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波动率分析： 

。                         

上周到本周三，多数品种在近一个月的波动率抬升后出现了拐点，波动率普

遍有一定的回落，在前期场受到各种不确定的因素增加的情况下，多个品种的波

动率都上升到了均值上方，而前期波动率上升较大的品种如豆粕，橡胶，白糖，

棉花等在这 2 周基本面信息较为平静，贸易战暂时没有再起波澜的情况下，出现

了明显的回落，多数回到了均值附近。铜和玉米二个品种一直没有受到影响波动

率一直维持在低位很平稳。场内和场外的隐含波动率基本上和历史数据统计的波

动率保持一致 

 

交易策略： 

方向性交易策略： 

买入 9 月玉米 C1909 看跌期权，执行价格在 1980 或 1960，目标收益

30%，止损 15% 

卖出 9 月橡胶 RU1909 看跌期权，执行价格选择 11750 或者 11500，目标

收益 30%，止损 15% 

 

波动率交易： 

跨式或者宽跨式结构，注意 delta 值维持在零附近，要维持 delta 中性需要

调整期货对冲头寸。其中： 

做空 9 月橡胶波动率的订单继续持有，即卖出跨式或宽跨式的期权组合，

目标平仓波动率下移到 24%左右，入场的隐含波动率看涨看跌分别在 27%和

28.5%附近。 
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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 

近期市场的炒作主要还是在美国主产区的天气。贸易战的影响减弱，美国主产区的天气情况好转后，国

内的豆类将维持震荡回落，所有原先判断国内豆粕期价在 6 月份保持先扬后抑的总体方向是正确的，但是能

回落多数取决于美豆天气，USDA 的种植面积报告等，由于豆粕的波动率已经在下行，但不宜在现在做空波

动率。 

1.2 白糖 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

供应端看，全球糖市场产过于求的情况有所改善，国际机构对于新压榨季较为乐观，不断调整糖供需缺

口，对糖价形成支撑，ICE 原糖底部出现，但同时全球食糖库存还是高位，抑制原糖的上涨空间，国内方面产

量比较稳定，需求同比回升，工业库存结转同比降低，为国内糖价的走强提供了大的环境。但是在配额发

放，保护性关税降低的情况下，进口的供应将带来巨大潜在利空，目前郑糖在高位已经开始回调，后续延续

回调的概率较大。 

1.3 沪铜 



 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

铜价震荡，伦铜在 6000 美元/吨附近剧烈震荡。。智利铜矿工会要求重新提供薪资提议，目前罢工已近

持续两周，供应短缺忧虑助涨铜价。近期原油持续上涨和中美有望结束贸易争端推动市场做多人气。但国内

的需求端铜一直未有好转，所以市场主要关注点在供应端，后市预计在沪铜在 47000 这个位置确认了底部

后，反弹有望延续，但是高度有限。  

1.4 橡胶 

 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 

周三橡胶延续了弱势震荡，目前橡胶跌到了 11670 左右后明显跌不动了，现货上全乳胶价格上升 50

元，混合胶上升 25 元，整体交投一般，国内库存区划以及期现价差都在低位，基差很小，对橡胶的下方有支

持。下游的需求还是疲弱，重卡销售持续回落, 行情要走高也很难，橡胶 1-9 价差走高到 1100 左右，有望继

续上升，目前方向策略上建议做卖权。 

1.5 玉米 



 
数据来源：Wind，中电投先融投资咨询部 



 
 



 
 

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 

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 

上周到本周三，多数品种在近一个月的波动率抬升后出现了拐点，波动率普遍有一定的回落，在前期场

受到各种不确定的因素增加的情况下，多个品种的波动率都上升到了均值上方，而前期波动率上升较大的品

种如豆粕，橡胶，白糖，棉花等在这 2 周基本面信息较为平静，贸易战暂时没有再起波澜的情况下，出现了

明显的回落，多数回到了均值附近。铜和玉米二个品种一直没有受到影响波动率一直维持在低位很平稳。场

内和场外的隐含波动率基本上和历史数据统计的波动率保持一致，视乎市场对于后市的波动率判断没有多少

预判性，多以历史波动率作为参考值。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。随

着多数品种波动率的回落后，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 9 月玉米 C1909 看跌期权，执行价格在 1980 或 1960，目标收益 30%，止损 15%， 

卖出 9 月橡胶 RU1909 看跌期权，执行价格选择 11750 或者 11500，目标收益 30%，止损 15% 

 

2、波动率交易 

做空 9 月橡胶波动率的订单继续持有，即卖出跨式或宽跨式的期权组合，目标平仓波动率下移到 24%左

右，入场的隐含波动率看涨看跌分别在 27%和 28.5%附近， 

 

  

6.26

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% 1.57% 10.32% 12.46% 2.77% 3.27% 21.98% 25.95% 2.39% 3.11% 18.97% 24.68%

鲁证 1.28% 1.64% 10.14% 13.02% 2.68% 3.16% 21.29% 25.12% 2.53% 3.01% 20.12% 23.91%

国君 1.36% 1.56% 11.53% 13.22% 2.72% 3.14% 23.05% 26.61% 2.72% 3.20% 23.05% 27.12%

永安 1.27% 1.63% 10.08% 12.94% 2.68% 3.27% 21.27% 25.95% 2.41% 2.94% 19.13% 23.33%

中粮 1.27% 1.55% 10.76% 13.14% 2.53% 3.12% 21.44% 26.44% 2.12% 3.06% 17.97% 25.93%

6.26

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% 1.26% 8.02% 10.00% 2.46% 2.96% 19.52% 23.49% 1.77% 2.15% 14.05% 17.06%

鲁证 1.06% 1.27% 8.37% 10.08% 2.44% 2.86% 19.38% 22.69% 1.80% 2.14% 14.25% 17.00%

国君 1.04% 1.21% 8.81% 10.25% 2.45% 2.71% 20.76% 22.97% 1.90% 2.25% 16.10% 19.07%

永安 1.13% 1.37% 8.97% 10.87% 2.25% 2.75% 17.86% 21.83% 1.78% 2.14% 14.13% 16.98%

中粮 0.97% 1.20% 8.22% 10.17% 2.35% 2.94% 19.92% 24.92% 1.65% 2.23% 13.98% 18.90%

沪铜CU1906 橡胶RU1909 棉花CF909

玉米C1909 豆粕M1909 白糖SR909
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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。 

。 


