
  

 

  

 

 

 

期市博览 商品期权 

2018 年 3 月

研究所 金融衍生品小组 

苏 航 F3032651 

韩日升 F3035193 

 



 

 

豆粕期权本月概况 

一、合约标的方面 

图 1:  豆粕主力连续走势图 

                                                        数据来源：Wind、广期研究所 

图 2:  豆粕主力连续历史波动率 

 

数据来源：Wind、广期研究所 



 

 

2018 年 3月 M1805 总体上呈现宽幅震荡的走势，其价格较 2017 年全年平均区间有明显

提高，预示着今年国际大豆价格和国内豆粕价格都将高于去年平均水平。3月上旬美豆期货

价格持续升高带动国内豆粕期货价格高涨，原因是阿根廷大豆产区持续干旱，总产量下调严

重。随后 3 月 USDA 报告公布后进入中旬，市场从前期高位缓缓回落，价格逐渐寻找坚实底

部，情绪上更加稳定。但是 3 月 22 日又出现转折点，中美贸易战可能性急剧升温，首当其

冲受到影响的是科技行业和金属国际贸易行业，大宗农产品政策方面虽没有出现真正转变但

市场情绪纷纷猜测；假如中国对美大豆收取新关税或美国调整对中国的出口政策，国内豆粕

价格确实会更加高。市场在猜测中上升数日，后因无实质消息又回落。3 月 30 日凌晨，美

国 USDA 关于今年美国大豆播种面积的公布，大幅低于国际市场预期，因此豆粕涨停，令人

颇为意外。 

对于 M1805 合约，后市一个月的价格因素有几方面：1.中美贸易战是否有关于大豆的实

质新政策，将会是近期最大看点；2.受到中美贸易战预期升温影响，美国农业部 USDA 可能

在报告公布时对数据有所调整，来故意制造价格波动，因此仍建议关注中美贸易战消息 3.

春节过后，如果饲料企业选择大量补充豆粕，也会影响 M1805 的走势，但目前是次要因素；

4.汇率也是影响期货价格的因素之一，有言论称人民币在未来一年会逐步走强，而美国也已

经退出量化宽松，美元也有缓慢升值可能。 

目前，南美大豆最终总产量基本已经确定，难有改变；其国内消费和出口政策会少量影

响出口到中国的总量。但近期最重要的因素来自于美国，其一是中美贸易战的可能性时而上

升、时而下降，政治上的博弈已经显著影响到金属、农产品这两类大宗商品的国际贸易；其

二，是中美贸易战的政治意图，可能通过 USDA 等美国官方组织，在文献、数据公告方面有

所人为篡改，故意影响市场价格。从往年大豆生长的季节性而言，未来两月应关注美国新一

轮大豆的播种面积预估；从近期热点消息而言，应该留意中美两国关于贸易战的最新动向。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

二、本月成交概况 

图 3：本月合约成交概况 

数据来源：Wind、广期研究所 

 

 

图 4：本月成交量分布图                            图 5：本月成交额分布图            

     

          数据来源：Wind、广期研究所                            数据来源：Wind、广期研究所 

 

 



 

 

       图 6：持仓量分布图 

 

              数据来源：Wind、广期研究所 

相比起 2月份春节前还有一波平淡行情，本月豆粕 m1805 合约走势颇为动荡，目前

中美贸易博弈热点尚未结束。3月份的成交热情明显较 2月份有所上涨。本月豆粕期权

合约共计成交量 2693174 手（双边，下同），其中看涨期权 1495264 手，看跌期权 1197910

手，成交量 PCR 为 0.80；总成交额为 18.83 亿元，其中看涨期权 12.80 亿元，看跌期权

6.03 亿元，成交额 PCR 为 0.47；总持仓量为 424730 手，其中看涨期权 190956 手，看

跌期权 233774 手，持仓量 PCR 为 1.22。 

【注：成交量 PCR=认沽期权成交量/认购期权成交量】 

 

