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白糖延续上行，隐含波动率维持稳定 

豆粕期权行情介绍和分析 

豆粕期货 1 月合约，8 月 12 日价格振荡，日盘价格收于 2882 元/吨。 

豆粕当日全部合约总成交量为 8.43 万手（单边，下同），持仓量 16.21 万手，9 月期权到

期，持仓量显著下降，属于正常现象。豆粕看跌期权成交量与看涨期权成交量的比值移

动至 0.62，看跌期权持仓量与看涨期权持仓量的比值维持在 0.94，市场短期情绪偏乐

观。 

7 月由于多数数据报告及宏观因素落地，豆粕隐含波动率大幅下行，而伴随着近期中美

贸易冲突喧嚣再起，当前豆粕 1 月合约隐含波动率小幅回升至 16.71%附近，与豆粕历史

波动率较为接近，波动率溢价已被逐渐挤出。不建议继续做空豆粕波动率。  

白糖期权行情介绍和分析 

白糖期货 1 月合约，8 月 12 日价格上行，日盘价格收于 5569 元/吨。 

白糖期权今日总成交量为 4.14 万手（单边，下同），总持仓量为 9.89 万手。当日白糖期

权整体成交量 PC_Ratio 维持在 0.91，持仓量 PC_Ratio 为 0.82，市场情绪偏乐观。 

9 月白糖期权平值合约行权价移动至 5400 的位置，白糖价格回归振荡区间，当前白糖历

史波动率为 16.46%，而 1 月平值看涨期权隐含波动率小幅回升至 15.12%附近，隐含波动

率相对偏低，不建议持有做空波动率组合。 

铜期权行情介绍和分析 

铜期货 9 合约，8 月 12 日价格振荡，日盘收盘价格收于 46560 元/吨。 

铜期权全部期权合约当日总成交量为 4.12 万手（单边，下同），持仓量 4.46 万手。铜看

跌期权成交量与看涨期权成交量的比值为 0.51，看跌期权持仓量与看涨期权持仓量的比

值为 0.71，市场情绪偏中性。 

伴随着铜价逐步止跌，铜历史波动率维持稳定，30 日历史波动率为 12.12%，9 月平值看

涨期权隐含波动率上行至 12.04%。隐含波动率与历史波动率，从长周期来看仍处于相对

偏低位置，可考虑逐步布置长线做多波动率的头寸。   
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豆粕期权附表、附图 

表格 1：豆粕期权 1 月合约 T 型报价 

涨跌幅（%） 收盘价 成交量 合约名 购<行权价>沽 合约名 成交量 收盘价 
涨跌幅

（%） 

-10.42  237.5 884 m1909-C-2400 2400 m1909-P-2400 4698 10 -55.00  

-11.61  197 532 m1909-C-2450 2450 m1909-P-2450 1190 18.5 -40.00  

-16.00  160 510 m1909-C-2500 2500 m1909-P-2500 5126 31.5 -29.07  

-17.86  128.5 332 m1909-C-2550 2550 m1909-P-2550 5218 50 -19.33  

-19.20  102 1962 m1909-C-2600 2600 m1909-P-2600 3760 73.5 -10.00  

-19.60  80.5 2200 m1909-C-2650 2650 m1909-P-2650 634 102 -3.83  

-18.06  64.5 5332 m1909-C-2700 2700 m1909-P-2700 712 134.5 0.75  

-15.97  51.5 1446 m1909-C-2750 2750 m1909-P-2750 462 171.5 3.04  

-12.22  40.5 1854 m1909-C-2800 2800 m1909-P-2800 288 211.5 5.01  

-4.48  33 1172 m1909-C-2850 2850 m1909-P-2850 158 254 8.63  

4.08  27.5 1538 m1909-C-2900 2900 m1909-P-2900 142 295 6.28  

数据来源：Wind，华泰期货研究院（时间截止至：2019 年 8 月 12 日 5:00） 

 

 

表格 2：豆粕期权合约成交量及 PC_Ratio 

合约月份 看涨合约成交量 看跌合约成交量 
PC_Ratio

（VOL） 
看涨合约持仓量 看跌合约持仓量 

PC_Ratio

（OI） 

201909 73264 62314 0.85  206750 174930 0.85  

201911 1432 5020 3.51  6578 9076 1.38  

201912 8 0 0.00  1294 1558 1.20  

202001 1978 8526 4.31  18796 42240 2.25  

202003 0 20 0.00  394 738 1.87  

合计 74704 67334 0.90  214622 185564 0.86  

数据来源：Wind，华泰期货研究院（时间截止至：2019 年 8 月 12 日 15:00） 
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图 1： 豆粕期货价格及成交量（元/吨）（手）  图 2： 豆粕期货历史波动率及隐含波动率（%） 

 

 

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

 

图 3： 豆粕历史波动率锥（%）  图 4： 豆粕期权各月份隐含波动率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 豆粕期权策略基本当日收益（元/手）  图 6： 豆粕长期历史波动率（%） 

 

 

 

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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白糖期权附表、附图 

