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▶月报·期权 

铜期权隐波预期走强，豆粕情绪偏乐观 
倍特期货  研究发展中心 2019年 8月 30日 

 

如果把投资世界想成一个平面，一根轴是策略丰富的维度，那么另一根轴就是工具丰富的维度。

要在工具的维度上有所突破，就不能仅仅局限于现货和期货。相较于现货资产，期货可以看涨做多

也可以看跌做空，但相较于期货，期权不仅可以在趋势市里风生水起，更能在震荡市里绝处逢生。

期权“上的了厅堂，下的了厨房”，可以设计低频策略，也可以设计高频策略，可以用来赚取价差，

也可以用来套保套利。 

 

相关报告： 

《期权成交活跃，市场情绪稳

定》（2019-05-30） 

《豆粕隐波持续走高，关注美

国7月气温》（2019-06-28） 

《豆粕隐波走弱，白糖情绪较

乐观》（2019-07-31） 

 

 

分析师：刘明亮 

从业资格证号：F0237205 

投资咨询证号：Z0000672 

联系电话：028-86269235 

 

 
 

 要点： 

 豆粕期权 

 豆粕期权运行情况 

 策略建议 

 白糖橡胶期权 

 白糖期权运行情况 

 策略建议 

 铜期权 

 铜期权运行情况 

 策略建议 

         

     

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 

http://futures.hexun.com/
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一、豆粕期权 

（一）豆粕期权运行情况 

1、豆粕期权交易行情状况 

 

图 1：DCE 豆粕与 CBOT 大豆价格走势对比图 

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

截止到 2019 年 08 月 29 日，豆粕期权 8 月累计总成交 358.80 万手（双边，下同）。日均成交

17.09 万手，最高为 28.05 万手，最低为 11.16 万手。日均持仓 44.12 万手，最高为 66.85 万手，

最低为 26.79 万手。主力月期权累计成交 223.47 万手。日均成交 10.64 万手，最高为 17.94 万手，

最低为 5.15万手。日均持仓 27.73万手，最大为 44.58 万手，最低为 17.23万手。 

 

图 2：豆粕期权成交量、持仓量与 PCR 图 
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数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

图 3：豆粕期权主力合约成交量、持仓量与 PCR 图 

  

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

图 4：豆粕主力期货、期权成交量、持仓量及比率图 

  

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 
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2、豆粕期权波动率情况 

 

图 5：豆粕期货历史波动率与期权隐含波动率图 

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

（二）总结及策略建议 

从美豆价格来看，美国推迟加征部分关税，中美贸易谈判继续沟通，新季美豆产量下调提供支

撑，大豆产量规模实际上取决于秋季及第一场破坏性霜降出现的时间，而中国对美反制加征关税，

贸易谈判不确定性较大，中国企业暂停美豆采购，美豆库存高企，南美大豆大量上市提供压力；从

国内来看，中国进口改善大豆供给较为充足，压榨量同比小幅减少但幅度连续回升，豆粕库存继续

下降，而非洲猪瘟将继续拖累饲料消费。综合来看，中美贸易关系、美豆生长状况和国内豆粕库存

成为当前的主要价格指引。 

从豆粕期权的 PCR、波动率考虑，总成交量 PCR于 0.7附近震荡，总持仓量 PCR上升至 1以上，

说明面临调整的风险不大，市场情绪偏乐观；历史波动率与平值期权隐含波动率趋势呈现震荡向上，

并且 30天历史波动率处于较低位置且有明显上升趋势，说明市场近期波动偏强。期权策略建议，由

于期价仍处于上升行情，因此以方向性策略为主，可以逢低买入看涨期权，如果波动率开始下降或

继续上升可等待机会卖出看涨期权做牛市价差做空波动率组合。 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 5/11 

 

二、白糖期权 

（一）白糖期权运行情况 

1、白糖期权交易行情状况 

 