三、本周最大统计 

表 1：每日成交量最大合约统计 

日期 认购期权 认沽期权 

2018-03-26 M1805-C-3150.DCE 10030 M1809-C-3100.DCE 12980 

2018-03-27 M1805-C-3150.DCE 4580 M1809-C-3100.DCE 7334 

2018-03-28 M1805-C-3200.DCE 6332 M1805-P-3050.DCE 6832 

2018-03-29 M1805-C-3050.DCE 9206 M1809-C-3100.DCE 8826 

2018-03-30 M1805-C-3150.DCE 19770 M1805-P-3000.DCE 14350 

                                                        数据来源：Wind、广期研究所 

 

 

 



 

 

表 2：每日成交额最大合约统计 

日期 认购期权 认沽期权 

2018-03-26 M1805-C-3050.DCE 4580500 M1809-C-3150.DCE 18033700 

2018-03-27 M1805-C-3050.DCE 1369200 M1809-C-3100.DCE 9029600 

2018-03-28 M1805-C-3050.DCE 1902700 M1809-C-3100.DCE 4556600 

2018-03-29 M1805-C-3050.DCE 2843700 M1809-C-3100.DCE 8912000 

2018-03-30 M1805-C-3100.DCE 7789800 M1809-C-3100.DCE 15707600 

                                                        数据来源：Wind、广期研究所

表 3：每日持仓量最大统计 

日期 认购期权 认沽期权 

2018-03-26 M1805-C-3150.DCE 13256 M1809-C-3100.DCE 22904 

2018-03-27 M1805-C-3150.DCE 14162 M1809-C-3100.DCE 21916 

2018-03-28 M1805-C-3150.DCE 15942 M1809-C-3100.DCE 22300 

2018-03-29 M1805-C-3150.DCE 17770 M1805-P-3000.DCE 20150 

2018-03-30 M1805-C-3300.DCE 12160 M1805-P-3000.DCE 19838 

                                                                                数据来源：Wind、广期研究所 

 

四、波动率分析 

图 7：隐含波动率走势 

 

数据来源：广期研究所 

 

 



 

 

图 8：波动率微笑 

 

数据来源：Wind、广期研究所 

图 9 隐含波动率曲面 

a. 看涨期权 

 

数据来源：Wind、广期研究所 

 

 

 

 



 

 

b. 看跌期权 

 

数据来源：Wind、广期研究所 

3 月份，M1805 系列期权的隐含波动率走势分为三个阶段，情况较往年同月有所变化。3

月上旬，M1805 合约尚处于南美天气牛市的最后阶段，隐含波动率 IV处于高位；3月中旬，

USDA 报告已经公布，根据往年大豆生长季节性，IV 开始下降到 14%合理水平。原本以为本

月将以豆粕平淡震荡告终，但是 3月下旬出现了中美贸易战愈演愈烈的态势，进口大豆价格

也遭遇更大不测，IV 又开始上升。 

 

五、 操作分析 

 

数据来源：文华财经 

从 K 线形态和趋势指标上看，今年 3月份的豆粕行情总体上呈现宽幅震荡的走势，并且

经历 2月份的上涨过后，目前价格明显高于 2017 年平均价格。目前均线组合大致呈多头形



 

 

