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期权上市初期策略——棉花期权 

棉花期权上市初期波动率预估 

经过对棉花期货历史波动率的分析，当前历史波动率正处于 11%-13.5%的中位数偏低的

位置，但考虑到隐含波动率与历史波动率存在一定偏差，以及虚值期权由于波动率微笑

的存在往往波动率会高于平值部分，因此我们将上市初期预估的隐含波动率区间放宽至

11%-14%的区间。 

策略推荐 1：日历价差策略 

根据棉花期货波动率的季节性来看，在每年的 6，7 月份，波动率放大的概率较大，而在

2-6 月，波动率整体则较为平稳，在每年的 10 月份之后，波动率降低的概率较大。当前

棉花期货的历史波动率 30 日，60 日，90 日都处在历史较低位置，期权上市后，若隐含

波动率也如同历史波动率一样维持在较低位置，可考虑做多近月的波动率。 

通过采用日历价差策略，做空近月期权合约的同时做多同样行权价的远月合约，赚取时

间价值的同时做多 vega，这是因为在假设波动率处在较低位置情况下，做空日历价差拥

有正的 vega，如果波动率升高，做多远期合约的 vega 收益大于做空近月的 vega 损失。 

策略推荐 2：备兑开仓组合 

备兑策略作为无需承担额外风险的收益增厚策略，无论是在大宗商品还是权益资产领域

均受到广泛应用，其操作方式也十分简单，在持有现货资产的情况下，卖出对应标的物

的看涨期权。通过牺牲顶部的收益空间，通过收入期权权利金增厚基础收益。 

以持有 CF1905 期货多头为例，在判断当前棉花行情偏向乐观的基础上，但预期短期内

的上行空间有限的基础之上，可通过卖出等市值的看涨期权 CF1905-C-15500，构建备兑

看涨组合。无论后期棉花价格是区间振荡或是小涨小跌，只要在到期日前，CF1905 价格

未超过 15500 元/吨，期权权利金都能对原始头寸形成一定程度的收益增厚。若是铜价大

涨超过 15500 元/吨，那么期货端的收益也必然大于期权端的亏损。 
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棉花期货基本面分析 

