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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，

针对当前市场行情，对美豆及国内供需进行了分析。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 M1901 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 3650 附近。结合豆粕基本面的

情况来考虑，随着四季度中美贸易战的持续及大豆库存的进一步炒作，

国内豆粕价格或将处于高位维持宽幅震荡。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，在豆粕期货宽幅震荡的行情下，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 09 月 28 日，豆粕期权 1-3 季度累计总成交 1779.13 万手，其中看涨期权总成交量为 1038.88

万手，看跌期权总成交量为 740.24 万手，期权日均成交 9.72 万手，日最高成交量为 59.29 万手，日最低成交量

为 2.23 万手。至 2018 年 9 月 28 日，豆粕期权总持仓 51.91 万手，其中看涨期权总持仓为 24.21 万手，看跌期

权总持仓为 27.70 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，以及中美贸易战背景下豆粕期权所展现的独特的风险管理属性，

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 0.74，最高为 1.44，最低为 0.33；

总持仓 PCR 指标均值为 0.84，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。三季度，豆粕处于

宽幅震荡行情，波动率由 26%的相对高位逐步下降至 16%，三季度末，受中美贸易战进一步加剧的影响，豆粕主

力合约大幅上涨，受此影响，当前豆粕波动率攀升至 22%左右。

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 9 月 28 日总计 369 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，三季度末，受

中美贸易战进一步影响，豆粕期权与豆粕期货成交比进一步上涨，当前维持在 10%左右。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 年豆粕行情

大幅波动及中美贸易争端的影响，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 9.72 43.82 0.23 5.14%
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图 5：豆粕期权活跃度情况

4 豆粕基本面分析

三季度以来，中美贸易冲突不断升级，全球最大大豆进口国对美豆的购买几乎陷入停滞，一度施压于美豆市

场，不过随着欧盟等其他买家加快进口美国大豆，包括美、墨、加最近达成了取代北美自贸协定的三方协议，俨

然为美豆出口市场带来转机。当前美国中西部地区大豆收获面临耽搁，尤其是中西部的西部地区，大豆作物还面

临损失，以及衣阿华州、内布拉斯加州和明尼苏达州等州在内的大豆主产区天气多雨，也耽搁大豆收获工作。10

月美国农业部（USDA）供需报告将单产上调至 53.1 蒲左右，美新豆期末库存将在 8.85 亿蒲式耳，虽然高于 9 月

报告预测，但低于市场平均预期的 8.98 亿蒲，美豆继续反弹走高，只不过只要贸易战威胁不接触，美豆难持续

大涨，在 900 美分关口处将面临不小的压力。

国内豆粕方面，目前南美大豆出口已经进入尾声，新季南美大豆要到明年 1 月才上市，未来两个多月国内的

大豆采购面临一定的难度。9 月国内各港口进口大豆到港量预计为 742 万吨，10 月初步预计为 634 万吨，11 月

预计为 590 万吨，12 月为 550 万吨，到明年 1 月只有 380 万吨。从统计情况来看，未来几个月仍需要继续买入

大豆才能保证国内四季度供应不出现明显下滑。2017 年的 10 月至 2018 年的 1 月，四个月里国内大豆压榨量为

3261 万吨，在库存不变的情况下，根据目前预报的到港量还需要再购买 1000 万吨的大豆。受此影响，未来两个

月国内的蛋白供应仍面临考验，对豆粕而言将是一个较大的支撑。

从需求端来看，8 月以来，国内多个省市接连出现非洲猪瘟疫情，市场比较担心是否会出现恐慌抛售情况。

目前养殖户尚未出现恐慌性出栏，生猪跨区域调运受限，区域猪价有所回落，猪肉类制品消费有所抑，终端购买

力下降。散养户有加快出栏的个案，但未影响到大型养殖集团。长期来看，重大疫情会使得能繁母猪淘汰量增大，
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加速产能去化或导致周期拐点到来，此次疫情对于下游养殖户的心态影响大于实际影响；如果疫情大规模爆发，

对养殖利润和猪价呈现利空短期利多长期的格局，后续密切关注猪瘟事件。短期来看，疫情呈点状分布，大规模

流行可能性不大，对生猪消费暂无明显影响。

尽管豆粕库存出现止降回升，下游需求也因豆粕价格过高出现萎缩。但目前豆粕价格并不取决于基本面，主

要取决于贸易战动向。随着中美关系恶化令贸易战短期和解希望越发渺茫，美豆进口受阻，后期大豆面临供应缺

口，加上国庆期间美豆因降雨影响收割而反弹走高，及人民币下跌进一步推升进口成本，国庆后油粕市场迅速反

应，连粕连续大幅拉升。虽然连续大幅拉升之后，技术面超买，以及多头获利平仓有可能导致市场出现短线调整，

但预计贸易战结束前豆粕价格整体震荡上行格局将难改。

5 豆粕期权策略建议

从当前 M1901 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 3650 位置，看跌期权持仓主

要集中在 3000 位置。这说明短期来看，3650 可能是豆粕的一个重要压力位。随着四季度大豆库存的逐渐紧张及

中美贸易战的进一步演化，未来豆粕价格可能处于高位宽幅震荡行情。

图 6：M1901 系列期权成交分布
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图 7：M1901 系列期权持仓分布

从波动率角度来看，当前 30 日历史波动率水平维持在 22%左右，基本与隐含波动率持平，略低于近十年同

期历史波动率平均水平。进入四季度，随着对大豆库存的进一步炒作，以及中美贸易战的进一步发展，预计未来

豆粕波动率将会逐渐走高。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。

图 8：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，随着美豆种植开启，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。当前我们预计，四季度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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