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摘 要 

本文主要分为 50ETF 期权、豆粕期权、白糖期权、铜期权分别介绍，四大期权内容分别解

析了 2018 年至今的市场运行情况、波动情况以及根据事件情况给出未来可用策略。 

50ETF，我们认为明年整体市场不确定性会少于今年，市场会有一个探底的过程，大概率

在区间盘整，整体的波动率相较于今年会有明显的一个回落，又回到卖跨的好时段，可以开始

布局配置备兑策略。 

豆粕受到国际贸易环境和非洲猪瘟疫情影响，今年价格波动较大，期权隐含波动率变动较

大。短期内，中国加大对美豆的购买，大豆供给增加，同时猪瘟仍在蔓延，需求不足，豆粕价

格难有起色，但长期来看，非洲猪瘟不会持续太久，生猪补栏会使需求回升，豆粕价格将向历

史均值回归 

白糖，延续三季度以来的弱势行情，主力期权合约换至 SR905 标的对应期权，期权各个

执行价的隐含波动率结构，还是期权-期货波动率差值都出现了一定的量化策略投资机会，如

使用期权配合方向性策略时建议考虑配合侧重波动率偏度结构的期权组合。 

从铜期权隐含波动率来看，自上市以来看涨期权隐含波动率低于看跌期权波动率，而且从

最近三个月份期限结构来看，市场对近期铜市场持看空态度，铜期货波动率处于历史低位，因

此建议适时做多波动率 
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第1章  50ETF 期权 

1.1. 50ETF 市场运行情况 

1.1.1. 50ETF 交易情况 

今年截至·11 月底，50ETF 期权累计成交量为 2.9 亿张，其中认购期权 15605.24 万张，认沽期权

13171.73 万张，日均成交量 129.04 万张，成交名义价值 7.67 万亿元，日均 343.85 亿元；权利金成交

额 1661.60 亿元，日均 7.45 亿元；日均未平仓合约数 174.20 万张。 

整体来说，从月度角度分析，1 月到 10 月平均成交量和平均持仓量稳步上升，11 月持仓量和月

平均持仓量较上一个月都有所上升，但是成交量有明显减少，这可能和 11 月日内波动幅度减缓有关，

以及 12 月 1 日 G20 的不确定性，也让不少投资者持观望态度。 

12 月 18 日，上证 50ETF 期权合约总持仓 2620084 张，创历史新高，是 50ETF 期权持仓首次升破

260 万张。持仓量的放大一方面是参与市场的人增多，积极性增加，另一方也是资金对冲需求的体现。

从盘面角度来说，也是卖方加大卖购，保持 Delta 的体现。 

图 1.1：2018 年 1 月 1 号至 2018 年 12 月 7 日成交持仓量情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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图 1.2：2018 年 1 月至 2018 年 12 月 7 日成交持仓量情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 

2018 年至今，成交 CPR 均值为 1.186，相较于年终有所增长，符合整体行情下跌的趋势，其中最

大值 1.765，最小值 0.850；持仓 CPR 均值 1.42，相较于年中有所减少，最大值 2.310，最小值 0.676。

通过图 1.3 可以看出 2018 年的持仓 CPR 波动较大，这是由于 2018 年 6 月份受外围市场影响，50ETF

大幅波动导致。通过观察可知，今年市场以卖购市场为主，上方压力位卖出认购持仓量一直较大，大

家对于市场还是悲观看法，但到年中之后有所回落，这和 7 月开始一直横盘 2.60~2.40 点位有关，卖

方开始双边卖出，相较于年初有加仓认沽卖单。 

图 1.3：2017 年 1 月至 2018 年 9 月 14 日成交持仓量 CP 比情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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图 1.4：2018 年 1 月至 2018 年 9 月 14 日成交持仓量 CP 比情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 

1.1.2. 50ETF 波动率情况 

通过图 1.5 可以看出 2018 年多数时间波动在 20%左右，相较于 2016、2017 年有明显的回升，在

2 月、6-7 月、9-10 月都有明显的提升，2 月和 6-7 月是由于出现大级别趋势性行情所致，而 9 月-10

月则是日内的波动幅度加大，抬升整体日内实际波动率所致。从波动率结合实际行情来说，今年波动

在 30 以下是比较好的卖期权机会，而波指 20 以下时候则是卖方需要小心的时候，特别是卖宽跨的投

资者。 

图 1.5：2015 年 1 月至 2018 年 9 月 14 日历史波动率情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 

