
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

豆粕期权： 

交易策略推荐 

USDA 供需报告利空市场出尽，豆粕于支撑位强势，关注 9 月 29 

日晚即将公布的 USDA 季度库存报告；标的延续上涨动量，但上涨有

限，并且波动率处于低位，可通过卖出多份虚值看涨和买入一份实值

看涨期权构造牛市看涨梯式期权组合。 

豆粕波动率稳步回升 

 上周豆粕期货的 10 日、20 日及 60 日历史波动率皆平稳回升，10

日历史波动率周五收 0.149，豆粕期货短期波动有加剧可能；除此之

外，期权隐含波动率与历史波动率差值扩大，出现背离，短期可寻找

做多隐含波动率的机会，也可寻找波动率结构性套利机会。 

上周期权合约成交量 152，138 手，目前持仓 180，586 手 

看涨期权合约累计成交 102，780 手，看跌期权累计成交 49，358

手，总成交 152，138 手，较上周 99，220 手明显升高，期权持仓限

额放开后成交量显著升高，看跌/看涨期权成交比为 0.480，较上周

0.634 有所下降，也意味着投资者看涨情绪愈加浓厚；豆粕期权各合

约累计持仓 180，586 手，较上周 158，638 手有所增加，其中看涨期

权持仓 112，656 手，看跌期权持仓 67，930 手，5 月以及 1 月合约持

仓较大，1 月合约成为主力合约。从周持仓量变化来看，需要留意的

是 1801 合约看涨期权持仓量明显增加。 

 

白糖期权： 

交易策略推荐 

上周白糖价格窄幅震荡下行走势，由 6184 升至 6155，周跌幅

0.47%。，1 月平值期权隐含波动率小幅回落；1801 合约隐含波动率呈

现右偏状，隐含目前多头趋势较强；本周隐含波动率处于低位，隐含

波动率呈现右偏状，本周推荐继续持有牛市价差策略。 

本周白糖期货波动率有所回落 

 10 日、 30 日、60 日及 120 日历史波动率皆有所回落，特别是

10 日历史波动率，周五收 0.063，历史波动率皆处于历史波动率 25

分位数以下（由图表 20 波动率锥给出），我们认为白糖期货历史波动

率长期仍有上升空间，基于波动率的均值回复性，可考虑做多 Gamma

获取波动率上升带来的收益，但历史波动率有大幅突破需待观察；1 

月平值期权隐含波动率小幅回落，1801 合约隐含波动率呈现右偏状，

隐含目前多头趋势较强。 

豆粕波动率稳步回升；白糖波动率回落，处于低位 

——豆粕、白糖期权策略周报（09.18-09.22） 

2017 年 9 月 25 日 
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豆粕期权： 

1、波动率分析 

1.1 豆粕期货历史波动率 

我们选取 10 天、20 天和 60 天时间窗口，计算豆粕连一合约年化历史

波动率，请参见图表 1。相对而言，豆粕期权 60 天年化波动率比 10 天年化

波动率更为平滑，从 2016 年 4 月至 2017 年 3 月，60 天年化波动率稳定在

35%之下，并具有商品周期性特点。上周豆粕期货的历史波动率见图表 2，

10 日、20 日及 60 日历史波动率皆平稳回升，10 日历史波动率周五收 0.149，

豆粕期货短期波动有加剧可能。根据波动率统计分析，我们认为豆粕期货

历史波动率处于分布低位，可逐步布局做多波动率策略。 

 

 

   

 

 

 

 

 

 图表 1：豆粕连一不同周期年化后历史波动率 

 
资料来源：申万期货研究所 
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图表 2：豆粕连一近两周年化后历史波动率 

