
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