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波动率分析： 

。                         

近期多个标的品种的场内期权波动率都走高后，上周到本周一，波动率在高

位徘徊走平。前期市场宏观面不确定性因素较多，加上贸易战对大豆类和棉花的

影响，使得品种波动率从底部快速抬升，农产品为主的期权品种还受到政策及播

种，收割等季节性因素影响，波动率处于多变中。目前豆粕，棉花，橡胶等处于

高位的波动率大概率难以持续继续走高。比如棉花的历史波动率达到了 30%，

但是场内场外的期权隐含波动率也就在 23-27%之间，各家报价差异较大，说明

对后面的看法分歧还是较大。目前随着整体波动率的上升后，原先比较明显的偏

度减弱，虚值期权的波动率和平值接近，看涨和看跌期权的波动率也比较接近，

说明市场的预期偏一致，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。 

交易策略： 

方向性交易策略： 

买入 8 月沪铜 CU1908 看涨期权，执行价格在 47000 或 48000，目标收益

40%，止损 15%， 

卖出 9 月豆粕 M1909 看涨期权，执行价格选择 2850 或者 2800，目标收

益 30%，止损 15%； 

卖出 9 月橡胶 RU1909 看涨期权，执行价格选择 12500 或者 12750，目标

收益 30%，止损 15% 

 

波动率交易： 

做空波动率，采用跨式或者宽跨式结构，注意 delta 值维持在零附近 

做空 9 月橡胶波动率，即卖出跨式或宽跨式的期权组合，其中橡胶入场隐

含波动率看涨看跌分别选择在 28%和 28.5%附近入场，平仓目标波动率 24%。 
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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 

美国主产区天气好转，国内外豆类在端午期间调整，USDA6 月供需报告预计美豆产量有所下调，前提美

豆的播种进度很差，最新的作物生产报告后，美豆新的播种率已经上升到了 60%，这个较之前出现较大的提

升。不过还是落后于去年同期的水平。近期的油粕比出现拐头上升的趋势，随着后续大豆无法继续冲高后，

预计油粕比会继续上升，同时豆粕回落概率大。 

1.2 白糖 

 

数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

近期天气的原因导致 ICE 原糖的价格冲高，带动了本次白糖的止跌回升。国内市场预计 5 月份的产销数

据较好，贸易商补库存意愿强烈，广西产区的销量不错，加上外盘的的反弹，现货价格出现上行，进入夏季

消费旺季后，采购进度会有所加快，近期白糖预计延续反弹。 

1.3 沪铜 



 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

昨日铜价反弹，伦铜收涨，美墨达成贸易协议，加征关税计划将被”无限期暂停“，该协议的达成也带

动了与中国达成协议的希望。中国 5 月出口增速好于预期进口不及预期。5 月我国进口未锻轧铜及铜材同 

比大幅下滑，而铜精矿进口依旧保持高速增长。 5 月 SMM 显示中国电解铜产量为 63.35 万吨，同比下降 

15.23%，6 月因 5 月集中检修结束，产量将恢复至 70.49 万吨，同比仍有 2.43%的减少。供应偏紧，后市

预计在沪铜跌到 47000 以下区间后将有反弹空间。  

1.4 橡胶 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

近日云南产区降雨增多，旱情已得到有效缓解，割胶生产也逐步恢复但产量恢复需要一定的时间，海关

严查混合胶政策带动国内市场的库存减少，加上目前期现价差低位对套利盘吸引力减少，使得期货价格下行

空间有限，下游的需求还是疲弱，重卡销售持续回落，近期行情在 12000 附近有所反复，震荡行情没有方向

指引，可以做卖权。 

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有分化，华北产区价格上涨，南方港口价格弱势。6 月份临储拍卖，加上

5 月份两轮的拍卖结束后，800 万吨的玉米将要进入市场，临储拍卖的价格基本上是现货底部的价格。价格仍

旧是较高的，后续市场可能炒作天气和虫害，远月合约带动近月合约上涨，加上中美贸易战的不确定性导致

美国的谷物难以进入市场，阶段性反而出现了供应的紧平衡，支持了目前玉米价格的缓慢上行。 

1.6 棉花 

 