 10 日 20 日 60 日 

2017-09-11 0.076056 0.069257 0.186132 

2017-09-12 0.080427 0.071436 0.186486 

2017-09-13 0.123006 0.096964 0.190198 

2017-09-14 0.136698 0.103358 0.190965 

2017-09-15 0.140833 0.10592 0.191173 

2017-09-18 0.139941 0.105232 0.191167 

2017-09-19 0.140956 0.106205 0.191282 

2017-09-20 0.144246 0.108614 0.191947 

2017-09-21 0.143434 0.109026 0.192 

2017-09-22 0.149346 0.122478 0.194556 

资料来源：申万期货研究所 

1.2 豆粕期权合约的隐含波动率 

我们通过 BAW 美式期权定价模型，反推出隐含波动率，如图表 3 至

图表 8。模型参数选取包括期权及标的期货卖出价，无风险利率为 shibor1

个月利率，红利等于无风险利率 r，期权期限为期权剩余自然日。 

上周豆粕 1801 合约周一至周四窄幅振荡，周五放量大涨，周五收

2790.00，周收涨 1.88%；USDA 供需报告利空市场出尽，豆粕于支撑位强

势，关注 9 月 29 日晚即将公布的 USDA 季度库存报告；除此之外，期

权隐含波动率与历史波动率差值扩大，出现背离，短期可寻找做多隐含波

动率的机会；也可寻找波动率结构性套利机会，上周由于 1801 合约右偏

严重，我们推荐通过卖出多份虚值看涨和买入一份实值看涨期权构造牛市

看涨梯式期权组合，可继续持有，并根据标的价格调整仓位。 

图表 3：1711 期权合约的波动率微笑 

 
资料来源：申万期货研究所 

 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

2600 2650 2700 2750 2800 2850 2900 2950 3000 3050

11月看涨期权

11月看跌期权



 

 

 

 

 

 

图表 4：1712 期权合约的波动率微笑 

 

资料来源：申万期货研究所 

 

 

非主力合约由于流动性的原因呈现出不光滑的隐含波动率曲线，投资

者可考虑构建相对应的波动率套利策略，以期获得波动率回复收益。 

 

 

 

 

 

图表 5：1801 期权合约的波动率微笑 

 
资料来源：申万期货研究所 
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图表 6：1803 期权合约的波动率微笑 

 
资料来源：申万期货研究所 

 

 

 

图表 7：1805 期权合约的波动率微笑 

 
资料来源：申万期货研究所 
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图表 8：1807 期权合约的波动率微笑 

 
资料来源：申万期货研究所 

1.3 美式期权合约特性分析 

美式看跌期权最优执行价格及美式期权溢价见图表 9 及图表 10。若相

对应豆粕期货合约价格跌至最优执行价格下，我们建议立即执行合约，以

避免损失时间价值。由于美式看涨期权在没有红利的情况下，与看涨欧式

期权价格相等，因此我们不做美式期权合约特性分析。 

                

图表 9：1805 看跌期权合约最优执行价格及美式期权溢价 

最优执行

价格 

敲定价格 欧式期权 美式期权 美式欧式

溢价 

1942.6223 2400 14.8906 15 0.1094 

1983.8305 2450 21.8557 22 0.1443 

2015.5729 2500 32.8013 33 0.1987 

2055.0034 2550 45.2399 45.5 0.2601 

2092.0878 2600 61.1588 61.5 0.3412 

2125.9344 2650 81.052 81.5 0.448 

2161.0523 2700 103.9206 104.5 0.5794 

2190.9654 2750 131.2506 132 0.7494 

2212.6195 2800 163.5332 164.5 0.9668 

2219.6212 2850 201.7591 203 1.2409 

2248.2722 2900 236.9709 238.5 1.5291 

2239.4175 2950 282.1098 284 1.8902 

2315.094 3000 311.246 313.5 2.254 

2329.5869 3050 354.3003 357 2.6997 

2237.0833 3100 417.3842 420.5 3.1158 

资料来源：申万期货研究所 
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            图表 10：1801 看跌期权合约最优执行价格及美式期权溢价 

