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波动率分析： 

相比于权益类的 50ETF 期权的波澜壮阔的行情和飙升到恐怖的波动率，商

品这块波动率显得较为平淡。白糖波动率从高位出现回落，豆粕波动率持续下

行，沪铜波动率一直维持在低位，本周继续下行历史到了 10%左右而场外波动

率普遍报在 14%。其他品种橡胶本周波动率上行到 26%左右，场外隐含波动率

普遍报价在 27%。而玉米，棉花波动率也同样低位走高。总体看波动率的回复

均值特性比较明显。 

从场内波动率的偏度看，白糖和橡胶的偏度较为明显，而其他品种不明显。

偏度高的显示出投资者愿意用更高的价格去接虚值期权，也就是认为出现大幅走

高或者走低概率要高于历史的预计。数据看到 2 月 25 日各家同业的报价，隐含

波动率比较更接近历史均值，显示同业的波动率报价较为保守，场外报价总体高

于场内，小单的交易者更适合在场内进行短线交易。 

 

交易策略： 

买入交易：买入 5 月棉花 CF1905 平值 15400 或者浅虚值 15600 的看涨期

权，目标收益 60%，止损 30%， 

卖出交易：卖出 5 月的 SR1905 虚值看涨期权，执行价格选择 5400，波动

率在 18%左右入场，目标收益 30%，止损 10% 

波动率交易： 

做空波动率：卖出跨式期权，棉花场内期权入场波动率建议在 15.5%以

上，目标波动率 12%，止损 17%。 

做多铜及橡胶波动率，其中铜入场隐含波动率选择在 13%以下，目标波动

率 15%，橡胶入场隐含波动率为 24%，目标波动率为 27%以上。 
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一、【标的分析】 

1.1 豆粕 

 

数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

巴西大豆提前上市且丰产基调不变、非洲猪瘟导致生猪存栏处于低位的背景下，豆粕价格缺乏大幅上涨

基础。如果谈判真的能够达成协议，中国取消了进口美豆关税，那么无疑国内进口大豆量巨幅增加，且市场

传言中国将取消美国大豆加征关税及 DDGS 双反关税，基本面利空难改，豆粕现货或继续趋弱。如果因中美

谈判再度遇阻，中美关系再度紧张，则豆粕价格依旧存在上涨机会，但目前市场普遍认为最终达成协议的概

率更大。所以豆粕目前继续看跌。 

1.2 白糖 

 

数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

1 月份以来，白糖从底部开始反弹，走势较为强劲，目前反弹接近高点，从基本面看国际糖在巨大库存和

出口压力下，价格大幅反弹还缺乏足够的支持，国内的价格还处于熊市周期内震荡寻找底部的过程，目前遇

到食用糖集中供应和消费趋弱的双重压制下，继续走强的概率不大，后续区间在 4800-5250 之间。 
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1.3 沪铜 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

铜价上周强势上涨，伦铜单周上涨 4.06%，为去年 9 月 21 日以来最大单周涨幅。中美贸易谈判进展顺

利， 有望达成贸易协议，以及全球显性库存偏低，LME 库存注册仓单降至 2005 年以来最低水准，都助推铜

价强劲 反弹。国内消费前景仍偏弱，欧美经济数据亦显示经济增长动能在减弱，抑制铜价涨势。目前全球显

性库存仍远低于近几年的同期水平，节后旺季到来之前如果库存没有显著回升，铜价或还将只是一个反弹走

势，幅度有限。 

1.4 橡胶 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

2、3 月全球天胶产量进入季节性淡季，天胶供应表现收紧。需求方面，节后轮胎厂 基本恢复开工至节前

水平，当前下游工厂原料采购仍然保持按需采购，需求端表现平淡；但是 “汽车下乡”政策预期中长期或有

利于稳定汽车消费，进而稳定国内天胶消费。另外，2 月 21，22 日召开的 ITRC 会议上确认通过削减 20-30
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万吨橡胶出口量的计划；周末中美贸易谈判取得进展，美国将延后对华加征关税的措施，宏观面与消息面多

重利好叠加下，季节性 3-4 月开始割胶，沪胶有上冲动力，短期以偏多思路对待。 

1.5 玉米 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

玉米在近期再次出现一波下跌，巨大的库存加上现货价格不不断下跌导致近期玉米期货价格连续偏弱，

春节前的反弹夭折。潜在的美国进口大幅增加也是一个压力。从需求端看，目前饲料上生猪存栏及能繁母猪

继续下降，生猪疫情持续恶化下，会严重抑制养殖户的补栏积极性，这样饲料端的需求在一季度都不乐观，

目前的玉米看跌。 

1.6 棉花 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

近期棉花走势有所反弹，USDA 2 月份报告略有利空，调高了中国棉花产量，但调低了印度美国棉花产

量，美国 2018/19 年度棉花的种植面积略有上调，但最大的焦点在于全球的期末库存增加，引发 ICE 棉花价

格下跌。中美双方积极谈判，一月出口数据较往期偏好。 受前期悲观情绪影响，企业（备货）库存偏低，

15000 下方点价密集区，年后工厂开工在即，开工率将慢慢提升，3-5 月又是季节性旺季，去库将加快。 
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15000 附近买盘有支撑。看反弹延续到 15800。 

