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白糖横盘震荡 连粕偏弱调整 
 

 

一、期权行情及波动率分析 

 期货市场，豆粕 M2001 合约本周下跌 2.05%，截止周五下午收盘，收

于 2873 元/吨。白糖 SR001 合约本周收于 5594 元/吨，涨幅 0.02%。

期权市场，截止周五下午收盘，豆粕期权本周总成交量为 172.26 万

手，其中看涨期权总成交为 86.76 万手，看跌期权总成交为 85.5 万

手；白糖期权本周总成交量为 34.49 万手，其中看涨期权总成交为

17.46万手，看跌期权总成交为 17.03万手。 

 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

14.85%，60 日年化波动率处于 13.94%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 15.37%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 14.27%，60 日年化波动率同样处于 13.61%，

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 14.743%左右，基本与当前历史波动率持平。 

二、推荐策略 

 豆粕期权方面，美豆期价短期整体维持窄幅震荡，受累于近期美豆收

割进程较为顺利，加之南美大豆播种进程加快，但预计下方或相对有

限，关注 900 美分/蒲支撑。连粕近期整体偏弱，2850 一线短期再次

经受住考验，后市预计 M2001 下方空间或同样有限。策略方面，可考

虑买入 M2005 看涨期权或构建牛市价差组合，同时，也可考虑卖出

M2001系列看跌期权，获取时间价值的衰减。 

 白糖期权方面，目前白糖期货 SR001 合约本周维持震荡，投资者可考

虑继续持有跨式或宽跨式空头组合。 
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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 172.26 万手，其中看涨期权总成交为 86.76 万手，看

跌期权总成交为 85.5 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.01；豆粕期权总持仓为 91.07 万手，其中看

涨期权总持仓为 46.06万手，看跌期权总持仓为 45.01万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 1.02。 

白糖期权本周总成交量为 34.49 万手，其中看涨期权总成交为 17.46万手，看跌期权总成交为 17.03

万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.03；白糖期权总持仓为 35.9 万手，其中看涨期权总持仓为 18.89

万手，看跌期权总持仓为 17.01万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 1.11。 

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 566120  560010  286224  253404  1.01  1.13  1126130  539628  

M2003 118  66  1746  2314  1.79  0.75  184  4060  

M2005 237174  205310  137072  158670  1.16  0.86  442484  295742  

M2007 0  0  270  464  NaN 0.58  0  734  

M2008 160  150  252  352  1.07  0.72  310  604  

M2009 64054  89462  35016  34900  0.72  1.00  153516  69916  

 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 14.85%，60日年化波动率处于 13.94%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 15.37%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）。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 14.27%，60日年化波动率同样处于 13.61%，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 14.743%左右，基本与当前历史波动率

持平。 

 

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，截止 11 月 15 日，连粕主力合约 M2001 报收于 2873，周跌 60，跌幅 2.05%，持仓 134

万手，周减仓 37万手。本周连粕以弱势运行为主，接连再创阶段性新低。具体表现为：周一打破上周四、

五的短线横盘态势，再度出现大跌，一举跌破 2900关口。其主要原因：一方面受外围美豆期价大跌影响，

另一方面因国内传来对美贸易方面缓和的消息，加之技术面偏空形态。周二连粕低位回升，其主要原因:在

豆粕期价盘面回补了 10月初缺口后，引发了市场中下游企业一波点价潮，助推盘面回升，跌幅收窄。周三、

周四两日连粕窄幅震荡运行为主，周五连粕再度大跌，创出本轮下跌新低点 2843，随后跌幅收窄，盘面在

2850一线暂获支撑。 

美豆期价短期整体维持窄幅震荡，受累于近期美豆收割进程较为顺利，加之南美大豆播种进程加快；

但预计下方或相对有限，关注 900 美分/蒲支撑。连粕近期整体偏弱，本周夜盘 M2001 再创阶段性新低

2843，周五未延续下探态势，转为低位回升，2850 一线短期再次经受住考验，后市预计 M2001 下方空间或

同样有限。策略方面，可考虑买入 M2005 看涨期权或构建牛市价差组合，同时，也可考虑卖出 M2001 系列

看跌期权，获取时间价值的衰减。 

 白糖期权方面，目前白糖期货 SR001 合约本周维持震荡，投资者可考虑继续持有跨式或宽跨式空头

组合。 
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    本研究报告由一德期货有限公司（以下简称一德期货）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何 

国家、地区或其它法律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更 

改或以任何方式引用、转载、发送、传播或复制本报告。 

 本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的 

决策建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关 

于本报告的服务对象，请及时退回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容 

反映的是一德期货在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论 

的报告，但没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行 

动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德 

期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 本研究报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的一德期货网站以外的地址或超级链 

接，一德期货不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的仅是便于服务对象使用，链接网站 

的内容不构成本报告的任何部分，服务对象需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

 除非另有说明，所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记均为一德期货的商标、服务标识及标记， 所

有本报告中的材料的版权均属于一德期货。 

    一德期货有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

     一德期货版权所有，并保留一切权利。 
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