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 内容摘要 

文章首先对豆粕期权上市以来的交易情况进行了分析总结，主要包

括成交持仓分析及期权波动率分析。在此基础上，梳理了豆粕期权上市以

来交易规则的调整，并比较了政策变动前后期权活跃度情况。此外，在中

美贸易摩擦背景下进行了豆粕期权策略回测，分析了不同期权策略的不

同表现。最后，基于对未来豆粕期货行情的展望，通过期权工具为投资者

提供了相应的策略建议。 

 

 核心观点 

对于豆粕期权来讲，从当前 M1809 系列期权的成交及持仓分布情况

来看，其支撑位在 3000 附近，压力位在 3200 附近。结合豆粕基本面的

情况来考虑，随着后期大豆到港量逐渐增加，加上国内油厂开机率转好，

预计三季度豆粕库存仍存在较大压力，但如果后期中美贸易战继续发酵，

将导致国内豆粕价格继续上涨。因此，在市场不确定性加大的背景下，投

资者可使用豆粕期权对期货持仓进行保护，同时，投资者也可以考虑进行

波动率策略操作。做多波动率策略包括买入跨式或宽跨式期权组合，Long 

Gamma 策略等，在豆粕期货连续大幅波动的情况下，可以考虑 Gamma 

Scalping策略。 
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1 豆粕期权行情回顾 

截止到 2018 年 06 月 29 日，豆粕期权上半年累计总成交 1120.52 万手，其中看涨期权总成交量为 666.88

万手，看跌期权总成交量为 453.64万手，期权日均成交 9.42万手，日最高成交量为 28.03 万手，日最低成交量

为 2.23 万手。至 2018 年 6月 29 日，豆粕期权总持仓 57.06 万手，其中看涨期权总持仓为 33.66 万手，看跌期

权总持仓为 23.40 万手。从豆粕期权上市以来的数据来看，豆粕期权成交及持仓呈现稳步上升状态，随着大连商

品交易所对于豆粕期权持仓限额等进一步放开，目前豆粕期权活跃度逐渐增强。 

图 1：豆粕期权每日成交情况（单位：手） 

 

图 2：豆粕期权每日持仓情况（单位：手） 
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豆粕期权自上市以来，总成交 PCR 指标处于相对稳定的波动状态，均值为 0.73，最高为 1.31，最低为 0.33；

总持仓 PCR 指标均值为 0.82，最大值为 1.49，最小值为 0.62。 

2 豆粕期权波动率情况 

2018 年一季度，受阿根廷干旱天气影响，豆粕主力波动率出现明显上涨， 30 日历史波动率最高突破 20%波

动率水平，期权隐含波动率出现明显上涨。转入二季度，中美贸易摩擦主导了豆粕行情，受贸易战影响，豆粕主

力历史波动率及期权隐含波动率最高触及 26%波动率水平，明显高于历史同期波动率水平。由于目前贸易战暂无

减缓迹象，当前期权隐含波动率处于 26%左右的历史高位。 

图 3：豆粕期权隐含波动率走势 

 
图 4：豆粕期权隐含波动率与历史波动率 
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3 豆粕期权政策梳理 

自豆粕期权 2017 年 3 月 31 日上市以来，大商所对于豆粕期权交易规则做出了多次调整，主要涉及到豆粕

期权持仓限额及投资者适当性认证，规则的主要调整如下表： 

表 1：豆粕期权交易规则梳理

 

随着豆粕期权相关规则的逐步优化，豆粕期权活跃度也随之逐步提升。对于豆粕期权的活跃度，我们统计了

自豆粕期权上市以来至 2018 年 6 月 29 日总计 305 个交易日的成交情况，分别计算了豆粕期权与豆粕期货每日

成交量比值以及豆粕期权每日成交持仓比值。我们可以发现，除上市首日以外，豆粕期权与豆粕期货成交比在

2017 年较为稳定的维持在 2%上下，2018 年之后，该比值出现较为明显的上涨，维持在 6%上下波动。而从豆粕

期权的成交持仓比来看，其成交持仓比大部分时间处于较为稳定的状态，在 2018 年 3 月中美贸易战初期，该数

值出现大幅提升，之后回落至之前稳定状态。从上述两个指标可以看到，目前豆粕期权活跃度正逐步提升，一方

面与豆粕期权相关交易制度逐步放开有着密切关系，另一方面也源于投资者对于期权的认识正逐步加深，受 2018

年上半年豆粕行情大幅波动影响，豆粕期权正逐步成为投资者进行风险管理的重要工具。 

表 2：豆粕期权 2017、2018年活跃度对比 

 日均成交量（万手） 日均持仓量（万手） 日均成交持仓比 期权期货成交比 

2017 年 3.91 23.21 0.19 3.22% 

2018 年 9.30 41.16 0.23 5.13% 
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图 5：豆粕期权活跃度情况 

 

 