二、【期权数据分析】 

1、各场内期权成交持仓及 PCR  

图 2：各品种期权合约的成交，持仓和看涨/看跌持仓比
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数据来源：Wind，先融期货投资咨询部 

 

各品种的成交持仓主要集中在期货的主力和次主力上，一般认为看涨/看跌比值大于 1 的，持仓上更认可

看涨，从各月份的 PCR 可以观察投资者对于各远月份是更愿意交易看涨还是看跌。 

2、各品种历史波动率走势 

图 3：历史波动率 
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豆粕波动率(20交易日） GARCH(1,1)
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数据来源：Wind，先融期货投资咨询部 

3、各品种主力合约隐含波动率微笑 
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棉花波动率(20交易日）



 
 

图 4：豆粕主力期权波动率微笑

 

图 5：白糖主力期权波动率微笑  

 

图 6：沪铜主力期权波动率微笑 

 

图 7：橡胶主力期权波动率微笑

 

图 8：玉米主力期权波动率微笑

 

图 9：棉花主力期权波动率微笑

 

 

   数据来源：Wind，先融期货投资咨询部 
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4、场外市场参考波动率 

表 1，主要场外同业波动率报价 

 
数据来源：先融风管衍生品部 

相比于权益类的 50ETF 期权的波澜壮阔的行情和飙升到恐怖的波动率，商品这块波动率显得较为平淡。

白糖波动率从高位出现回落，豆粕波动率持续下行，沪铜波动率一直维持在低位，本周继续下行历史到了

10%左右而场外波动率普遍报在 14%。其他品种橡胶本周波动率上行到 26%左右，场外隐含波动率普遍报价

在 27%。而玉米，棉花波动率也同样低位走高。总体看波动率的回复均值特性比较明显。 

从场内波动率的偏度看，白糖和橡胶的偏度较为明显，而其他品种不明显。偏度高的显示出投资者愿意

用更高的价格去接虚值期权，也就是认为出现大幅走高或者走低概率要高于历史的预计。数据看到 2 月 25 日

各家同业的报价，隐含波动率比较更接近历史均值，显示同业的波动率报价较为保守，场外报价总体高于场

内，小单的交易者更适合在场内进行短线交易。 

 

三、【交易策略推荐】 

1、方向交易策略 

买入交易：买入 5 月棉花 CF1905 平值 15400 或者浅虚值 15600 的看涨期权，目标收益 60%，止损

30%， 

买入 5 月玉米浅虚值的 1820 执行价格看跌期权，目标收益 50%，止损 30% 

卖出交易：卖出 5 月的 SR1905 虚值看涨期权，执行价格选择 5400，波动率在 18%左右入场，目标收

益 30%，止损 10%

2、波动率交易 

目前场内隐含波动率比较高的是棉花期权，建议可以卖出跨式期权，棉花场内期权入场波动率建议在

15.5%以上，目标波动率 12%，止损 17%。 

另外：做多铜及橡胶波动率，其中铜入场隐含波动率选择在 13%以下，目标波动率 15%， 

橡胶入场隐含波动率为 24%，目标波动率为 27%以上。 

  

2.25

买价 卖价 买价波动率卖价波动率买价 卖价 买价波动率卖价波动率买价 卖价 买价波动率卖价波动率买价 卖价 买价波动率卖价波动率买价 卖价 买价波动率卖价波动率买价 卖价 买价波动率卖价波动率

华泰 1.30% 1.63% 11.37% 14.32% 2.51% 3.15% 22.04% 27.64% 1.56% 1.92% 13.72% 16.87% 1.18% 1.55% 10.33% 13.62% 1.85% 2.25% 16.24% 19.76% 1.83% 2.16% 16.04% 18.96%

鲁证 1.41% 1.69% 12.37% 14.82% 2.52% 2.98% 22.11% 26.14% 1.53% 1.88% 13.42% 16.49% 1.21% 1.48% 10.61% 12.98% 1.93% 2.28% 16.93% 20.00% 1.73% 2.02% 15.18% 17.72%

国君 1.39% 1.62% 12.19% 14.21% 2.31% 3.14% 20.26% 27.54% 1.62% 1.98% 14.21% 17.37% 1.21% 1.53% 10.61% 13.42% 1.98% 2.35% 17.37% 20.61% 1.66% 1.95% 14.56% 17.11%

南华 1.25% 1.59% 10.98% 13.98% 2.28% 3.13% 19.96% 27.45% 1.45% 1.82% 12.73% 15.97% 1.14% 1.54% 9.98% 13.48% 1.76% 2.22% 15.48% 19.46% 0.00% 0.00%

永安 1.38% 1.62% 12.11% 14.21% 2.33% 2.93% 20.44% 25.70% 1.50% 1.86% 13.16% 16.32% 1.20% 1.44% 10.53% 12.63% 2.01% 2.70% 17.63% 23.68% 1.68% 2.03% 14.74% 17.81%

中粮 1.26% 1.57% 11.05% 13.77% 2.42% 3.08% 21.23% 27.02% 1.33% 1.81% 11.67% 15.88% 1.09% 1.46% 9.56% 12.81% 1.87% 2.29% 16.40% 20.09% 1.57% 2.05% 13.77% 17.98%

CU1904 RU1905 CF905 C1905 豆粕M1905 SR905
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