最优执行

价格 

敲定价格 欧式期权 美式期权 美式欧式

溢价 

2242.082 2600 11.9764 12 0.0236 

2292.218 2650 19.9653 20 0.0347 

2333.063 2700 33.4461 33.5 0.0539 

2367.14 2750 53.4154 53.5 0.0846 

2399.014 2800 79.3703 79.5 0.1297 

2423.511 2850 111.8051 112 0.1949 

2442.947 2900 149.2175 149.5 0.2825 

2476.286 2950 187.6059 188 0.3941 

2504.71 3000 229.4615 230 0.5385 

2487.326 3050 278.3131 279 0.6869 

资料来源：申万期货研究所 

2、上周市场成交/持仓统计 

2.1 成交情况 

观察图表 11 豆粕期货期权成交情况，看涨期权合约累计成交 102，780

手，看跌期权累计成交 49，358 手，总成交 152，138 手，较上周 99，220

手明显升高，期权持仓限额放开后成交量显著升高，看跌/看涨期权成交比

为 0.480，较上周 0.634 有所下降，也意味着投资者看涨情绪愈加浓厚。 

 

图表 11：所有期权合约成交情况 

 

资料来源：Wind 资讯；申万期货研究所 
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图表 12：豆粕期权持仓量 

 

资料来源：Wind 资讯；申万期货研究所 

 

图表 13：豆粕期权持仓量周变化 

 

资料来源：Wind 资讯；申万期货研究所 

从图表 12 持仓情况来看，豆粕期权各合约累计持仓 180，586 手，较

上周 158，638 手有所增加，其中看涨期权持仓 112，656 手，看跌期权持

仓 67，930 手， 5 月以及 1 月合约持仓较大， 1 月合约成为主力合约。

从图表 13 的周持仓量变化来看，需要留意的是 1801 合约看涨期权持仓量

明显增加。 
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图表 14：豆粕期权按执行价格统计成交量 

 

资料来源：Wind 资讯；申万期货研究所 

从图表 14 可以看出，上周执行价格为 2750 的豆粕看涨期权合约成交

量相对较大，而执行价格为 2700 的看跌期权成交量较大，豆粕期货和期

权主力投资者在 2750 点附近有重要分歧，有待后市验证。  

 

3.策略推荐 

1. 中短期策略推荐---牛市看涨梯式期权组合 

标的延续上涨动量，但上涨有限，并且波动率处于低位，可通过卖出

多份虚值看涨和买入一份实值看涨期权构造牛市看涨梯式期权组合。 

 

表 16：豆粕期货主力合约月历史波动率 
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资料来源：申万期货研究所 
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图表 17：豆粕期货主力合约月季节因子 
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资料来源：申万期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

白糖期权： 

4、波动率分析 

4.1 白糖期货历史波动率 

我们选取 10 天、30 天、60 天和 120 天时间窗口，计算白糖期货主力

合约年化历史波动率，请参见图表 18。相对而言，白糖期权 60 天年化波

动率比 10 天年化波动率更为平滑，从 2013 年 7 月至 2017 年 4 月，60 天

年化波动率稳定在 25%之下，并具有商品周期性及季节性特点。上周白糖

期货的历史波动率见图表 19，10 日、 30 日、60 日及 120 日历史波动率

皆有所回落，特别是 10 日历史波动率，周五收 0.063，历史波动率皆处于

历史波动率 25 分位数以下（由图表 20 波动率锥给出），我们认为白糖期

货历史波动率长期仍有上升空间，基于波动率的均值回复性，可考虑做多

Gamma 获取波动率上升带来的收益，但历史波动率有大幅突破需待观察。 

 

   图表 18：白糖期货主力合约不同周期年化后历史波动率 

 
资料来源：申万期货研究所 
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图表 19：白糖期货主力合约近两周年化后历史波动率 