1 月 17 日，商务部召开例行新闻发布会，发言人高峰在会上表示，应美国财政部长姆努钦、

贸易代表莱特希泽的邀请，刘鹤副总理将于 1 月 30 日至 31 日访美，与美方就两国经贸问题进

行磋商，共同推动落实两国元首重要共识。中美将进行新一轮贸易磋商的消息，带动了市场的

积极情绪。 

据中国棉花信息网信息，2018 年 12 月，中国棉纺织行业采购经理人指数（PMI）为 43.11%，

环比上升 1.37 个百分点。其中，新订单指数为 38.41%，环比增长 0.7%；生产量指标 47.83%，

环比增长 0.1%；开机率指数为 46.38%，环比增长 1.8%；棉纱库存指数为 61.97%，环比增加 

0.4 个百分点；棉花库存指数为 46.53%，环比增加 8.3 个百分点。临近春节，棉纺织企业具有

原料补库需要，棉花采购量有所上升。 

据国家棉花市场监测系统对 14 省区 57 县市 1140 户农户调查数据显示，截至 2019 年 1 月 18 

日，全国新棉采摘基本结束；全国交售率为 96.0%，同比提高 1.8 个百分点，较过去四年均值

提高 1.9 个百分点，其中新疆交售率为 100%。累计加工皮棉 564.1 万吨，同比增加 15.2 万

吨，较过去四年均值增加 65.9 万吨，其中新疆加工皮棉 494.6 万吨，累计销售皮棉 188.9 万

吨，同比减少 38.0 万吨。总体而言，棉花销售进度进度偏慢。 

11 月，澳大利亚棉花出口共计 87451 吨，其中 54588 吨出口至中国。5-11 月，澳大利亚棉花

累计出口约 80 万吨，较上一年度小幅增长。澳大利亚棉花一般在 9 月中旬至 11 月底种植，收

获时间在 3 月上旬至 5 月下旬，出口集中在 5-11 月。2017/18 年度，澳大利亚棉花产量约为 

104 万吨，较上一年度增长 15 万吨，增大了后期的出口压力。 

2018 年 12 月，中国棉花协会棉农分会对全国 12 个省和新疆自治区共 2799 个定点农户进行了

2019 年植棉意向调查。调查结果显示：全国植棉意向面积为 4771.8 万亩，同比减少 2.7%。其

中：新疆棉农种植意向面积为 3601.2 万亩，较上一年度减少 2.1%，黄河流域和长江流域同比

分别减少 4.8%和 3.6%。 

据悉，在新疆被调查的农户中，准备减少种植面积的农户占总调查的 11.63%，准备增加种植

面积的农户占总调查的 7.88%，与去年持平的占 77.24%，仍处于徘徊观望的占 3.25%。新疆植

棉意向面积减少的原因有以下几个方面：一是因为 2020 年及以后新疆棉花目标价格仍不确

定。2017 年，新疆棉花目标价格水平由一年一定改为三年一定，2017-2019 年新疆棉花目标价

格为 18600 元/吨，2020 年将面临重新定价。二是因为本年度种植成本增加，而籽棉收购价格

下降。本年度棉花播种时，新疆遭遇大风等恶劣天气，重铺地膜以及补种增加了种植成本，再

加上后期冰雹以及收获期雨雪天气的影响，本年度棉花单产有所下降，增加了单位棉花的种植

成本，棉农收益下降，而补贴还未完成。 
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棉花期货历史波动率分析 

2003 年棉花期货上市以来，市场运行平稳，合约规则不断完善，投资者参与程度逐步提高，功

能持续深化。近一年，棉花价格经历了大起大落，基本回到了前期起点。上半年在美棉 On-call

订单高位回落、3 月合约结束软逼仓后小幅走低，而后在美国干旱天气炒作下开始走强，5 月

中旬中国资金炒作新疆出苗期大风后美棉随之大涨，后期在中美贸易摩擦不断升级、全球商品

市场由牛转熊的宏观大氛围下，棉价重心持续走低。受政策性利空和中美贸易关系紧张的双重

影响，使得中国纺织品出口需求受限，使得棉花基本回吐了前期涨幅。作为我国的战略物资，

当前储备棉不足 300 万吨，已接近棉花的安全库存，新年度继续抛储的概率极低，缺少国储棉

供应后，中国棉花市场的产需缺口将由进口棉来补充。尽管本年度继续增加进口配额，但滑准

税下高企的国际棉价将抬升国内棉花价格，在本年度后期，伴随国内库存的消化，预期国内棉

花价格将摆脱当前销售困难的困境，迎来一波上涨行情。 

随着我国棉花相关农业政策的不断调整，棉花市场价格波动加剧，相关主体和涉农企业对棉花

价格的避险需求不断增加，对精细化管理风险的需求日益增强，迫切需要新的风险管理工具、

更加灵活的风险管理手段和多样化交易策略支持。从国际经验看，期权产品有助于丰富交易主

体的风险管理手段，降低市场整体运行风险，优化投资者参与结构。 

市场人士普遍表示，棉花期权上市后，将有更多策略可以运用到企业的风险管理中，也将有助

于市场为棉花产业的中下游企业开发出量身定制的风险管理产品。当期货市场锁定不了加工利

润或者不适合做套保等情况出现时，可以用看跌期权保护现货头寸；运用期权对套期保值部分

进行再保值，帮助企业减少盘面价格波动带来的风险。此外，棉花期权上市后，还将会加速棉

花“保险+期货”试点的推广，降低农户保费支出。 

图 1： 棉花期货价格及成交量（元/吨）（手）  图 2： 棉花期货近 1 年历史波动率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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第一阶段：2018 年 1 月-2018 年 5 月。棉花价格呈现弱势震荡态势，波动率从年初一直走低，

在 5 月份达到了全年的波动率最低点，30 日历史波动率仅为 6.2%。 

第二阶段：2018 年 5 月-6 月底 7 月初。随着价格的飙涨，波动率也飞速升高。6 月下旬 30 日，

60 日和 90 日的波动率平均值分别为 29.4%，22.69%和 18.99%。 

第三阶段：在 2018 年 7 月份之后，由于受中美贸易摩擦的影响，以及预期年度产量增加，棉

价逐渐回落。波动率截止至 2019 年 1 月 7 日，棉花期货主力合约 30 日历史波动率、60 日历史

波动率、90 日历史波动率分别为 11.13%，11.91%和 13.49%，短期波动率略小于长期波动率，

相较过去 5 年的历史波动率，处于 25%分位数至 50%分位数的位置。 

 