态，但 5日、10 日、20 日均线已经纠缠在一起，因此用震荡的观点来看待 K线形态更为合

理。从另一方面说，3 月份已经经历过一个震荡下探的过程，M1805 的底部明显位于 3000

点左右，因此市场基本已经认可南美干旱减产导致 2018 年大豆价格上升的这个事实。未来

一段时间主要不确定性来源于中美政策因素，不必拘泥于 K线形态。 

从基本面角度看，今年南美大豆总产量基本已经固定下来，虽南美大豆消费和出口到中

国的体量仍有少量不确定性，但基本不影响大局。3 月 USDA 报告公布后，市场有一小波下

跌最后 M1805 价格稳定在 3000 点上方，可以认为这就是市场对南美大豆因天气干旱减产的

最终确认。但在此之后，豆粕依然出现了大起大落的走势，其原因来自于特朗普自 3 月 22

日以来的各种高调言论。目前基本面不确定性较大，其一是中美贸易战可能性增加，而且其

程度难以判断；其二，是美国相关农产品权威机构在公布数据时，可能借贸易战的题材人为

改动报告中的数据。大致上，豆粕目前价格已经不低，未来两月维持宽幅震荡的观点比较合

适，预计区间在 2950-3450。 

总的来说，M1805 合约处于高位，逼近 3200 点，今年 3 月份进口大豆的消息频出，波

动率高于往年。南美大豆今年的产量基本上已经确定了，这方面的不确定性比较小。但是，

美国掀起的中美贸易战仍有少许可能波及农产品国际贸易，留下给市场炒作的空间。另外同

样重要的是，美国今年播种面积预期大幅不及市场预期，可能预示着今年新种的美国大豆上，

会有较多的热点题材。因此，最大不确定性来源于美国，建议密切留意今年美国大豆的种植

情况和美国政府关于农产品贸易可能实施的新举措。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

白糖期权本月概况 

一、合约标的方面 

图 1: 白糖期货 809 合约走势图 

 

数据来源：Wind、广期研究所 

图 2:  白糖期货 809 合约历史波动率 

 

数据来源：Wind、广期研究所 

当周，白糖期货 809 合约震荡下行，周五报收 5551，周跌幅 2.12%。 

国外方面，商品分析机构 Green Pool 周三上调全球 2017/18 年度和 2018/19 年度糖供

应过剩预估，由 1151 万吨上调至 1487 万吨，因印度和泰国产量增加。甘蔗行业组织 Unica



 

 

报告称，3 月上半月巴西中南部压榨甘蔗 334 万吨，同比增加 1.68%；期间糖厂产糖 46850

吨，同比下滑 35.48%，但较 2月下半月的 5000 吨大幅提高。福四通下调巴西中南部 18/19

榨季糖产量预估为 3150 万吨，之前预估为 3240 万吨；同时下调巴西中南部 2018/19 年度甘

蔗压榨量预估为 5.907 亿吨，前值 5.925 亿吨。印度周三放宽了对糖出口的规定，允许糖厂

在 2017/18 年度前出口 200 万吨糖，以便清除剩余库存并提高糖厂的蔗款兑付率。印度是世

界上最大的食糖消费国，正在努力处理过剩的国内库存。在周三公布的措施中，政府还表示，

本年度出口糖的糖厂将在截至 2021 年 9 月前的两个榨季内获许免税进口原糖。根据路透社

消息，印度政府已经将糖厂的出口配额定在 200 万吨。 

国内方面，近日，浙江海警第一支队在浙南海域成功查获一艘涉嫌走私白糖货船，当场

查获白糖 500 余吨，案值约 300 万元。3月 29 日海南东方糖业顺利收榨，标志着海省 2017/18

年榨季生产已经全部结束，榨季各项数据还有待统计。本榨季海南糖厂全部收榨的时间和上

榨季的 3月 27日差不多，但甘蔗压榨量增加不少。截止 3月 30 日统计，3月份广西预计有

60 家糖厂收榨，收榨糖厂数量过半，由于收榨进度慢于同期糖厂开工率同比提高。3月产糖

率环比偏高主要在于停榨之后还会榨糖的沟槽有部分食糖产出。结合产糖率和开工率预计 3

月广西产量 116-127 万吨左右。销量方面，尽管 3月现货市场整体价格走低，集团降价也能

刺激部分销区采购，预计销量 55-60 万左右。 

 

二、成交概况 

图 3：合约成交概况 

 

数据来源：Wind、广期研究所 



 

 

图 4：成交量分布图 

 

数据来源：Wind、广期研究所 

图 5：成交额分布图  

 

数据来源：Wind、广期研究所 

图 6：日均持仓量分布图 

 

数据来源：Wind、广期研究所 



 

 

