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▶月报·期权 

豆粕、铜、天胶成交减少 以价差为主 
倍特期货  研究发展中心 2019 年 4 月 26 日 

 

简述：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“联盟”壮大 迎来“三

箭齐发”》（2019-02-28） 

《豆粕、铜期权稳定 天胶期权

偏悲观》（2019-03-29） 
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 要点： 

 豆粕期权 

 豆粕期权运行情况 

 总结及策略建议 

 铜期权 

 铜期权运行情况 

 总结及策略建议 

 天然橡胶期权 

 天然橡胶期权运行情况 

 总结及策略建议 

 

 

 

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 04 月 25 日，豆粕期权 4月累计总成交 115.53 万手（双边，下同），总持仓 744.64

万手，总成交量和持仓量较 3月均减少。日均成交 6.42 万手，日成交量处于震荡状态，日最高成交

量为 13.42 万手，日最低成交量为 3.43 万手。总持仓量总体上处于上升状态。主力月期权累计成交

77.79 万手，较 3月份大幅减少，持仓量为 518.15 万手，较 3月份大幅减少。主力月期权日均成交

4.32 万手，日最高成交量为 7.38万手，日最低成交量为 2.33 万手，日均持仓 28.79万手，最大持

仓量为 39.93 万手，最低持仓量为 19.61 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：豆粕看涨、看跌期权成交量、持仓量与 PCR 图 

 
数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

豆粕期权在此期间，总成交 PCR 处于震荡状态，震荡幅度较大，显示市场情绪较为悲观，均值

为 0.67，最高为 1.13，最低为 0.27。总持仓 PCR 整体处于上升状态，均值为 0.49，最高为 0.57，

最低为 0.45。主力月期权成交 PCR 处于波动状态，均值为 0.67，最高为 1.18，最低为 0.26。主力

持仓 PCR 均值为 0.5，最高为 0.6，最低为 0.46，整体处于上升状态。 

 

图 4：豆粕期权主力合约成交量、持仓量与 PCR 图 
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数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

图 5：豆粕看涨、看跌主力合约期权成交量、持仓量与PCR 图 

  

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

通过对比豆粕期权和期货的成交量和持仓量，可以发现豆粕期权的成交量和持仓量与豆粕期货

的成交量和持仓量高度相关，并随期货成交量、持仓量的变化而变化，当期货的成交量和持仓量上

升时，期权的成交量和持仓量上升，反之亦然。在图 6 中，豆粕主力期货和主力期权的持仓量均处

于上升趋势，但是主力期权与期货持仓比率也处于上升状态，由此可以看出主力期货持仓量上升速

度明显慢于主力期权持仓量的上升速度。 

 

图 6：豆粕主力期货、期权成交量、持仓量及比率图 
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数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

2、豆粕期权波动率情况 

图 7：豆粕期货主连与期权波动率指数和偏度指数图 

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

（二）总结及策略建议 

中国和美国就经贸问题持续进行磋商谈判。市场对双方的谈判进程以及最终结果紧密关注，并

抱有谨慎乐观态度。基本面上，美国大豆库存充裕，但出口缓慢。新年度，美国大豆种植势头放缓，

显示出美国大豆的前景仍有压力。巴西大豆收割持续推进，进度良好，总量预计仍然充裕，压力还

是存在的。 

国内需求的问题主要来自生猪疫情。疫情总体上能够得到控制，但在部分地区仍然零星发生。

疫情发生以来，对生猪产业的冲击比较严重。近期猪肉板块有所回暖，在生猪产业集中度提升的背

景下，猪肉价格有望提前进入上行通道。生猪养殖在去产能之后有望迎来新一轮上涨，届时将带动
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豆粕需求显著回暖。 

从豆粕期权的 PCR、波动率指数和偏度指数考虑，总成交量 PCR 震荡，但震荡幅度较大，极大

值大于 1，波动率指数趋势平缓下降，SKEW 指数处于震荡且位置偏高，说明面临调整的风险增加，

市场情绪偏悲观，但建议谨慎看空。期权策略建议买入看涨期权熊市价差组合为主。如果标的价格

在跌破所卖出的看涨期权的执行价之后还大幅下挫，可以把买入的看涨期权卖出平仓，否则买入的

看涨期权就没什么价值，这样就把该策略转换成没有风险上限的“裸卖空看涨期权策略”。如果标

的价格在下跌之后有止跌反弹的迹象，可以买入与看涨期权空头同等数量的虚值看涨期权，将熊市

看涨期权价差策略转换成看涨期权空头梯形价差策略。 

 

