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波动率分析： 

。                         

这 2 周，总体各品种波动率变化不大，玉米随着增仓下跌波动率有所抬升，

但预计很快也会回到原来的水平。农产品类的市场关注点还在贸易谈判上，之前

贸易战已经平缓情况下，近期又起波澜，所以波动率暂时在现有水平上继续下跌

的概率不大。同时也可以看到历史波动率明显有所低估，市场的场内期权波动率

和和场外期权的波动率均高于历史波动率，反应市场投资者对于波动率未来潜在

上升的的预期已经包含。当前市场上交易波动率的方向的机会不多，策略会更多

的着眼于给予基本面影响因素的预测而给予方向行情的交易 

 

交易策略： 

方向性交易策略： 

买入 1 月白糖 SR2001 看跌期权，执行价格在 5400 或 5300，目标收益

30%，止损 15% 

买入 1 月橡胶 RU2001 看跌期权，执行价格选择 11250 或者 11000，目标

收益 30%，止损 15% 

 

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 

豆类品种近期维持震荡，关注点还是在中美贸易谈判上，预计未来 2 周会重启谈判，预计国内豆类品种

会有一波调整行情，操作上应该对前期多单进行减仓操作，获利了结，从盘面看近期豆类已经有所走弱，没

有入场的维持观望，波动率上豆粕在中位附近，贸易谈判会影响波动率，可能波动率会有所上扬。 

1.2 白糖 

 

数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

目前国际市场基本面平静，新旧压榨季节交替下，在新压榨季预期短缺的预期下，白糖市场一直比较

强，中国市场 8 月份的需求旺季即将结束，后续市场在高位后会有所回落，近月合约受到整体供需偏紧及成

本影响支持比较强，而远月合约受到关税下调的影响，进口糖成本降低，后期在大幅上涨后有下跌的动能。 

1.3 沪铜 
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豆粕主力…
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白糖主力合约



 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

铜价震荡偏强，伦铜冲高回落，周末央行公告从 8 月 20 日起实施新贷款 市场报价利率形成机制，有

利于贷款实际利率的降低。昨日特朗普再度喊话美联储： 至少降息 100 个基点，或许还应出台量化宽松政

策。全球主要经济体货币政策趋于 进一步宽松短线提振市场信心。但全球贸易摩擦加剧，经济下行压力加

大，经济成 长疲弱影响铜需求端，铜价反弹仍受压制。  

1.4 橡胶 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

目前国内外产量正常释放；下游需求表现低迷，本周受灾轮企将陆续恢复生产，天胶基本面依然偏弱。

RU09 交割压力仍存，RU1-9 价差继续走扩；20 号胶盘面升水现货，给出套利空间。操作上，RU01 暂时观

望；NR 品种上市后，可以关注沽空机会。 

1.5 玉米 
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沪铜主力…
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橡胶主力…



 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

玉米近期从高点 1980 附近快速增仓下行，已经跌破 1900 点，近期到了前期行情的低点附近。基本面看 

东北暴雨淹没部门玉米地，种植面积有所减少，非洲猪瘟的情况有所缓解，中美贸易谈判即将进行，对

行情有所支持，现货价格基本维持稳定，临储拍卖的价格变化和新玉米上市成为当前价格的指引力量，短期

看目前玉米大跌后有支持，会在 1870-1900 附近运行，同时短期上市的波动率会重新回前期水平上。 

1.6 棉花 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

短期抛储，配额供应比较充足，市场关注 7-8 月份的需求变化。从供应端看新棉花现货供应充足并且有

大量进口棉和棉纱。后面进入棉花播种期，目前生长正常，8 月 USDA 报告显示美国上调产量，而中国下调

消费量，库存增加数据偏空，不过贸易摩擦中，美国推迟对加增关税，让商品短线上涨，目前棉花依旧走势

偏弱，基本面偏空不变。  

 

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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玉米主力合约
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棉花主力…



 
 



 
 

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：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 

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 
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图 6



 
 

   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 

这 2 周，总体各品种波动率变化不大，玉米随着增仓下跌波动率有所抬升，但预计很快也会回到原来的

水平。农产品类的市场关注点还在贸易谈判上，之前贸易战已经平缓情况下，近期又起波澜，所以波动率暂

时在现有水平上继续下跌的概率不大。同时也可以看到历史波动率明显有所低估，市场的场内期权波动率和

和场外期权的波动率均高于历史波动率，反应市场投资者对于波动率未来潜在上升的的预期已经包含。从纵

向对比各家主要的场外期权波动率报价发现，各家报价的差异近期明显减少，各家对市场的预期偏一致，对

行情的方向及厚尾因素在较高的的波动率的预期下不再显著。当前市场上交易波动率的方向的机会不多，策

略会更多的着眼于给予基本面影响因素的预测而给予方向行情的交易。 

 

三、【交易策略推荐】 

1、方向交易策略 

买入 1 月白糖 SR2001 看跌期权，执行价格在 5400 或 5300，目标收益 30%，止损 15%， 

买入 1 月橡胶 RU2001 看跌期权，执行价格选择 11250 或者 11000，目标收益 30%，止损 15% 

 

2、波动率交易 

无， 

 

  

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% 1.58% 11.34% 13.79% 2.77% 3.26% 24.17% 28.45% 2.49% 3.05% 21.73% 26.61%

鲁证 1.25% 1.61% 10.66% 13.68% 2.63% 3.10% 22.37% 26.38% 2.56% 3.03% 21.75% 25.76%

国君 1.33% 1.53% 11.32% 13.02% 2.66% 3.07% 22.64% 26.13% 2.60% 3.07% 22.13% 26.13%

中粮 1.24% 1.51% 10.82% 13.18% 2.47% 3.05% 21.55% 26.61% 2.30% 3.10% 20.07% 27.05%

茂源 1.29% 1.64% 10.94% 13.97% 2.73% 3.25% 23.27% 27.65% 2.44% 3.07% 20.79% 26.09%

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 1.01% 1.25% 8.81% 10.91% 2.45% 2.93% 21.38% 25.57% 1.75% 2.13% 15.27% 18.59%

鲁证 1.03% 1.24% 8.76% 10.57% 2.40% 2.81% 20.39% 23.90% 1.81% 2.15% 15.42% 18.33%

国君 0.86% 1.05% 7.32% 8.94% 2.37% 2.63% 20.17% 22.38% 1.85% 2.15% 15.74% 18.30%

中粮 0.94% 1.17% 8.20% 10.21% 2.30% 2.87% 20.07% 25.04% 1.61% 2.18% 14.05% 19.02%

茂源 0.98% 1.26% 8.35% 10.74% 2.26% 2.90% 19.22% 24.69% 1.71% 2.00% 14.59% 16.98%

沪铜CU1909 橡胶RU2001 棉花CF2001

玉米C2001 豆粕M2001 白糖SR2001
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