本周白糖 809 期货合约出现小幅反弹，期权成交量较上周明显减少。本周，白糖期

权合约共计成交量 148242 张（上周 159676 张），其中看涨期权 88176 张（上周 83956

张），看跌期权 60066 张（上周 75720 张），成交量 PCR 为 0.68；总成交额为 9314.22

万元（上周 6920.85 万元），其中看涨期权 4031.89 万元（上周 3298.76 万元），看跌

期权 5282.33 万元（上周 3622.99 万元），成交额 PCR 为 1.31；日均持仓量为 114744

张（上周 239132 张），其中看涨期权 76892 张（上周 159601 张），看跌期权 37853 张

（上周 79531 张），持仓量 PCR 为 0.49。整体来看，成交量和成交额 PCR 维持稳定，持

仓量 PCR 继续保持低位，投资者情绪中性偏弱。 

表 1：每日成交量最大合约统计 

日期 看涨期权 看跌期权 

2018-03-26 SR805C5700 5794 SR805P5700 6670 

2018-03-27 SR809C6000 2158 SR809P5300 1342 

2018-03-28 SR809C5800 2604 SR809P5600 2338 

2018-03-29 SR809C6000 3960 SR809P5500 2418 

2018-03-30 SR809C5900 5588 SR809P5300 2604 

数据来源：Wind、广期研究所 

表 2：每日成交额最大合约统计 

日期 看涨期权 看跌期权 

2018-03-26 SR809C5600 730200 SR805P5700 3411500 

2018-03-27 SR809C5600 1421400 SR809P5600 1246500 

2018-03-28 SR809C5800 1333600 SR809P5600 2740500 

2018-03-29 SR809C5700 1461100 SR809P5900 2369100 

2018-03-30 SR809C5700 1812300 SR809P5700 4015400 

数据来源：Wind、广期研究所 

表 3：每日持仓量最大统计 

日期 看涨期权 看跌期权 

2018-03-26 SR809C6000 9888 SR809P5600 4228 

2018-03-27 SR809C6000 10584 SR809P5600 4724 

2018-03-28 SR809C6000 11010 SR809P5700 3860 



 

 

2018-03-29 SR809C6000 10720 SR809P5700 3848 

2018-03-30 SR809C6000 10578 SR809P5700 4980 

数据来源：Wind、广期研究所 

三、波动率分析 

图 7：隐含波动率走势（809） 

 

数据来源：广期研究所 

图 8：波动率微笑（809） 

 

数据来源：Wind、广期研究所 

本周，白糖 809 合约震荡下挫突破前低，30 日、60 日历史波动率稍有抬升，90 日历

史波动率摆脱半年低位，周五 30/60/90 日历史波动率分别报收 6.99%、6.92%和 7.35%。从

隐含波动率来看，看涨看跌期权隐含波动率曲线呈现出一定程度的右偏微笑现象，行权价高



 

 

或深度实值的期权流动性不高。持仓量大的看涨期权集中在行权价 6000 的期权上，上方有

所承压，而看跌最大持仓集中在行权价 5700 的期权上，成本支撑位明显。看涨看跌平值期

权隐含波动率较上一交易日变化不大，分别为 9.26%和 9.83%，高于标的期货 60 日历史波动

率。本月，平值期权的隐含波动率呈现走低的态势，但看涨看跌隐波价差始终维持在-0.8

附近，市场对 809 合约的看法偏悲观。 

 

六、 操作分析 

三月以来，白糖 809 合约维持震荡偏弱的走势。本周，印度再次放宽了对糖出口的规定，

进一步拖低全球糖价，洲际交易所(ICE)原糖期货周三跌至两年半低位，809 合约下行明显，

周五盘中跌至前期低位 5511 元/吨。805 合约到期后整体持仓量明显减少，809 合约持仓缓

慢增加，情绪指标的指示作用暂不明显。目前国内消息面相对平静，4月下旬下游开启夏季

备货，市场可能会迎来小幅反弹。料后市维持震荡偏弱走势，关注政策面消息以及收榨情况，

策略上建议观望为主。 

 



 

 

研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客

户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进

行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数

量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏

观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，

打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

 

联系方式 

 

                             
    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工 

   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824 

 

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012房    

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文

中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 


