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菜粕期权上市两周年——2021 菜粕期权策略回顾及展望

 核心观点

2021 年菜粕期权成交持仓量与 2020 相比大幅上升，2021 年 1-12 月

菜粕期权的成交持仓量整体稳定攀升，体现出投资者对菜粕期权的了

解逐渐加深，对菜粕期权市场投资积极性持续增加。

菜粕期权全年隐含波动率波动较大，菜粕期权有较多波动率策略机会，

可多关注豆粕期权波动率策略及套利策略。
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一、菜粕期权 2021 年成交持仓情况

菜粕期权 2021 年 1-12 月成交量统计

菜粕期权 2021 年 1-12 月成交额统计

2021 年菜粕期权成交持仓量与 2020 相比大幅上升，2021 年 1-12 月菜粕期权的成交持仓量整体稳定攀升，

体现出投资者对菜粕期权的了解逐渐加深，对菜粕期权市场投资积极性持续增加。
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二、菜粕期权 2021 年隐含波动率走势

菜粕期权全年隐含波动率波动较大，菜粕期权有较多波动率策略机会，如上图所示，菜粕期权全年隐含波

动率下沿在 20%附近，上沿在 30%附近，在做多波动率策略时，在 20%附近入场，30%附近出场较为合适。由于

菜粕期货整体波动水平较高，因此不推荐做空菜粕期权波动率策略。

三、2021 菜粕跨式策略回溯

菜粕期权买跨策略：自菜粕期权上市以来，隐含波动率常年保持在 20%以上较高水平，因此 LPG 期权隐含

波动率在 20%附近买入跨式做多隐波的位置，至隐波上涨至 30%以上平仓止盈。

根据策略开仓的条件，2021 年菜粕期权买跨策略全年有较多开仓机会，如下方表格所示：

日期 RM105C2850 (元/吨) RM105P2850 (元/吨) 入场平值 IV 收益率

2021-01-04 135.5 114
20.26% 51.9%

2021-01-14 343.00 36

日期 RM105C2850 (元/吨) RM105P2850 (元/吨) 入场平值 IV 收益率

2021-03-17 53 61.5
17.73% 29.59%

2021-04-01 136.5 3

日期 RM109C3000 (元/吨) RM109P3000 (元/吨) 入场平值 IV 收益率

2021-04-07 140.5 150.5
18.64% 7.04%

2021-05-12 250 61.5
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日期 RM109C2900 (元/吨) RM109P2900 (元/吨) 入场平值 IV 收益率

2021-05-21 126 98.5
20.02% 6.46%

2021-06-08 193 46

日期 RM201C2850 (元/吨) RM201P2850 (元/吨) 入场平值 IV 收益率

2021-07-08 138.5 166
18.98% 3.45%

2021-07-19 227 88

日期 RM201C2950 (元/吨) RM201P2950 (元/吨) 入场平值 IV 收益率

2021-08-10 137.5 170
20.00% 19.51%

2021-10-13 25 342.5

日期 RM201C2550 (元/吨) RM201P2550 (元/吨) 入场平值 IV 收益率

2021-11-04 80 60
18.46% 85%

2021-11-11 239 20.5

根据我们追踪豆粕期权全年买跨策略的表现发现，菜粕期货波动水平较高，投资者可多关注隐波较低

（低成本）入场跨式后的 gamma 收益。

四、2021 豆粕-菜粕跨品种期权套利策略回溯

双粕跨品种套利逻辑：

豆粕和菜粕的主要营养成分为蛋白质，均为重要的饲料蛋白原料。其中，豆粕可广泛应用于猪料、禽

料、水产料、牲畜料等，而菜粕主要用于水产料和鸭料。当豆粕的单位蛋白具有价格优势时，豆粕会替代

菜粕；当菜粕的单位蛋白具有价格优势时，菜粕往往会对豆粕具有一定的替代影响。替代关系使豆粕和菜

粕的价格走势有很强的相关性，而豆粕和菜粕自身的供需情况在一些情况下相对差异较大，具体表现为二

者在整体价格走势相同时，某一品种的走势会更强，当价差或比价达到统计套利的阈值，此时会带来豆粕

与菜粕的跨品种价差套利机会。同时，我们也可以注意到，由于两期货品种相关性较高，也可以考虑两期

权品种间的跨品种波动率套利策略。
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双粕跨品种价差（比价）套利：

