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白糖期权上市五周年！

 核心观点

白糖期权自上市以来，郑商所积极开展市场培育工作，支持企业进行白

糖期权产业基地建设，连续开设数十期商品期权培训班，不断拓展市场

参与广度，提升市场参与深度。尽管白糖期权上市仅有五年时间，但实

体企业已积极参与到期权市场中来，白糖期权市场的参与主体覆盖了原

糖加工企业、白糖贸易企业、下游生产企业等全产业链企业。五年来，

白糖期权已成为产业重要的风险管理工具，同时，在行业模式及行业发

展方面，也发挥着积极作用。

五年来白糖期权市场运行平稳有效，完善了白糖价格形成机制，丰富了

涉糖企业风险管理工具，增加了白糖投资策略多样化。
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一、白糖期权上市的运行情况

我们常说 2017 年是国内商品期权的元年，豆粕期权与白糖期权相继上市，打开了衍生品市场的又一

片天地。转眼间，白糖期权已走过了五年的光景，而这也意味着国内商品期权的历史，已经迈入第六个年

头。作为五年时光的亲历者，白糖期权走过了中美贸易摩擦、穿过了国内外新冠疫情，在服务实体经济方

面贡献着自己的力量。

图 1：白糖期权单边日均成交/持仓情况

首先，从白糖期权日成交统计数据来看，2017 年至今日成交数据稳中有升，有较规律的季节性特征，

与白糖市场季节性特征同步。从白糖期权日持仓统计数据来看，2017 年至今日持仓量的上升较成交量更为

稳定，我们认为是产业及个人投资者对白糖期权更加精细化操作的结果，意味着白糖产业的投资者对白糖

期权工具的了解程度加深；同时白糖期权的日持仓量也显示出白糖期权合约 2017-2019 集中于主力 1、5、

9合约，而从 2020 年以来有分散至连续合约的趋势，显示出白糖期权市场的逐步成熟与发展。

整体来看，2021 年，白糖期权日均成交 4.48 万手，较上市首年增加 4.25 倍；日均持仓 14.86 万手，

较上市首年增加 1.63 倍。截止至 2022 年 3 月底，白糖期权累计成交 3473.25 万手（单边，下同），日均

成交约 2.88 万手，日均持仓约 12.65 万手。可以看到，随着期权市场的发展，白糖期权的活力显著提升。
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图 2：白糖期权波动率情况

而从白糖期权市场波动率来看，主力平值期权合约隐含波动率上市以来的均值为 14.16%，与历史波动

率均值基本持平。白糖期权的波动率水平在所有农产品期权，包括所有商品期权中都相对较低，极端行情

下白糖的平值隐含波动率也极少超过 30%，产业无论是利用白糖期权进行虚拟库存建库还是套保，成本都

更占优势；对于投资策略来说，构建方向性策略时买入白糖期权的成本更低，构建波动率策略时卖出白糖

期权波动率策略净值也相对更加稳健。

其次，随着国内商品期权市场的不断发展，产业企业对于期权工具认知度的不断提升，郑商所也广泛

听取市场的声音，积极满足市场参与主体的合理需求，为更好地发挥期权工具服务产业的目的，近年来交

易所在白糖期权交易规则等方面不断进行修改与完善，如期权持仓限额、最后交易日设置、新合约挂牌规

则等。交易规则的不断优化，有力地推动了期权市场的活跃性，从而更好地助力企业完成风险管理目标。

整体而言，五年来白糖期权市场运行平稳有效，完善了白糖价格形成机制，丰富了涉糖企业风险管理

工具，增加了白糖投资策略多样化。

二、白糖期权上市对产业的影响及变化

白糖期权自上市以来，郑商所积极开展市场培育工作，支持企业进行白糖期权产业基地建设，连续开

设数十期商品期权培训班，不断拓展市场参与广度，提升市场参与深度。尽管白糖期权上市仅有五年时

间，但实体企业已积极参与到期权市场中来，白糖期权市场的参与主体覆盖了原糖加工企业、白糖贸易企

业、下游生产企业等全产业链企业。五年来，白糖期权已成为产业重要的风险管理工具，同时，在行业模

式及行业发展方面，也发挥着积极作用。

首先，白糖期权的上市能够使得实体产业实现风险的精细化管理。涉糖企业结合自身生产经营现状，

在期权众多的行权价中选择适当的合约，并结合自身现货流转情况，选取适当的期权策略，在采购环节或
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库存保值环节配合期货工具进行操作，从而精准实现套保目标。相比于传统的期货套期保值操作而言，白

糖期权工具的引入，一方面，可以令企业“降本增效”成为可能，另一方面，期权工具的多样化仓位管理

措施，也为企业进行风控提供了更多优化的空间。总体而言，在传统的价格风险管理维度上，企业利用期

权、期货、现货形成多样化的套保组合，可以实现多层次的立体风险管理体系。

此外，白糖期权的上市能够使得现货产业的贸易模式得到进一步的优化升级。白糖期权上市后，基差

贸易及含权贸易逐步在白糖产业中推广开来，而含权贸易即是将白糖期权融入现货贸易的一种贸易模式，

相比于传统的“一口价”及基差点价模式，含权贸易可以将上中下游企业串联起来，管理价格波动风险的

同时，满足不同企业的个性化需求，并为企业实现稳健发展提供助力。

最后，随着白糖期权的上市，白糖场外期权市场的定价及风险对冲有了更有效的途径，这有助于白糖

场外市场的进一步发展，同时，也有助于白糖品种“保险+期货”模式的推广，从而稳定蔗农种植收益，并

为完善农业支持保险制度提供了有效的市场化工具，显著提升衍生品市场服务“三农”的能力和水平。

三、白糖期权投资策略展望

方向性策略：由于能源价格价格维持高位，白糖市场较为乐观，供应充足，需求一般，中长期仍有缺

口，年度预估偏强震荡。对于近月合约，可以在白糖价格回调时或白糖期权隐含波动率上升时卖出平值附

近看跌期权，同时买入相同手数极虚看跌期权作为极端风险保护；对于远月合约，建议以买权为主，在白

糖价格回调或者白糖期权隐含波动率降至低位时买入平值附近看涨期权，同时卖出相同数量或两倍数量执

行价在 6500 附近的看涨期权降低买权成本。

波动性策略：近月合约由于时间价值损耗较快，波动率策略建议以卖权策略为主，比如卖出跨式或者

卖出宽跨，同时买入极虚值看涨及看跌期权做极端风险保护，当平值隐含波动率上升至 20%附近可加仓；

由于白糖期权整体隐含波动率水平较低，远月合约的波动率策略建议以买权为主，例如当平值隐含波动率

水平降低至 10%附近，可以考虑买入远月跨式或跨式策略，2022 年度外部局势和内部疫情扰动，在隐波降

至较低水平时买入波动率策略或能期待较为可观的收益。
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