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豆粕逢低做多 白糖卖跨为宜 
 

 

一、期权行情及波动率分析 

 期货市场，豆粕 M2001 合约本周上涨 2.01%，截止周五夜盘收盘，收

于 3036 元/吨。白糖 SR001 合约周五夜盘收于 5507 元/吨，本周下跌

0.22%。期权市场，截止周五下午收盘，豆粕期权本周总成交量为

143.65 万手，其中看涨期权总成交为 83.03 万手，看跌期权总成交为

60.61 万手；白糖期权本周总成交量为 32.27 万手，其中看涨期权总

成交为 17.35万手，看跌期权总成交为 14.92万手。 

 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

14.55%，60 日年化波动率处于 14.87%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 13.91%附近，与历史波动率持平。白糖期货主力合约的

30 日年化波动率处于 12.60%，60 日年化波动率同样处于 13.98%，当

前实际波动率处于历史相对低位。从隐含波动率来看，主力合约隐含

波动率为 11.96%左右，略低于当前历史波动率。 

二、推荐策略 

 豆粕期权方面，总体而言，尽管中美关系趋缓，但目前消息面影响弱

化，成本支撑更加坚实。此外，今年以来，USDA 持续下调美国大豆库

存，2019/2020 年度美豆库存已跌至接近 2017/2018 年度水平，预计

将长期维持在 900 美元/蒲式耳以上。同时，国家政策鼓励生猪养殖，

加上目前养殖利润较高，预计在较长时间内下游养殖规模会逐渐扩大，

饲料需求长期转好。期权策略而言，在 M2001 价格处于 3000 以下时，

可考虑买入看涨期权或构建牛市价差组合。 

 白糖期权方面，目前白糖期货 SR001 合约维持震荡，投资者可考虑在

SR001 价格涨至 5600 以上买入看跌期权，或构建卖跨策略获取时间价

值。 
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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 143.65 万手，其中看涨期权总成交为 83.03 万手，看

跌期权总成交为 60.61 万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.37；豆粕期权总持仓为 76.89 万手，其中

看涨期权总持仓为 36.03万手，看跌期权总持仓为 40.86万手，看涨期权看跌期权持仓比率为 0.88。 

白糖期权本周总成交量为 32.27 万手，其中看涨期权总成交为 17.35万手，看跌期权总成交为 14.92

万手，看涨期权看跌期权成交比率为 1.16；白糖期权总持仓为 31.66 万手，其中看涨期权总持仓为

16.55 万手，看跌期权总持仓为 15.11万手，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 

M1912 2520  1232  4124  4528  2.05  0.91  3752  8652  

M2001 707338  450908  277194  309446  1.57  0.90  1158246  586640  

M2003 286  360  1770  2262  0.79  0.78  646  4032  

M2005 109022  121952  71530  83662  0.89  0.85  230974  155192  

M2007 142  0  282  464  Inf 0.61  142  746  

M2008 110  0  142  102  Inf 1.39  110  244  

M2009 10920  31670  5216  8142  0.34  0.64  42590  13358  

 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 144002  120854  130072  117772  1.19  1  264856  247844  

SR003 2384  3294  1422  2226  0.72  0.64  5678  3648  

SR005 24420  21736  32496  28852  1.12  1.13  46156  61348  

SR009 2708  3310  1550  2218  0.82  0.70  6018  3768  
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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 14.55%，60日年化波动率处于 14.87%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 13.91%附近，与

历史波动率持平。 

 

 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 12.60%，60日年化波动率同样处于 13.98%，当前实际波动

率处于历史相对低位。从隐含波动率来看，主力合约隐含波动率为 11.96%左右，略低于当前历史波动率。 
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三、期权策略建议 

豆粕期权方面，10 月 25 日晚，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人

刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方同意妥善解决各自核心关切，确认部分文

本的技术性磋商基本完成。双方确认就美方进口中国自产熟制禽肉、鲶鱼产品监管体系等效以及中方解除

美国禽肉对华出口禁令、应用肉类产品公共卫生信息系统等达成共识。双方牵头人将于近期再次通话，在

此期间工作层将持续抓紧磋商。 

总体而言，尽管中美关系趋缓，但目前消息面影响弱化，成本支撑更加坚实。此外，预计 CBOT 大豆

将长期维持在 900美元/蒲式耳以上。今年以来，USDA持续下调美国大豆库存，2019/2020年度美豆库存已

跌至接近 2017/2018 年度水平；全球大豆库存也同步下调，库存甚至低于 2017/2018 年度水平。全球基本

面大幅改善，CBOT 大豆难以回到前期低点，预计将长期维持在 900 美元/蒲式耳以上。同时，国家政策鼓

励生猪养殖，加上目前养殖利润较高，预计在较长时间内下游养殖规模会逐渐扩大，饲料需求长期转好。

因此，投资者可考虑长期布局豆粕多单。从期权策略而言，在 M2001价格处于 3000以下时，可考虑买入看

涨期权或构建牛市价差组合。 

白糖期权方面，目前白糖期货 SR001 合约维持震荡，投资者可考虑在 SR001 价格涨至 5600 以上买入

看跌期权，或构建卖跨策略获取时间价值。 
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