表格 1：棉花期期货历史波动率分位数 

分位数 30 日波动率 60 日波动率 90 日波动率 

10.00% 7.25% 9.21% 10.31% 

25.00% 9.98% 10.81% 11.11% 

50.00% 14.19% 14.03% 14.41% 

75.00% 19.58% 19.93% 20.11% 

90.00% 27.14% 28.82% 28.00% 

当前 11.13% 11.91% 13.49% 

数据来源：华泰期货研究院 

图 3： 棉花期货近 5 年历史波动率锥  图 4： 棉花期货近 5 年历史波动率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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位数的 60 日历史波动率为 9.21%，整体处在相对较窄的波动率区间运动。而当前的 60 日历史

波动率为 11.91%，略高于历史波动率的 25%分位数，反映当前的历史波动率在过去 5 年中正处

于较低位置。 

与国内当前上市的场内期权挂钩的期货波动率，棉花的波动率运行区间最为靠近底部，反映棉

花这一品种的波动性较小。 

图 5： 棉花期货历史波动率季节性  图 6： 棉花期货价格与历史波动率 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

根据棉花期货波动率的季节性来看，在每年的 6，7 月份，波动率放大的概率较大，而在 2-6

月，波动率整体则较为平稳，在每年的 10 月份之后，波动率降低的概率较大。当前棉花期货

的历史波动率 30 日，60 日，90 日都处在历史较低位置，期权上市后，若隐含波动率也如同历

史波动率一样维持在较低位置，可考虑做多近月的波动率。或者采用日历价差策略，做空近月

期权合约的同时做多同样行权价的远月合约，赚取时间价值的同时做多 vega，这是因为在假设

波动率处在较低位置情况下，做空日历价差拥有正的 vega，如果波动率升高，做多远期合约的

vega 收益大于做空近月的 vega 损失。 

从波动率与标的价格的相关性的角度分析，在某些时期，可以看到棉花的波动率与价格呈负相

关关系，也就是说往往是在价格下行的过程中，波动会持续放大，而在价格上行的过程中，往

往波动率会逐步走低，呈现出“快熊慢牛”形态。而在某些时期，价格的快速飙升，也会造成

波动率和价格同时走高的情景，例如 18 年年中的情况。 

棉花的概率分布与波动率曲线 

棉花期货的偏度与峰度 

通过对棉花期货过去 5 年每日涨跌幅的分布进行计算，得到涨跌幅的均值为 0.0023%，年化标

准差为 17.52%，偏度为 0.229，峰度为 4.28，可以看出棉花期货的分步同样是非常典型的“尖
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峰厚尾”型分布，相比正态分布而言，出现极端情况（“厚尾”）的概率更高。同时分布呈不

太明显的正偏，指在一个不对称或偏斜的次数分布中，次数分布的高峰偏左，而长尾则从左侧

逐渐延伸于右端。即次数分布的众数在较小分数或量数的左侧，而长尾是在较大分数或量数的

右侧。 

图 7： 棉花期货的涨跌幅直方图  图 8： 正偏的概率分布图形 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

隐含波动率曲线形态 

我们尝试从棉花的概率分布反推出棉花期权未来的波动率曲线，由于棉花期货涨跌幅的分布具

有 4.28 的峰度，远大于正态分布 3 的峰度，因此分布呈现出出的“尖峰厚尾”的形态，因此也

会导致棉花期权隐含波动率曲线呈两边高中间低的“波动率微笑”形态。由于棉花期货涨跌幅

分布的偏度为 0.229，偏度并不明显，因此 Delta 绝对值相同的棉花看涨期权隐含波动率和看跌

期权的隐含波动率将呈大致相等的状态。 

棉花期权上市初期策略 

棉花期权上市初期波动率预估 

经过对棉花期货历史波动率的分析，当前历史波动率正处于 11%-13.5%的中位数偏低的位置，

但考虑到隐含波动率与历史波动率存在一定偏差，以及虚值期权由于波动率微笑的存在往往波

动率会高于平值部分，因此我们将上市初期预估的隐含波动率区间放宽至 11%-14%的区间。 

策略推荐 1：日历价差策略 

根据棉花期货波动率的季节性来看，在每年的 6，7 月份，波动率放大的概率较大，而在 2-6

月，波动率整体则较为平稳，在每年的 10 月份之后，波动率降低的概率较大。当前棉花期货

的历史波动率 30 日，60 日，90 日都处在历史较低位置，期权上市后，若隐含波动率也如同历

史波动率一样维持在较低位置，可考虑做多近月的波动率。 
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通过采用日历价差策略，做空近月期权合约的同时做多同样行权价的远月合约，赚取时间价值

