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白糖冲高回落 豆粕震荡前行 
 

 

一、期权行情及波动率分析 

 期货市场，豆粕 M2001 合约本周下跌 1.18%，截止周五下午收盘，收

于 2933 元/吨。白糖 SR001 合约本周收于 5593 元/吨，跌幅 1.98%。

期权市场，截止周五下午收盘，豆粕期权本周总成交量为 112.64 万

手，其中看涨期权总成交为 58.12 万手，看跌期权总成交为 54.51 万

手；白糖期权本周总成交量为 54.87 万手，其中看涨期权总成交为

31.63万手，看跌期权总成交为 23.24万手。 

 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

14.55%，60 日年化波动率处于 14.81%左右，当前历史波动率较上周

基本持平，目前处于历史均值水平。从隐含波动率来看，主力合约隐

含波动率在 14.43%附近，与当前历史波动率持平。白糖期货主力合约

的 30 日年化波动率处于 14.70%，60 日年化波动率同样处于 14.64%，

当前实际波动率处于历史均值附近。从隐含波动率来看，主力合约隐

含波动率为 13.33%左右，略低于当前历史波动率。 

二、推荐策略 

 豆粕期权方面，美豆期价震荡、人民币汇率升值、中方采购美豆预期

以及豆油表现强势等因素共同导致连粕价格自 10 月下旬以来持续回

调。由于进口成本处于相对高位，以及生猪养殖行业处于恢复周期，

连粕价格进一步下跌空间有限。从期权操作建议上来看，M2001 合约

可考虑构建卖出跨式策略，以获取加速衰减的时间价值；M2005 合约

长期可考虑构建牛市价差或看涨风险逆转策略。 

 白糖期权方面，目前白糖期货 SR2001 合约已从本周最高 5800 回落至

5600 附近，持有看跌期权的投资者可以考虑止盈离场。短期来看，白

糖仍将处于牛熊转换阶段，投资者可考虑建卖出跨式策略，或在

SR2001处于 5700以上高位买入看跌期权。 
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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 112.64 万手，其中看涨期权总成交为 58.12 万手，看

跌期权总成交为 54.51 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.07；豆粕期权总持仓为 89.09 万手，其中

看涨期权总持仓为 43.63万手，看跌期权总持仓为 45.47万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 0.96。 

白糖期权本周总成交量为 54.87 万手，其中看涨期权总成交为 31.63万手，看跌期权总成交为 23.24

万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.36；白糖期权总持仓为 35.48 万手，其中看涨期权总持仓为

18.61 万手，看跌期权总持仓为 16.87万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 1.1。 

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 

M2001 446568 418326 310506 325570 1.07 0.95 864894 636076 

M2003 14 70 1752 2306 0.20 0.76 84 4058 

M2005 110304 92496 104886 110260 1.19 0.95 202800 215146 

M2007 12 0 270 464 Inf 0.58 12 734 

M2008 62 220 182 252 0.28 0.72 282 434 

M2009 22920 32944 18662 15836 0.70 1.18 55864 34498 

 白糖期权各合约本周成交持仓数据如下： 

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 

SR001 267906  187374  134454  127702  1.43  1  455280  262156  

SR003 2852  2896  2388  3114  0.98  0.77  5748  5502  

SR005 37728  32242  45318  31284  1.17  1.45  69970  76602  

SR009 7780  9924  3936  6564  0.78  0.60  17704  10500  
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二、波动率情况 

 豆粕历史波动率及隐含波动率： 

豆粕期货主力合约的 30日年化波动率处于 14.55%，60日年化波动率处于 14.81%左右，当前历史波动

率较上周基本持平，目前处于历史均值水平。从隐含波动率来看，主力合约隐含波动率在 14.43%附近，与

当前历史波动率持平。 

 

从豆粕指数波动率椎来看，当前 20日及 30日历史波动率处于历史均值附近，60日及 90日历史波动

率处于历史低位（25%分位数附近）。在中美贸易摩擦反复及北美暴雪天气的预期下，豆粕波动率目前处于

低位，下行空间有限。 
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 白糖历史波动率及隐含波动率： 

白糖期货主力合约的 30日年化波动率处于 14.70%，60日年化波动率同样处于 14.64%，当前实际波动

率处于历史均值附近。从隐含波动率来看，主力合约隐含波动率为 13.33%左右，略低于当前历史波动率。 

 

从白糖指数波动率椎来看，当前 20日历史波动率处于历史高位（75%分位数以上），30日及 60日历

史波动率略高于历史均值水平。随着近期白糖期货合约波动加剧，波动率或将处于 50%~75%分位数区间，

期权隐含波动率或小幅抬升。 
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三、期权策略建议 

豆粕期权方面，美豆期价震荡、人民币汇率升值、中方采购美豆预期以及豆油期价表现强势等因素共

同导致连粕价格自 10月下旬以来保持回调走势。由于进口成本处于相对高位，当前现货市场特别北方限提

现象存在，以及生猪养殖行业处于恢复周期，连粕价格进一步下跌空间预计有限。从期权操作建议上来看，

M2001合约可考虑构建卖出跨式策略，以获取加速衰减的时间价值；M2005合约长期可考虑构建牛市价差或

看涨风险逆转策略。 

白糖期权方面，目前白糖期货 SR2001 合约已从本周最高 5800 回落至 5600 附近，持有看跌期权的投

资者可以考虑止盈离场。短期来看，白糖仍将处于牛熊转换阶段，投资者可考虑建卖出跨式策略，或在

SR2001处于 5700以上高位买入看跌期权。 
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