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波动率分析： 

。                         

本周场内期权品种历史波动率还是有所抬升，玉米还维持在低位，豆粕波动

率场内和历史波动率差异不大，但是随着贸易战的升级，豆粕，棉花，白糖波动

率都出现上升。其中棉花的波动率出现上扬较为明显，从场外波动率看，基本上

和场内波动率保持一致，多数品种上场外波动率没有再高于场内，甚至不少低于

场内波动率，反应出场外的报价优势但场外的波动率各家报价和盘口的差异化依

旧较为明显，投资者应该根据量和交易方向选择合适的场内或者场外波动率。总

体看场内比较适合短线和量小的单子，如果量比较大则选择场外，场外容量大但

需要损失流动性。 

 

交易策略： 

方向性交易策略： 

买入 9 月棉花 CF1909 看跌期权，执行价格在 13600 或 13800，目标收益

40%，止损 20%， 

买入 9 月豆粕 M1909 看涨期权，执行价格在 2750 或者 2700。目标收益

30%，止损 15%； 

买入 9 月白糖 SR1909 看涨期权，执行价格选择 5100 或者 5200，目标收

益 30%，止损 15% 

卖出 7 月 CU1907 看涨期权，执行价格 49000，目标收益率 40%，止损

20% 

波动率交易： 

做多波动率，采用跨式或者宽跨式结构，注意 delta 值维持在零附近 

做多 9 月豆粕波动率，即买入跨式或宽跨式的期权组合，其中豆粕入场隐

含波动率看涨看跌分别选择在 15%和 17%以下入场，平仓目标波动率 18% 

做多 
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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 

受到中美贸易战的影响，我们对进口美国部分商品从 6 月 1 日起加关税，对国内豆类是明显的利多，从

基本面看美豆出口不佳，南美丰产出口对美豆形成压制，所以 CBOT 价格暂时不会有所起色，国内需求端，

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。因此看短线上涨，中线仍旧维持震

荡偏弱的格局。 

1.2 白糖 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

本榨季产糖 915 万吨, 大大低于之前预期, 且中国每年白糖消费量约为 1550 万吨, 加之贸易保护政策以

及打击走私, 国内白糖供需缺口依旧很大。即将迎来消费旺季 6~8 月, 白糖中期看多，在 5 月 22 日进口保障

调查消息出世前,市场不太会有太大波动, 5 月-8 月白糖进入天气炒作阶段，也容易出现行情，波动率容易上

升。 

1.3 沪铜 



 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

因为中美贸易战升级，中国对部分进口美国商品加关税，全球股市大跌，外盘的铜跌到了 3 个月的新

低，需求端的汽车产销同比降幅扩大，需求疲弱也施压铜价格，ICSG 表示预计今年全球精炼铜市场供应短缺

18.9 万吨，2020 年短缺 25 万吨，国内精炼铜产量也在下滑，供应的收紧对铜价有支撑，所以外盘在 6000

美元附近是关口，而国内的铜主要也是受到近期外盘铜的价格下跌而下行，加上近期贸易战的升级，市场前

期不乐观，但是下方空间也不是很大，目前弱势震荡为主。  

1.4 橡胶 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

周一现货价格下跌 50-100 元每吨，市场现货观望情绪较浓，泰国原料胶水收购价格涨跌互现，没有指

引，利多因素在于目前割胶季节产区的高温干旱导致原料供应没有明显释放，割胶的比例不高，同事基差持

续走强，海关严查混合胶，都让期货市场下跌动能减弱，需求端汽车产销没有起色，无法对盘面有提振，所

以预计橡胶弱势格局延续，短期盘面有所反弹。 

1.5 玉米 



 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

玉米现货方面价格总体维持稳定，基层的余粮收购接近尾声，所剩不多收购价格稳定，库存主要到贸易

端，贸易商年前收粮成本较高，目前有挺价惜售的意愿，当前主产区价格呈现上升趋势，加上种植面积调低

的预期，都对期货价格有支持，主要压制涨幅的还是库存因素，目前多单可以继续持有。 

1.6 棉花 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

近期棉花走势上行，全球和美国期末库存上调终端坯布库存上升，需求旺季逻辑走弱。密切关注种植期

天气对远月供给端产生的影响。贸易战站起波澜后，国内的棉花需求将受到打击，棉花短线转空。 

 

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



 
 



 
 

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 
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图 3：各标的期货历史波动率 
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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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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 
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   数据来源：Wind，先融期货投资咨询部 

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 

本周场内期权品种历史波动率还是有所抬升，玉米还维持在低位，豆粕波动率场内和历史波动率差异不

大，但是随着贸易战的升级，豆粕，棉花，白糖波动率都出现上升。其中棉花的波动率出现上扬较为明显，

从场外波动率看，基本上和场内波动率保持一致，多数品种上场外波动率没有再高于场内，甚至不少低于场

内波动率，反应出场外的报价优势但场外的波动率各家报价和盘口的差异化依旧较为明显，投资者应该根据

量和交易方向选择合适的场内或者场外波动率。总体看场内比较适合短线和量小的单子，如果量比较大则选

择场外，场外容量大但需要损失流动性。 

从场内波动率偏度看，大部分品种维持了一定的偏度，偏度上升的品种有玉米和沪铜，偏度下降的是豆

粕和橡胶，偏度较高偏度高的显示出投资者愿意用更高的价格去接虚值期权，出现收益率厚尾的概率较大。 

 

三、【交易策略推荐】 

1、方向交易策略 

买入交易： 

买入 9 月棉花 CF1909 看跌期权，执行价格在 13600 或 13800，目标收益 40%，止损 20%， 

买入 9 月豆粕 M1909 看涨期权，执行价格在 2750 或者 2700。目标收益 30%，止损 15% 

买入 9 月白糖 SR1909 看涨期权，执行价格选择 5100 或者 5200，目标收益 30%，止损 15% 

    卖出 7 月 CU1907 看涨期权，执行价格 49000，目标收益率 40%，止损 20%  

2、波动率交易 



 
 

做多 9 月豆粕波动率，即买入跨式或宽跨式的期权组合，其中豆粕入场隐含波动率看涨看跌分别选择在

15%和 17%以下入场，平仓目标波动率 18%， 
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