4 中美贸易摩擦下的豆粕期权策略回顾 

中美贸易摩擦是二季度豆粕市场主要影响因素，3 月 23 日中美贸易战升级，4 月 4 日前后双方互相抛出加

征关税计划，其中中国决定对美豆加征 25%关税，至此连豆粕主力创下二季度高点 3400，4 月 17 日中国启动对

美国高粱反倾销措施，由此引发对美豆加征关税落地的担忧，市场价格在 3200 一线震荡长达一个月。不过 5 月

中美连续两次密集磋商，并达成共识，贸易战情绪大大缓解，豆粕呈现下跌走势，回到基本供需平衡主导下的价

格区间。5 月 29 日美国再度抛出加征关税言论，意在 6 月 2、3 日细则谈判中谋取更多利益。6 月 15 日美国宣布

对中国 500 亿美元商品加征关税，中国随即回应同等措施，6 月 19 日连粕主力开盘最高触及 3097 点。截至目前

贸易战仍未完全消除，将继续影响三季度或更长时期市场走势。在此背景下，我们针对贸易摩擦期间的豆粕期权

策略进行了回测和比较。 

4.1 备兑策略 

卖出备兑策略，分为卖出备兑看涨期权策略和卖出备兑看跌期权策略。以卖出备兑看涨期权策略为例，对于

投资者来说，卖出备兑看涨期权的主要目的是增加持有豆粕期货多头过程中的收入。该策略的优势是显而易见的：

如果豆粕期货价格下跌的话，期权权利金可以部分弥补下跌的损失，并且期权权利金可以增加豆粕期货多头持有

者的收入。在豆粕期货价格下跌、维持不变，甚至是稍微上涨跌的情况下，在持有期货多头的同时卖出看涨期权

的策略，其表现要比只持有豆粕期货多头好。只有在该期权的存续期内，期货价格相对来说有显著地上涨，此时
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备兑看涨策略的表现才会稍差于只持有期货多头。此外，如果投资者在持有期货多头的同时，持续不断地卖出看

涨期权，其投资组合的投资绩效在不同季度之间的变动就不会那么大。这个总头寸的波动率比只持有期货合约更

小。 

图 6：贸易摩擦下的备兑看涨策略 

 

通过两条曲线的对比我们可以发现：当行情急剧下跌时，备兑策略中卖出的看涨期权会对亏损产生一定的对

冲；与未备兑策略相比，备兑策略的整体收益相对平稳，投资组合的波动率明显小于未进行备兑的策略。从财富

管理的角度来看，进行备兑策略能够有效的管理最大回撤问题，同时对于交易总体的夏普比率产生积极地作用。

所以基于上述两点，我们可以说，贸易摩擦期间在财富管理中引入期权工具，可以对资产进行更为有效的管理。 

4.2 Gamma Scalping 策略 

Long Gamma 策略是指通过买入期权，同时用标的资产进行 delta 对冲，以达到组合的市场中性目的。在用

标的资产进行 delta对冲过程中，动态地调整组合中性，在标的资产波动率变化过程中获取收益。 

在中美贸易摩擦期间，豆粕期货波动率处于历史同期相对高位，受中美贸易战接连不断的信息影响，豆粕市

场行情出现较大波动，我们针对 3月下旬至 6月下旬这三个月期间的行情，进行了 Gamma Scalping策略回测。

在合约选取方面，我们选取 Gamma 值较大且流动性较好的以 M1809为标的的平值看涨期权合约，并使用 M1809期
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货合约进行 Delta 对冲，当期权与期货合约组合超过止盈或止损位置，则进行平仓处理，并重新构建 Delta中性

的组合。在以上原则下，Gamma Scalping策略净值曲线如图 7所示。 

 

图 7：贸易摩擦下 Gamma Scalping策略 

 
可以看到，在贸易摩擦初期，受波动率水平上升的影响，Gamma Scalping策略能够产生较为明显的盈利，后

期波动率变动相对较小，策略盈利幅度相对降低。我们可以看到，在市场不确定性加大的情况下，对于期货交易

而言，方向及趋势的判断相对难度较大，但是利用豆粕期权进行波动率交易，则能够很好地控制风险并进行财富

管理。 

5 豆粕期权策略建议 

从当前 M1809 系列期权的成交及持仓分布情况来看，看涨期权持仓主要集中在 3200和 3600位置，看跌期权

持仓主要集中在 3000 位置。随着后期大豆到港量逐渐增加，加上国内油厂开机率转好，预计三季度豆粕库存仍

存在较大压力，但如果后期中美贸易战继续发酵，将导致国内豆粕价格继续上涨。 
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图 8：M1809 系列期权成交分布 

 

图 9：M1809 系列期权持仓分布 

 

从波动率角度来看，投资者可考虑事件驱动所引发的波动率变化，随着北美大豆天气炒作逐渐拉开序幕，每

月的 USDA 供需报告及进出口数据前后，可考虑做多波动率策略进行操作。做多波动率策略包括买入跨式或宽跨

式期权组合，Long Gamma策略等。 
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图 10：豆粕波动率历史统计 

 

此外，我们对豆粕期货自上市以来的历史数据进行统计，以 30 日时间窗口计算了其历史波动率的变化情况，

对各个年份相同时间点的波动率取均值，可得到如上的波动率变化曲线，可以从图像中观察到，通常情况下，豆

粕波动率在一季度较为稳定，与市场缺乏相应的炒作题材相吻合，四月以后，随着美豆种植拉开大幕，豆粕波动

率逐渐走高，在七至八月波动率达到高点，随后波动率逐渐走弱，而在十一月份前后，在美豆出口的炒作下，波

动率将再一次迎来高峰。本年度，受阿根廷干旱影响，一季度豆粕波动率从 8%左右上涨至 18%左右，攀升至历

史均值水平，三月份之后，受中美贸易摩擦影响，豆粕波动率上涨至 20%以上，明显高于历史同期平均水平，随

着贸易战产生的影响逐渐被市场消化，当前豆粕波动率回落至 20%左右。六月以后，北美天气炒作将成为市场的

主导因素，且受中美贸易摩擦不确定性影响，我们预计，豆粕波动率随时间推移将进一步上升，因此，投资者可

利用波动率的季节性规律及中美贸易事件驱动进行相关波动率策略操作。 
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