二、铜期权 

（一）、铜期权运行情况 

1、铜期权交易行情状况 

图 8：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 
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截止到 2019年 04 月 25 日，铜期权 4月累计总成交 48.61 万手，较 3月份减少，总持仓 120.89

万手，较 3 月份增加。日均成交 2.7 万手，日成交量处于震荡上行状态，日最高成交量达到 3.79万

手，日最低成交量为 1.43万手，交易活跃度显著提高。总持仓量总体上看成上升趋势，由于主力期

权合约换月，会造成较少。主力月期权累计成交 24.83 万手，较 3 月份略有增加，持仓量为 45.59

万手，较 3月份增加。日均成交 1.37 万手，日最高成交量为 2.2万手，日最低成交量为 0.93 万手，

日均持仓 2.53 万手，最大持仓量为 3.06 万手，最低持仓量为 2.19 万手。 

 

图 9：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 

 

图 10：铜看涨、看跌期权成交量、持仓量与 PCR 图 

  
数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

铜期权 4月份以来，总成交 PCR处于震荡上行状态，显示市场情绪偏悲观，均值为 0.78，最高

为 1.08，最低为 0.56。总持仓 PCR 整体处于震荡下行状态，最大值为 0.91，最小值为 0.82。主力

月期权成交 PCR 处于波动状态，均值为 0.76，最高为 0.99，最低为 0.48。主力持仓 PCR 呈现先升
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后降状态，均值为 0.88，极大值为 0.97，最小值为 0.77。 

 

图 11：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 12：铜看涨、看跌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 

 

通过对比铜期权和期货的成交量和持仓量，可以发现铜期权的成交量与铜期货的成交量高度相

关，并随期货成交量的变化而变化，当期货的成交量上升时，期权的成交量上升，反之亦然；期权

的持仓量和期货的持仓量之间则表现出一定的相关性。同时，期权与期货的成交比和持仓比有不同

程度上升，说明投资者对铜期权的关注度越来越高。 

 

图 13：铜主力期货、期权成交量、持仓量及比率图 
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数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

2、铜期权波动率情况 

图 14：铜期货主连与期权波动率指数和偏度指数图 

  

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

（二）总结及策略建议 

全球铜显性库存偏低利多，据 SMM 消息，全球三大交易所，库存持续保持下降，今年三大交易

所库存仅为去年同期 56%左右，同时二季度影响量约 12 万吨的检修力度。截止 4 月 26 日，上海交

易所库存为 219679 吨，-16107 吨，继续减少。美股市下跌，短线调整。外盘原油小幅下跌，测试

10 日线支撑。美元继续走强，再创新高。 美元兑欧元周四攀升至近两年高位，因乐观的美国数据

提振美元需求。近期中国进口铜溢价还在下行，主要是需求清淡。  

现货方面，上海有色网电解铜报 48750-48900，均价 48825，-425。升贴水 贴 70-升 50，均价

贴 10，-15，假期来临，持货商继续加速换现回笼资金，中小下游企业却同样受制于资金压力，难
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以做逢低补货，市场供需双方都呈现了节前避风险的态势。 

从铜期权的 PCR、波动率指数和偏度指数考虑，成交量 PCR 处于震荡上升态势，波动率指数趋

势平缓但波动增加，SKEW 指数处于震荡，说明有面临调整的风险，市场情绪偏稳定。期权策略建议

买入看涨期权牛市价差组合为主。如果标的价格上涨突破看涨期权空头的执行价格时，预期价格还

会继续上涨，则可以把先前卖出的虚值看涨期权买回平仓，然后卖出一个更加虚值的看涨期权；如

果预期标的价格会有所回撤，这时可以把盈利的看涨期权多头平仓，然后买入一个虚值的看涨期权，

这样就可以转换成熊市看涨期权价差。从波动率指数和历史波动率的走势来看，历史波动率在低位

稳固了一段时间，可以考虑卖出宽跨式组合策略，但是一旦隐含波动率形成明显上行趋势，则需择

机平仓。 

 