表格 4：郑商所白糖期权 1 月合约 T 型报价 

涨跌幅（%） 收盘价 成交量 合约名 购<行权价>沽 合约名 成交量 收盘价 涨跌幅（%） 

18.06  814.00  202 SR909C4400 4400 SR909P4400 846 5.5 -21.43  

24.03  735.50  110 SR909C4500 4500 SR909P4500 1424 8.5 -22.73  

25.83  628.50  88 SR909C4600 4600 SR909P4600 4240 12.5 -26.47  

31.46  539.00  50 SR909C4700 4700 SR909P4700 5164 19.5 -27.78  

33.49  434.50  1044 SR909C4800 4800 SR909P4800 3966 26.5 -36.90  

36.73  342.50  808 SR909C4900 4900 SR909P4900 2690 40 -39.85  

46.51  272.50  1524 SR909C5000 5000 SR909P5000 3338 61.5 -39.11  

50.93  203.00  4520 SR909C5100 5100 SR909P5100 2364 94.5 -36.36  

53.65  147.50  8080 SR909C5200 5200 SR909P5200 2338 136 -34.93  

55.88  106.00  9944 SR909C5300 5300 SR909P5300 886 192 -31.43  

48.45  72.00  8818 SR909C5400 5400 SR909P5400 1152 260 -27.68  

39.44  49.50  5746 SR909C5500 5500 SR909P5500 126 336.5 -24.47  

数据来源：Wind，华泰期货研究院（时间截止至：2019 年 8 月 12 日 5:00） 

 

 

表格 5：郑商所白糖期权合约成交量及 PC_Ratio 

合约月份 看涨合约成交量 看跌合约成交量 PC_Ratio（VOL） 看涨合约持仓量 看跌合约持仓量 PC_Ratio（OI） 

201909 19302 18138 0.94  139772 84532 0.60  

201911 110 138 1.25  4358 3308 0.76  

202001 5274 2180 0.41  75670 37818 0.41  

202003 0 10 0.00  496 1078 2.17  

202005 890 1144 1.29  12866 15432 1.29  

合计 24686 20456 0.83  219800 125658 0.57  

数据来源：Wind，华泰期货研究院（时间截止至：2019 年 8 月 12 日 15:00） 
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图 7： 白糖期货价格及成交量（元/吨）（手）  图 8： 白糖期货历史波动率与隐含波动率（%） 

 

 

 

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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图 9： 白糖历史波动率锥（%）  图 10： 白糖期权各月份隐含波动率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 11： 白糖期权基本策略当日收益（元/手）  图 12： 白糖历史波动率 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

5%

10%

15%

20%

25%

30日波动率 60日波动率 90日波动率

当前值 90% 75%

50% 25% 10%

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

0.16

0.18

0.2

0.22

2017/4/20 2017/9/20 2018/2/20 2018/7/20 2018/12/20

一月IV 五月IV 九月IV

-10

-5

0

5

10

15

20

牛
市
价
差

熊
市
价
差

买
入
跨
式

卖
出
宽
跨

1

卖
出
宽
跨

2

当日收益

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

2013/4/19 2014/4/19 2015/4/19 2016/4/19 2017/4/19 2018/4/19

30日波动率 60日波动率 90日波动率



华泰期货|期权日报                          

2019-08-13                                                                  6 / 8 

 

铜期权附表、附图 

表格 6：上期所铜期权 9 月合约 T 型报价 

涨跌幅（%） 收盘价 成交量 合约名 购<行权价>沽 合约名 成交量 收盘价 涨跌幅（%） 

11.76  1596 164 CU1907C45000 45000 CU1907P45000 1234 105 -24.46  

8.79  792 644 CU1907C46000 46000 CU1907P46000 2186 308 -29.68  

5.52  306 1560 CU1907C47000 47000 CU1907P47000 648 805 -19.50  

12.64  98 1444 CU1907C48000 48000 CU1907P48000 266 1607 -10.52  

78.95  34 902 CU1907C49000 49000 CU1907P49000 134 2535 -7.04  

433.33  16 208 CU1907C50000 50000 CU1907P50000 68 3523 -5.01  

1000.00  11 74 CU1907C51000 51000 CU1907P51000 20 4456 -5.31  

数据来源：Wind，华泰期货研究院（时间截止至：2019 年 8 月 12 日 15:00） 

 

表格 7：上期所铜期权合约本周成交量及 PC_Ratio 

合约月份 看涨合约成交量 看跌合约成交量 
PC_Ratio

（VOL） 
看涨合约持仓量 看跌合约持仓量 

PC_Ratio

（OI） 

201907 5516 5748 1.04  14356 14102 0.98  

201908 4410 3098 0.70  9160 6166 0.67  

201909 254 44 0.17  3912 1650 0.42  

201910 330 40 0.12  2640 1086 0.41  

201911 106 26 0.25  1712 1014 0.59  

201912 86 28 0.33  2298 816 0.36  

202001 82 6 0.07  1218 1032 0.85  

202002 46 8 0.17  1008 744 0.00  

202003 26 16 0.62  902 528 0.00  

202004 8 4 0.50  262 192 0.00  

202005 20 18 0.90  186 204 0.00  

合计 10856 9014 0.83  37206 27138 0.73  

资料来源：Wind 华泰期货研究院（数据截止时间：2019 年 8 月 12 日 15:00） 
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图 13： 铜期货价格及成交量（元/吨）（手）  图 14： 铜期货历史波动率（%） 

 

 

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

 

图 15： 铜历史波动率锥（%）  图 16： 铜期权策略交易损益（元/份） 

 

 

 

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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⚫ 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。 

 

⚫  公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层、29层04单元 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 


