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期权到期日来袭 波动率低位徘回 
 

 

一、期权行情及波动率分析 

 期货市场，豆粕 M2005 合约本周上涨 0.91%，截止周五下午收盘，收

于 2769 元/吨。白糖 SR005 合约本周收于 5405 元/吨，跌幅 1.28%。

期权市场，截止周五下午收盘，豆粕期权本周总成交量为 135.91 万

手，其中看涨期权总成交为 75.04 万手，看跌期权总成交为 60.87 万

手；白糖期权本周总成交量为 36.54 万手，其中看涨期权总成交为

18.37 万手，看跌期权总成交为 18.16万手。 

 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

12.22%，60 日年化波动率处于 13.06%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 14.68%附近，与当前历史波动率持平。白白糖期货主力合

约的 30 日年化波动率处于 14.27%，60 日年化波动率同样处于 12.93%，

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 13.16%左右，持平于当前历史波动率。 

二、推荐策略 

 豆粕期权方面，中美贸易协议谈判再生变故，同时，南美作物生长天

气改善，播种进度加快，两大利空因素致使本周美豆期价震荡下跌，

国内豆粕现货周度均价环比适度偏弱。预计短期，豆粕仍将偏弱运行，

投资者可考虑买入看跌期权。 

 白糖期权方面，目前白糖酝酿熊牛转换，短期，投资者可考虑构建卖

出跨式组合，中长期可考虑布局看多头寸。 

 此外，下周豆粕 M2001 系列及白糖 SR2001 系列期权即将到期，投资

者应关注期权到期前的“大头针”风险，若持仓已有盈利，可适当止

盈离场。 
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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 135.91 万手，其中看涨期权总成交为 75.04 万手，看

跌期权总成交为 60.87 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.23；豆粕期权总持仓为 104.17 万手，其中

看涨期权总持仓为 53.17万手，看跌期权总持仓为 51.01万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 1.04。 

白糖期权本周总成交量为 36.54 万手，其中看涨期权总成交为 18.37 万手，看跌期权总成交为 18.16

万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.01；白糖期权总持仓为 36.39 万手，其中看涨期权总持仓为 19 万

手，看跌期权总持仓为 17.39万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 1.09。 

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 487718  365410  259264  213592  1.33  1.21  853128  472856  

M2003 420  500  1746  2170  0.84  0.80  920  3916  

M2005 212246  193760  209238  215600  1.10  0.97  406006  424838  

M2007 0  20  270  464  0.00  0.58  20  734  

M2008 102  70  192  382  1.46  0.50  172  574  

M2009 49910  48936  60920  77722  1.02  0.78  98846  138642  

M2011 0  50  22  132  0.00  0.17  50  154  

 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 137766  140682  117204  115994  0.98  1  278448  233198  

SR003 5722  6266  5750  5658  0.91  1.02  11988  11408  

SR005 34396  27860  60496  43006  1.23  1.41  62256  103502  

SR009 5844  6836  6588  9192  0.85  0.72  12680  15780  
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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 12.22%，60日年化波动率处于 13.06%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 14.68%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、30日、60日及 90日历史波动率处于历史低位（25%分位数附

近）。在中美关系反复等宏观因素影响下，豆粕波动率目前处于底部，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 12.93%，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 13.16%左右，持平于当前历史波动率。 

 

从白糖指数波动率椎来看，当前 20日、30日及 60日历史波动率处于于历史均值水平附近。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，本周外围美豆期价及国内豆粕现货周度均价环比适度偏弱。外围方面，中美贸易协议

谈判再生变故，引起市场对此的担忧情绪；同时，南美作物生长天气改善，播种进度加快，两大利空因素

致使本周美豆期价震荡下跌，截至周五晚 1 月合约报收 895.75 美分，周跌 22.25 美分/蒲式耳。国内方面，

上半周因豆粕现货行情在经过连续几周回落后周度均价已经低于六周前价位，再结合目前国内油厂商业大

豆供应偏紧、豆粕库存处于低位水平，豆粕行情阶段底位偏强反弹；但之后，随着美豆期价连续走低，叠

加国内油脂行情大涨，豆粕需求基本面短期难有明显恢复等情况，豆粕行情再度走弱，综合周度均价环比

下跌 15 元/吨左右。预计短期，豆粕仍将偏弱运行，投资者可考虑买入看跌期权。 

白糖期权方面，目前白糖酝酿熊牛转换，市场利空因素主要源于政策，关注内外价差如何修复，以及

国储投放、轮库和关税下调等问题，利多因素主要包括走私降低、国内减产、资金流动性增强等，但如果

进口政策和国储政策改变，可能会导致供应端出现比较大的变化。短期，投资者可考虑构建卖出跨式组合，

中长期可考虑布局看多头寸。 

此外，下周豆粕 M2001 系列及白糖 SR2001 系列期权即将到期，投资者应关注期权到期前的“大头针”

风险，若持仓已有盈利，可适当止盈离场。 
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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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