我们使用菜粕期货价格指数与豆粕期货价格指数数据进行了统计分析，选择从 2016 年至今的近 5年数

据，两品种的比价均值在 1.22 附近，具有均值回复性质，其中比价低于 1.17 的概率为 3%，比价高于 1.29

的概率为 3.2%。因此，若两品种比价高于 1.29，投资者可考虑使用期权做空比价数据；若两品种比价低于

1.17，投资者可考虑使用期权做多比价数据。相比于利用期货工具进行跨品种套利，使用期权工具一方面

可以提升资金使用率，另一方面，由于期权的特殊风险属性，当价差向不利方向变动时，期权组合可以一

定程度降低持仓风险。

举例来看，2021 年 5 月 7 日，M2109 合约收于 3709 元/吨，RM109 合约收于 3174 元/吨，二者比价为

1.17，数值来到了历史较低水平，从统计套利的角度来看，比价后期走高的概率较大，此外，该时点期权

隐含波动率基本处于历史均值水平，因此考虑买入豆粕 M2109-C-3700 合约，同时卖出 RM109-C-3150 合约。

图：豆粕-菜粕 09 合约比价跟踪

至 5月 17 日，二者比价来到 1.20，若套利组合继续持有，需将合约进行移仓至平值期权。观察此时

的收益情况，如下：

日期
M2109-C-3700

（元/吨）

RM109-C-3150

（元/吨）
比价

05-07 150.5 156.5 1.17

05-17 106.5 79 1.20

可以看到，对于一组套利组合而言，自 5月 7日至 5月 17 日，收益为 335 元，但相比于期货套利，保

证金占用较少。此外，也可以考虑买入豆粕 M2109-C-3700 合约，同时买入 RM109-P-3150 合约，此策略无

保证金占用及比价向不利方向变动时的持仓风险，但若比价长时间无法回归，策略将损失较多时间价值。

双粕跨品种波动率套利：
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豆粕和菜粕品种的相关性较强，我们统计了菜粕和豆粕自 2020 年 1月 16 日以来平值期权隐含波动率

变化。通过数据可以看到，菜粕期权隐含波动率基本持平于豆粕期权隐含波动率，若菜粕期权与豆粕期权

隐含波动率差值出现较大偏离，则存在波动率套利机会，投资者可尝试跨品种波动率套利策略。

图：豆粕—菜粕平值隐含波动率跟踪

举例来看，7月 8日收盘时，菜粕 RM109 合约价格为 2988 元/吨，平值隐含波动率为 18.98%，看涨期

权 RM109-C-3000 价格为 67.5 元/吨，豆粕 M2109 合约价格为 3584 元/吨，平值隐含波动率为 22.27%，看

涨期权 M2109-C-3600 价格为 74.5 元/吨， RM109-M2109 隐含波动率差值为-3.29%，已达到历史较低水平，

隐含波动率差值具有较大概率进行修复。因此，考虑做多隐含波动率差值，即买入 RM109-C-3000 合约，同

时卖出 M2109-C-3600 合约。为尽可能保持整体组合的 Delta 中性，考虑手数配比为 5:6（5 张豆粕期权、6

张菜粕期权）。5月 7日，隐含波动率差值有所修复，PM109 平值隐含波动率为 33.04%，RM109-C-3000 价

格为 103.5 元/吨，M2109 平值隐含波动率为 22.34%,M2109-C-3600 价格为 106 元/吨，若按照 5:6 的手数

进行操作，不考虑其他费用的情况下，每组收益为 585 元。

日期
RM109-C-3000 M2109-C-3600 平值 IV

差值价格(元/吨) 价格(元/吨)

07-08 67.5 74.5 -3.29%

07-21 103.5 106 10.70%

但需要说明的是，双粕跨品种的波动率套利，在操作中面临一定的 Delta 风险，当两品种价差出现较

大变动的情况下，往往会对波动率套利产生较大冲击，因此，需要在实际操作中对价差进行监控，以更好

的进行风险管理。此外，菜粕价格的变动弹性往往高于豆粕价格的变动弹性，在实际的手数配比中，为更

好地保持 Delta 中性，也需要将价格变动的贝塔系数考虑到期权合约的手数配比中。
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