
商品期权周报（2020-06-21） 

—— 一德期货期权部 

 

一、农产品期权 

 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 36.52 万手，其中看涨期权总成交为 26.49 万手，看跌期权总

成交为 10.02 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 2.64；豆粕期权总持仓为 57.79 万手，其中看涨期权总持仓为

37.04 万手，看跌期权总持仓为 20.75 万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 1.78。 

白糖期权本周总成交量为 7.27 万手，其中看涨期权总成交为 4.35 万手，看跌期权总成交为 2.92 万手，看

涨期权看跌期权成交比率为 1.49；白糖期权总持仓为 18.45 万手，其中看涨期权总持仓为 10.37 万手，看跌期权

总持仓为 8.09 万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 1.28。 

 波动率情况 

三月以来，农产品波动率较年初具有明显上涨，四月波动率已逐步回落。进入五月，波动率依旧维持较为稳

定的状态。分品种来看，豆粕期权方面，本周豆粕期权隐含波动率仍在【20%，25%】区间运行，处于历史均值

水平，与上周隐含波动率相持平。M2009 合约 20 日及 30 日历史波动率目前处于历史 25%分位数水平，短期波

动率下行空间有限，未来关注北美天气情况及巴西等地的疫情的发展，同时需关注中美关系可能对市场行情产生

的冲击。 

白糖方面，相交于上周，本周历史波动率和隐含波动率均下跌。目前白糖指数 30 日历史波动率在【16%，

18%】区间运行，SR2009 期权合约隐含波动率目前在 19%附近，从趋势上来看，预估未来白糖波动率继续窄幅

品种 Call 成交 Put 成交 Call 持仓 Put 持仓 总成交 总持仓 

豆粕期权 264938 100239 370383 207529 365177 577912 

白糖期权 43498 29185 103670 80857 72683 184527 



震荡稍跌走势，未来重点关注周边商品形势，巴西糖产量，以及疫情需求恢复的进度。 

 策略建议 

豆粕方面，本周豆粕期货价格有所反弹，而美豆出口受疫情以及中美关系影响前景仍具不确定性，因此预计

短期国内豆粕下行空间有限，投资者可考虑构建多行权价比例看涨策略。    

白糖方面。由于巴西疫情严重导致的外糖反弹预期对郑糖有支撑，当前现货市场的压力大于期货，国内进

口糖加工后正在集中上市，对本月现货市场冲击较大。中期看，下榨季增产压力不高，整体库存维持低位，压

力同比不高，进口糖大量上市的压力过后消费旺季来临，疫情需求恢复加快，中长期低位投资价值提升。综

上，中长期白糖价格看涨，且隐含波动率有持续走低的预期，建议选择 1 月看涨期权牛市价差策略。 

 

二、能化期权 

 成交持仓情况 

截止周五下午收盘，甲醇期权本周总成交量为 12.1 万手，其中看涨期权总成交为 6.5 万手，看跌期权总成

交为 5.6 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.16；甲醇期权总持仓为 13.82 万手，其中看涨期权总持仓为

9.29 万手，看跌期权总持仓为 4.54 万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 2.05。 

PTA 期权本周总成交量为 9.05 万手，其中看涨期权总成交为 5.52 万手，看跌期权总成交为 3.53 万手，看

涨期权看跌期权成交比率为 1.56；PTA 期权总持仓为 17.28 万手，其中看涨期权总持仓为 12.82 万手，看跌期

权总持仓为 4.46 万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 2.88。 

品种 Call 成交 Put 成交 Call 持仓 Put 持仓 总成交 总持仓 

甲醇期权 64967 56021 92860 45376 120988 138236 

PTA 期权 55169 35302 128237 44594 90471 172831 



 

 波动率情况 

本周甲醇及 PTA 期货 30 日历史波动率在【20%，25%】区间运行，主力合约隐含波动率在【20%，

25%】区间运行。本周隐含波动率较及历史波动率较上周继续下跌，可能是由于复工率较高，投资者对能化产

品的预期回暖，能化价格变得更稳一些，疫情和原油带来的能化高波动性继续下降，能化产品未来的波动走势

部分回归自身基本面，但依旧会受到原油的影响。 

 策略建议 

甲醇方面，传统下游和新兴下游的需求均不佳，近期预估持续累库，现货价格变动不大。目前港口罐容紧

张在一定程度上缓冲了进口冲击，但也影响了仓单注册，仓储费上升持仓成本提高，基差、月差显著拉大；目

前现货价格疲弱但跌幅有限，持仓成本上升更多是反映远月升水。目前来看，建议使用看涨期权跨期价差策

略，卖 9 月看涨期权，买 1 月看涨期权。 



PTA 方面，部分装置重启，供应压力增加。PTA 价格受原油价格影响大，本身基本面对于 PTA 的影响不如

原油大，若原油未来上涨，PTA 必然跟涨，因此推荐在期货价格和隐含波动率震荡偏低的时候买入远期看涨期

权，以实现抄底原油的目的。 

 

三、铁矿石期权 

 成交持仓情况 

    截止周五下午收盘，铁矿石期权本周总成交量为 19.01 万手，其中看涨期权总成交为 8.07 万手，看跌期权

总成交为 10.94 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 0.74；铁矿石期权总持仓为 20.25 万手，其中看涨期权总持

仓为 6.59 万手，看跌期权总持仓为 13.66 万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 0.48。 

品种 Call 成交 Put 成交 Call 持仓 Put 持仓 总成交 总持仓 

铁矿石期权 80713 109383 65939 136602 190096 202541 

 波动率情况 

     从波动率角度来看，后疫情背景下，四月以来，铁矿石期权隐含波动率维持在较为稳定的状态，五月中旬在

铁矿石大涨的背景下，隐含波动率有所上行，上周隐含波动率回落至 35%附近，本周铁矿石期权隐含波动率再次

反弹至 40%以上。 

 策略建议 

后疫情背景下的铁矿石期权以及黑色产业链运行逻辑，可参见一德期货黑色板块近期系列文章，并利用期权

配合相关观点做方向性策略。波动率方面，目前铁矿石系列期权隐含波动率处于【35%，45%】区间内波动，若

IV 处于 40%以上，可考虑高位做空波动率。同时，在构建方向性策略时，应考虑隐含波动率对于策略成本的影

响。 

 



四、黄金期权 

 成交持仓情况 

截止周五下午收盘，黄金期权本周总成交量为 2.71 万手，其中看涨期权总成交为 1.34 万手，看跌期权总成

交为 1.37 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 0.98；黄金期权总持仓为 3.02 万手，其中看涨期权总持仓为 1.44

万手，看跌期权总持仓为 1.58 万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 0.91。 

 波动率情况 

从波动率角度来看，5 月下旬以来黄金期权隐含波动率开始下降，上周波动率基本持平前一周，当

前沪金期货 30 日历史波动率处于【15%，20%】区间运行，AU2008 系列期权隐含波动率处于 17%附

近，处于历史均值水平。 

 策略建议 

    美国单日新增确诊病例围绕 2 万波动，南部和西南部感染病例持续上升，疫情二次爆发担忧利多黄金，周五

夜盘金价大涨接近前高位置。考虑近期特朗普发表中国可能鼓励新冠传播的言论增大市场不确定性，短期隐含波

动率恐怕难以下行。建议投资者结合方向观点进行买入期权操作。 

品种 Call 成交 Put 成交 Call 持仓 Put 持仓 总成交 总持仓 

黄金期权 13434 13709 14356 15828 27143 30184 