数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

现货报价在 14000 左右，短期抛储，配额导致供应比较充足，棉花供应端看，当下全国棉花播种结束，

长势良好，受到中美贸易战的利空影响，市场比较谨慎，下游纺织业受到出口内需偏弱开工率在 5 月逐步下

滑，这样终端库存堆积，需求动能不足，难以消化市场大量的库存。后续变量在棉花进入播种完成后，关注

天气的影响，目前棉花继续利空下行，正在寻找底部。 

 

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 

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：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 

近期多个标的品种的场内期权波动率都走高后，上周到本周一，波动率在高位徘徊走平。前期市场宏观

面不确定性因素较多，加上贸易战对大豆类和棉花的影响，使得品种波动率从底部快速抬升，农产品为主的

期权品种还受到政策及播种，收割等季节性因素影响，波动率处于多变中。目前豆粕，棉花，橡胶等处于高

位的波动率大概率难以持续继续走高。比如棉花的历史波动率达到了 30%，但是场内场外的期权隐含波动率

也就在 23-27%之间，各家报价差异较大，说明对后面的看法分歧还是较大。目前随着整体波动率的上升后，

原先比较明显的偏度减弱，虚值期权的波动率和平值接近，看涨和看跌期权的波动率也比较接近，说明市场

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。 

场内场外波动率的差异发现，目前场内场外波动率多数拟合，在沪铜，玉米，橡胶上波动率的盘口差异

减少，不过其他品种上场外的波动率盘口差异依旧较大，各家报价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。 

 

三、【交易策略推荐】 

1、方向交易策略 

买入 8 月沪铜 CU1908 看涨期权，执行价格在 47000 或 48000，目标收益 40%，止损 15%， 

卖出 9 月豆粕 M1909 看涨期权，执行价格选择 2850 或者 2800，目标收益 30%，止损 15% 

卖出 9 月橡胶 RU1909 看涨期权，执行价格选择 12500 或者 12750，目标收益 30%，止损 15% 

 

2、波动率交易 

做空 9 月橡胶波动率，即卖出跨式或宽跨式的期权组合，其中橡胶入场隐含波动率看涨看跌分别选择在

28%和 28.5%附近入场，平仓目标波动率 24%， 

6月11日

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 1.24% 1.51% 10.25% 12.48% 2.69% 3.18% 22.23% 26.28% 2.10% 2.83% 17.36% 23.39%

鲁证 1.27% 1.61% 10.47% 13.31% 2.66% 3.12% 21.97% 25.76% 2.26% 2.78% 18.69% 22.97%

国君 1.36% 1.54% 11.53% 13.05% 2.60% 3.02% 22.03% 25.59% 2.43% 3.14% 20.59% 26.61%

永安 1.27% 1.63% 10.50% 13.47% 2.56% 3.15% 21.16% 26.03% 2.12% 3.07% 17.52% 25.37%

中粮 1.26% 1.62% 10.41% 13.39% 2.41% 3.11% 19.92% 25.70% 2.05% 3.10% 16.94% 25.62%

6月11日

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 1.05% 1.33% 8.68% 10.99% 2.13% 2.62% 17.60% 21.65% 1.79% 2.17% 14.79% 17.93%

鲁证 1.10% 1.25% 9.10% 10.32% 2.18% 2.63% 17.98% 21.71% 1.77% 2.14% 14.65% 17.67%

国君 1.06% 1.28% 8.98% 10.85% 2.24% 2.61% 18.98% 22.12% 1.75% 2.22% 14.83% 18.81%

永安 1.18% 1.44% 9.75% 11.90% 2.02% 2.74% 16.69% 22.64% 1.79% 2.14% 14.79% 17.69%

中粮 1.12% 1.36% 9.26% 11.24% 2.11% 2.65% 17.44% 21.90% 1.69% 2.29% 13.97% 18.93%

沪铜CU1908 橡胶RU1909 棉花CF909

玉米C1909 豆粕M1909 白糖SR909
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免责声明： 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中电投先融期货股份有限公司力求准确可靠，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，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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为中电投先融期货股份有限公司，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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