 10 日 30 日 60 日 120 日 

2017-09-11 0.099252 0.116681 0.123219 0.110255 

2017-09-12 0.104214 0.107487 0.123269 0.109554 

2017-09-13 0.093114 0.107326 0.12328 0.10962 

2017-09-14 0.106353 0.110023 0.122838 0.1104 

2017-09-15 0.102428 0.109161 0.120994 0.110394 

2017-09-18 0.100615 0.105245 0.120948 0.110393 

2017-09-19 0.100302 0.106344 0.119567 0.110591 

2017-09-20 0.091399 0.106296 0.117538 0.110697 

2017-09-21 0.082395 0.106113 0.117675 0.109348 

2017-09-22 0.063481 0.1066 0.11788 0.108868 

资料来源：申万期货研究所 

 

 

图表 20：白糖期货主力合约历史波动率锥 

 
资料来源：申万期货研究所 
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4.2 白糖期权合约的隐含波动率 

我们通过 BAW 美式期权定价模型，反推出隐含波动率，如图表 21

至图表 28。模型参数选取包括期权及标的期货收盘价，无风险利率为

shibor1 个月利率，红利等于无风险利率 r，期权期限为期权剩余自然日。 

上周白糖价格窄幅震荡下行走势，由 6184 升至 6155，周跌幅 0.47%。

1 月平值期权隐含波动率小幅回落，1801 合约隐含波动率呈现右偏状，

隐含目前多头趋势较强。 

图表 21：1901 期权合约的波动率微笑 

 
资料来源：申万期货研究所 

图表 22：1711 期权合约的波动率微笑 

 

资料来源：申万期货研究所 
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图表 23：1801 期权合约的波动率微笑 

 
资料来源：申万期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图表 24：1803 期权合约的波动率微笑 

 

资料来源：申万期货研究所 
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图表 25：1805 期权合约的波动率微笑 

 

资料来源：申万期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 26：1807 期权合约的波动率微笑 

 
资料来源：申万期货研究所 

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

6000 6100 6200 6300 6400 6500 6600 6700 6800

5月看涨期权

5月看跌期权

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

6300 6400 6500 6600 6700 6800 6900 7000 7100 7200 7300

7月看涨期权

7月看跌期权



 

 

 

 

 

 

 

图表 27：1809 期权合约的波动率微笑 

 

资料来源：申万期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 28：1811 期权合约的波动率微笑 

 

资料来源：申万期货研究所 
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5．美式期权合约特性分析 

美式看跌期权最优执行价格及美式期权溢价见图表 29。若相对应白糖

期货合约价格跌至最优执行价格下，我们建议立即执行合约，以避免损失

时间价值。由于美式看涨期权在没有红利的情况下，与看涨欧式期权价格

相等，因此我们不做美式期权合约特性分析。 

 

         

             图表 29：1801 看跌期权合约最优执行价格及美式期权溢价 

最优执行

价格 

敲定价格 欧式期权 美式期权 美式欧式

溢价 

5809.875 6400 267.9301 268.5 0.5699 

6076.484 6500 344.5087 346 1.4913 

6148.407 6600 442.198 444.9934 2.7954 

6145.291 6700 541.5672 544.9881 3.4208 

6141.546 6800 640.937 644.9805 4.0435 

6233.305 6900 739.3682 745 5.6318 

6323.643 7000 838.2713 845 6.7287 

6413.981 7100 937.3573 945 7.6427 

6504.318 7200 1036.511 1045 8.4891 

6594.656 7300 1135.687 1145 9.3127 

6684.994 7400 1234.871 1245 10.1291 

资料来源：申万期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

6. 策略推荐 

1、长期策略推荐---波动率 Gamma 套利策略 

郑糖主力合约 SR1801 在二季度于 6000-6800 元/吨震荡，在目前波动率

相对偏低（处于波动率锥 25 分位数下）的情况下，我们本期推荐的是买入

波动率的跨式策略。 

 

图表 30：跨式策略示意图 

 