三、天然橡胶期权 

（一）、天然橡胶期权运行情况 

1、天然橡胶期权交易运行状况 

截止到 2019 年 4 月 25 日，橡胶期权 4 月累计总成交 7.09 万手（双边，下同），较 3 月份大幅

减少，总持仓 56.55 万手，较 3月份基本持平。日均成交 0.39 万手，日成交量虽有波动但整体呈上

升状态，日最高成交量为 0.75 万手，日最低成交量为 0.24 万手。总持仓量总体上处于先扬后抑状

态，日最高持仓量为 3.45 万手，日最低持仓量为 2.15 万手。主力月期权累计成交 2.67 万手，较 3

月份大幅减少，持仓量为 24.49 万手，较 3 月份减少。日均成交 0.15 万手，日最高成交量为 0.36

万手，日最低成交量为 0.04 万手，日均持仓 1.36 万手，最大持仓量为 1.77 万手，最低持仓量为

1.08 万手。 

 

图 15：橡胶期权成交量、持仓量与 PCR 图 
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数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

图 16：橡胶看涨、看跌期权成交量、持仓量与 PCR 图 

  

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

橡胶期权总成交 PCR处于波动状态，均值为 0.47，最高为 0.86，最低为 0.3。总持仓 PCR处于

下降趋势，均值为 0.55，最大值为 0.6，最小值为 0.49。主力月期权成交 PCR波动幅度比较大，均

值为 0.3，最高为 1.05，最低为 0.11。主力持仓 PCR处于下降状态，均值为 0.58，极大值为 0.66，

最小值为 0.48。 

 

图 17：橡胶期权主力合约成交量、持仓量与 PCR 图 
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数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

图 18：橡胶看涨、看跌主力合约期权成交量、持仓量与 PCR 图 

 

数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

通过对比橡胶期权和期货的成交量和持仓量，可以发现橡胶期权的成交量与橡胶期货的成交量

高度相关，并随着期货成交量的变化而变化，当期货成交量上升时，期权的成交量也上升，反之亦

然；虽然橡胶期权上市不久，但是橡胶期权的持仓量与橡胶期货的持仓量之间关系相关度在不断增

加，期权与期货的持仓比也不断上升，说明投资者参与橡胶期权市场的热情不断提高，期权市场也

越来越被投资者所接受。 

 

图 19：橡胶主力期货、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 

 

2、天然橡胶期权波动率情况 

 

图 20：橡胶期货主连与期权波动率指数和偏度指数图 
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数据来源：Wind、倍特期货研发中心 

 

（二）总结及策略建议 

基本面上，国内海南产区新胶陆续释放，云南西双版纳产区由于天气原因产出有限，后期天气

好转后国内产区产量将有提升；本周内受大气治理行动影响，部分轮胎企业主动下调开工负荷，周

内终端市场表现放缓使得一些轮企库存开始上升，也倒逼企业调整负荷以积极应对，近期天然橡胶

需求难有明显提升。在天气情况逐渐好转后，国内产区天胶产出将进一步提升，宋干节后泰国北部

及越南产区将开启新一轮割胶，后期天然橡胶供给将增加。综合来看，预计短期内天胶仍将维持震

荡运行态势。 

从橡胶期权的 PCR、波动率指数和偏度指数考虑，成交量 PCR 呈震荡上行的趋势，市场情绪较

稳定，偏度指数呈下行趋势，因此期权策略建议买入看涨期权熊市价差组合为主。如果标的价格在

跌破所卖出的看涨期权的执行价之后还大幅下挫，可以把买入的看涨期权卖出平仓，否则买入的看

涨期权就没什么价值，这样就把该策略转换成没有风险上限的“裸卖空看涨期权策略”。如果标的

价格在下跌之后有止跌反弹的迹象，可以买入与看涨期权空头同等数量的虚值看涨期权，将熊市看

涨期权价差策略转换成看涨期权空头梯形价差策略。 
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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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