的同时做多 vega，这是因为在假设波动率处在较低位置情况下，做空日历价差拥有正的 vega，

如果波动率升高，做多远期合约的 vega 收益大于做空近月的 vega 损失。 

策略推荐 2：备兑开仓组合 

备兑策略作为无需承担额外风险的收益增厚策略，无论是在大宗商品还是权益资产领域均受到

广泛应用，其操作方式也十分简单，在持有现货资产的情况下，卖出对应标的物的看涨期权。

通过牺牲顶部的收益空间，通过收入期权权利金增厚基础收益。 

以持有 CF1905 期货多头为例，在判断当前棉花行情偏向乐观的基础上，但预期短期内的上行

空间有限的基础之上，可通过卖出等市值的看涨期权 CF1905-C-15500，构建备兑看涨组合。无

论后期棉花价格是区间振荡或是小涨小跌，只要在到期日前，CF1905 价格未超过 15500 元/

吨，期权权利金都能对原始头寸形成一定程度的收益增厚。若是铜价大涨超过 15500 元/吨，

那么期货端的收益也必然大于期权端的亏损。 

图 9： 日历价差组合  图 10： 期权备兑组合 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

   

 

风险提示：以上数据均取自棉花期货近 5 年的价格变动数据，历史数据不代表未来，仅供上市

初期的期权定价参考及波动率交易辅助分析。 
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表格 2：天软橡胶期权、玉米期权、棉花期权合约细则 

期权名称 天然橡胶期权 玉米期权 棉花期权 

合约标的物  天然橡胶期货合约 玉米期货合约 一号棉花期货合约 

报价单位  元（人民币） /吨 

涨跌停板幅度  与标的期货合约涨跌停板幅度相同 

最小变动价位  1 元/吨 0.5 元/吨 1 元/吨 

合约月份  
与期货合约月份完全相同，1、

3、4、5、6、7、8、9、11、12 月 

与期货合约月份完全相同，1、3、

5、7、9、11 月，全部为单数月份 

标的期货合约中的连续两个近月，

其后月份在标的期货合约结算后持

仓量达到 5000 手（双边）之后的

第二个交易日挂牌 

    

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交易时间 

最后交易日  

标的期货合约交割月份前一个月

的倒数第 5 个交易日，以及交易

所规定的其他日期 

标的期货合约交割月份前一个月的第

5 个交易日，以及交易所规定的其他

日期 

标的期货合约交割月份前一个月的

第 3 个交易日，以及交易所规定的

其他日期 

行权价格 

行权价格间距：100 元/吨、250

元/吨、50 元/吨。行权价格覆盖

天然橡胶期货合约上一交易日结

算价上下浮动 1.5 倍当日涨跌停

板幅度对应的价格范围。行权价

格≤10000 元/吨，行权价格间距

为 100 元/吨；10000 元/吨＜行权

价格≤25000 元/吨，行权价格间

距为 250 元/吨；行权价格＞

25000 元/吨，行权价格间距为

500 元/吨。 

行权价格间距：10 元/吨、20 元/

吨、40 元/吨。每个月份初始新挂的

期权行权价数量是不固定的，会根据

新挂前一交易日对应期货标的的结算

价上下浮动 1.5 倍当日涨跌停板幅度

对应的价格区间。 小等于 1000 的部

分间距为 100 元/吨，大于 1000 小等

于 2000 部分的间距为 3000 元/吨，

大于 3000 的间距为 400 元/吨。 

行权价格间距：100 元/吨、200 元/

吨、400 元/吨。以棉花期货前一交

易日结算价为基准，按行权价格间

距挂出 6 个实值期权、 1 个平值

期权和 6 个虚值期权。行权价格

≤10000 元/吨，行权价格间距为 

100 元/吨； 10000 元/吨＜行权价

格≤20000 元/吨，行权价格间距

为 200 元/吨；行权价格＞20000 

元/吨，行权价格间距为 400 元/

吨 

行权方式  
美式。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可在到期日 15:30 之前提交行权申请、放

弃申请 

交易代码  

看涨期权：RU-合约月份-C-行权

价格 
看涨期权： C-合约月份-C-行权价格 

看涨期权： CF-合约月份-C-行权价

格 

看跌期权： RU-合约月份-P-行权

价格 
看跌期权： C-合约月份-P-行权价格 

看跌期权： CF-合约月份-P-行权价

格 

上市交易所  上海商品交易所 大连商品交易所 郑州商品交易所 

数据来源：华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 
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