资料来源：申万期货研究所 

 

以上周五下午收盘作为时间节点，当前标的 SR 1801 收盘价为 6429，

通过购入行权价格为 6400 的认购期权以及 6400 的认沽期权来构建跨式组

合，以下是组合的基本参数： 

6400 认购期权价格：147.0 

6400 认沽期权价格：148.5 

6400 认购期权隐含波动率：11.16% 

6400 认沽期权隐含波动率：11.97% 

初始现金流：295.5 

盈亏点：6104.5-6695.5 

最大盈利：无限大 

最大损失：-295.5 

 

注意到，当期权在 9 月份交割日之前价格高于 6104.5 或者价格低于

6695.5 则可以获利，在实际操作中，如果隐含波动率上涨，可以考虑提前

平仓获利。 

2、短期策略推荐---牛市价差策略 

本周隐含波动率处于低位，隐含波动率呈现右偏状，本周推荐继续持

有牛市价差策略。  
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7．附录 

 

附录 1：敏感性希腊字母解析 

Delta 
𝜕𝐶

𝜕𝑆
 

期权价格变化与标的资产价格变化的比率，衡量期权价值对标的

资产价格变化的敏感性 

Gamma 
𝜕2𝐶

𝜕𝑆2
 

标的资产价格的变化造成期权的 Delta 值的变化，衡量 Delta 对标

的资产价格变化的敏感性 

Vega 
𝜕𝐶

𝜕𝜎
 

期权价格变化与标的资产波动率变化的比率，衡量期权价值对标

的资产波动率的敏感性 

Theta 
𝜕𝐶

𝜕𝑡
 期权价值随时间衰减的速度 

 

 

 

 

附录 2：豆粕期货期权交易合约表 

豆粕期货期权 

标的资产  豆粕期货合约  

合约覆盖单位  一手（10 吨）豆粕期货合约  

合约月份  1,3,5,7,8,9,11,12 月；   

交易时间  每 周 一 至 周 五 上 午 9:00~11:30 ， 下 午

13:30~15:00，以及交易所规 

定的其他时间；  

最后交易日/到期日  期权到期月份的倒数第 5 个交易日  

行权方式  美式。买方可以在到期日之前任意交易日的交

易时间以及到期日 

15:30 之前提出行权申请；  

保证金  期货期权卖方交易保证金的收取标准为下列两

者中较大者：a) 期权合约结算价 X 期权标的期

货合约交易单位+标的期货合约交易保证金-1/2

期权虚值额；b)期权合约结算价 X 期权标的期

货合约交易单位+1/2 标的期货合约交易保证

金；  

上市交易所  大连商品交易所  

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

附录 3：白糖期货期权交易合约表 

合约标的物 白糖期货合约 
合约类型 看涨期权、看跌期权 
交易单位 一手（10吨）白糖期货合约 
最小变动价位  0.5元/吨  
涨跌停板幅度 与白糖期货合约涨跌停板幅度相同 
合约月份 1、3、5、7、9、11 
最后交易日  标的期货合约交割月份前两个月的倒数第 5个交易日， 

以及交易所规定的其他日期 
到期日 同最后交割日 
行权价格及行权间

距 
以白糖期货前一交易日结算价为基准，按行权价格间距挂出 5

个实值期权，1个平值期权和 5个虚值期权。行权价格在 3000

元/吨以下时，行权价格间距为 50元/吨；行权价格在 3000元

/吨以上，10000元/吨以下时，行权价格间距为 100 元/吨；行

权价格在 10000元/吨以上时，行权价格间距为 200 元/吨 

行权方式  美式，买方可在到期前的每一交易日闭市前提交或撤销行权指

令；买方可在到期日 15:20 前提交或撤销执行指令 ，放弃指

令 
交易代码  看涨期权：SR+合约月份+C+行权价格                                  

看跌期权：SR+合约月份+P+行权价格 
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