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2019 年 8 月 19 日 商品期权周报 

 

USDA 影响消散 短期调整为主 
 

 

一、期权行情及波动率分析 

➢ 期货市场，豆粕 M2001 合约本周下跌 1.31%，截止周五下午收盘，收

于 2861元/吨。白糖 SR001 合约本周收于 5439 元/吨，跌幅 0.93。期

权市场，截止周五下午收盘，豆粕期权本周总成交量为 82.83 万手，

其中看涨期权总成交为 44.93 万手，看跌期权总成交为 37.9 万手；

白糖期权总成交量为 30.24 万手，其中看涨期权总成交为 16.62 万手，

看跌期权总成交为 13.62万手。 

➢ 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

15.86%，60 日年化波动率处于 18.21%之间，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 16.42%附近，与当前历史波动率基本持平。白糖期货主力

合约的 30 日年化波动率处于 15.17%，60 日年化波动率同样处于

16.37%，当前实际波动率处于历史相对高位。从隐含波动率来看，主

力合约隐含波动率为 15.43%左右，略高于当前历史波动率。 

二、推荐策略 

➢ 豆粕期权方面，上周受豆油大幅拉升及 USDA 供需报告利多影响，国

内连粕 M2001 合约最高触及 2964，随着 USDA 报告影响消散，连粕价

格出现连续回调，目前价格处于 2870 附近，中美贸易关系仍将是豆

类市场的主导型因素。波动率角度来看，近期豆粕期权隐含波动率处

于历史均值水平，市场较为理性，波动率较为稳定。策略方面，可考

虑在连粕出现反弹的情况下买入看跌期权。 

➢ 白糖期权方面，目前白糖期货 SR001 合约已从上周最高 5641 回落至

5450 附近，持有看跌期权的投资者可以考虑止盈离场或将部分仓位移

至更低行权价合约。 
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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 82.83 万手，其中看涨期权总成交为 44.93 万手，看

跌期权总成交为 37.9 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.19；豆粕期权总持仓为 37.53 万手，其中看

涨期权总持仓为 18.14万手，看跌期权总持仓为 19.39万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 0.94。 

白糖期权本周总成交量为 30.24 万手，其中看涨期权总成交为 16.62 万手，看跌期权总成交为 13.62

万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.22；白糖期权总持仓为 22.71 万手，其中看涨期权总持仓为

11.89万手，看跌期权总持仓为 10.82万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 1.1。 

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 

M1911 105464  79014  34744  33442  1.33  1.04  184478  68186  

M1912 62  222  1908  2706  0.28  0.71  284  4614  

M2001 322690  274116  134790  142850  1.18  0.94  596806  277640  

M2003 140  330  1670  1676  0.42  1.00  470  3346  

M2005 20936  25300  8274  12890  0.83  0.64  46236  21164  

M2007 0  20  30  364  0.00  0.08  20  394  

➢ 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 

SR911 114770 91700 97196 75406 1.25 1 206470 172602 

SR001 10 120 634 1236 0.08 0.51 130 1870 

SR003 21030 14374 13144 18382 1.46 0.72 35404 31526 

SR007 30390 29970 7922 13164 1.01 0.60 60360 21086 
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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 15.86%，60日年化波动率处于 18.21%之间，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 16.42%附近，与

当前历史波动率基本持平。 

 

➢ 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 15.17%，60日年化波动率同样处于 16.37%，当前实际波动

率处于历史相对高位。从隐含波动率来看，主力合约隐含波动率为 165.43%左右，略高于当前历史波动率。 
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三、期权策略建议 

豆粕期权方面，上周受豆油大幅拉升及 USDA 供需报告利多影响，国内连粕 M2001 合约最高触及 2964，

随着 USDA报告影响消散，连粕价格出现连续回调，目前价格处于 2870 附近，中美贸易关系仍将是豆类市

场的主导型因素。波动率角度来看，近期豆粕期权隐含波动率处于历史均值水平，市场较为理性，波动率

较为稳定。策略方面，可考虑在连粕出现反弹的情况下买入看跌期权。 

白糖期权方面，目前白糖期货 SR001 合约已从上周最高 5641回落至 5450附近，持有看跌期权的投资

者可以考虑止盈离场或将部分仓位移至更低行权价合约。
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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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