图 6：白糖期货基本行情 

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

截止到 2019 年 08 月 29 日，白糖期权 8 月累计总成交 103.07 万手（双边，下同）。日均成交

4.91 万手，最高为 10.79 万手，最低为 2.78 万手。日均持仓 23.24 万手，最高为 37.57 万手，最

低为 18.13 万手。主力月期权累计成交 68.97 万手。日均成交 3.28 万手，最高为 7.82 万手，最低

为 1.62万手。日均持仓 16.28万手，最大为 17.85万手，最低为 13.69万手。 

 

图 7：白糖期权成交量、持仓量与 PCR 图 
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数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

图 8：白糖期权主力合约成交量、持仓量与 PCR 图 

  

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

图 9：白糖主力期货、期权成交量、持仓量及比率图 

   

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 
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2、白糖期权波动率情况 

 

图 10：白糖期货历史波动率与期权隐含波动率图  

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

（二）、总结及策略建议 

外盘原糖期价在波动区间内偏弱震荡，考虑到下半年供需缺口预期，加上对主产国天气担忧，

外盘原糖期价或有望震荡上涨。郑糖方面，国内现货供需依然偏紧，市场预期 8 月国产糖产销数据

良好，加工糖厂库存继续低于往年同期，现货相对抗跌，外盘期价带动进口成本小幅回落，内外价

差依然维持高位。在国内现货强势、内外价差高位的情况下，继续关注储备出库及进口到港情况。 

从白糖期权的 PCR、波动率考虑，合约成交量 PCR 波动幅度较大，但整体维持在 1 以下，合约

持仓量 PCR 整体呈现上升状态，说明市场情绪较稳定；平值期权隐含波动率与历史波动率相比，仍

处于较低位置，但呈现上升趋势，历史波动率则呈现近升远降。根据基本面和期价判断，有做多的

可能，但现在处于下跌回调阶段，期权策略建议先以卖出看涨期权为主，逢低买入看涨期权或牛市

价差看涨组合。 
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三、铜期权 

（一）、铜期权运行情况 

1、铜期权交易行情状况 

 

图 11：铜期权成交量、持仓量与 PCR 图 

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

截止到 2019 年 08月 29 日，铜期权 8 月累计总成交 85.05 万手。日均成交 4.05 万手，最高为

6.76 万手，最低为 2.29 万手。日均持仓 8.71 万手，最高为 10.12 万手，最低为 7.17 万手。主力

月期权累计成交 41.98 万手。日均成交 2 万手，最高为 3.76 万手，最低为 0.96 万手。日均持仓 4

万手，最大为 4.73万手，最低为 2.96万手。 

 

图 12：铜期权成交量、持仓量与 PCR 图 
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数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

图 13：铜期权主力合约成交量、持仓量与 PCR 图 

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

图 14：铜主力期货、期权成交量、持仓量及比率图 

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 
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2、铜期权波动率情况 

 

图 15：铜期期货历史波动率与期权隐含波动率图 

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

（二）、总结及策略建议 

短期供给偏紧局面不变，矿端释放收紧信号，但目前市场反应平淡，并未给冶炼厂和加工商的

生产带来影响，供应仍处于高位。需求有所改善，但整体而言仍然疲软，7 月下游铜管、铜材开工

率表现不理想，地产销售融资逐渐收紧，家电汽车等下游需求疲软。中期来看需求存在一定好转预

期，电网投资有望下半年发力，7 月精铜制杆开工率好于预期。随着工业互联网线路的持续展开，

老旧小区改造计划的启动，也对需求带来利好。 

宏观方面，近日贸易情绪逐渐被市场消化，对市场的边际影响逐渐减弱。受人民币贬值的支撑，

铜价大跌概率较低。且市场对 9 月消费改善有预期，而目前铜库存增量有限，铜价存在一定好转预

期。但市场目前并无明显利好，且宏观弱势，全球经济下行风险依然存在 

从铜期权的 PCR、波动率考虑，成交量和持仓量 PCR 在 0.7 附近震荡，说明市场情绪偏稳定；

平值期权隐含波动率冲高回落，且隐含波动率回落至历史波动率水平。期权策略建议买入看涨期权，

或尝试做多波动率策略。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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