2017 年看涨期权平值隐含波动率平均值为 11.55%，看跌期权平值隐含波动率平均值为 12.55%；

2018 年至今看涨期权平值隐含波动率平均值为 23.37%，看跌期权平值隐含波动率为 23.57%，相较于年
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中都有小幅上涨，说明下半年整体波动大于上半年情况。受到外围时间影响，股市出现大幅波动，特

别是 2018 年 2 月和 6 月时候，整体来说 2018 隐含波动率明显大于 2017 年。 

图 1.6：2017 年 1 月至 2018 年 9 月 14 日隐含波动率情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 

图 1.7：2018 年 1 月至 2018 年 12 月 7 日隐含波动率情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 

今年下半年 Skew 长时间处于无微笑状态，卖认沽将下端合约卖的较为平，多数人认为有政策托

底，50ETF 并不会产生大跌，12 月 20 则是日线趋势下跌之后有所到前期低点，可以看出后端整体还

是较为平滑，市场认为该有反弹，上端则从 2.45 开始卖了较为平滑，说明市场对上方反弹空间整体有

限 
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图 1.8：12 月 20 日 Skew 情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 

图 1.9：12 月 20 日 50ETF 历史波动锥情况 

 
资料来源：WIND，南华研究 

从图 1.10 来看，经历了 2015 年大涨大跌之后，2016~2017 年 50ETF 进入平稳期间，小幅缓涨

了 2 年，波动率持续走低，最低到达 10%以下，进入 2018 年多事之年之后，NVIX 指数明显上升，

整体运行空间在 30%~20%之间，预计明年相对今年会有小幅下降，在 15%~20%波动。 
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图 1.10：南华 NVIX 情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 

1.2. 50ETF 策略情况 

1.2.1. 卖方到期策略情况 

1. 策略介绍 

我们延续季报的策略，看一下到期策略今年一整年的情况，整体来说今年还是非常适合卖方策略

的一年，即 2 月一波大跌之后，50ETF 出现明显趋势转向，但是到到期日之前有时又会出现大幅反弹，

对做趋势的买方来说，临近到期日并不好操作。但是临近合约到期前，期权时间价值会快速损耗，我

们这边根据该特性结合标的大趋势做一个到期策略。 

2. 策略回测限定条件： 

 开仓时间为到期日前 10 天（即前 8 个交易日） 

 保证金按照交易所 1.2 倍计算 

 开仓数量算占保证金不超过上一交易期最终资金总量的 60%，并且不超过当日成交量 1% 

 选择开仓合约选择，按照当前大趋势为方面，选择上方第一压力位开仓 

 资金以 100w 为起值 

 如合约出现反弹超过开仓价位一半的价位或合约成为平值期权则选择平仓，本月交易暂停 
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3. 策略回测情况 

图 1.11：2018 年 1 月到 11 月到期策略净值图 

 

资料来源：南华研究 

2018 年 1 月到 11 月止，收益率达 137%，最大回撤 17%，期间最大开仓为 1300 手，最少开仓

手数为 141 手，以当月第一天开仓手数为准，之后并不会进行加仓或移仓操作，最大回撤为 10 月 22

日在盘中翻倍止损。 

如考虑投资者开仓手数问题，我们以每月统一 200 手作为开仓基准，净值图情况如下 

图 1.12：2018 年 1 月 11 月 200 手到期策略净值图 

 

资料来源：南华研究 

该策略固定 200 手数情况来看，2018 年 1 月到 11 月为止，收益率达 98%，最大回撤为 4%。 
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9 月、10 月做该策略并不好做，可以看出如果像 9 月、10 月日内波动过大的，反正多次的，做

卖方持有到期策略并不是很好操作。 

1.2.2. 分红合约套利 

12 月 3 日随着 50ETF 的分红，期权新增了大量合约，老合约相比之前的行权价大多降低 4~5 分

行权价，每张合约对应股数也变成 10202 股。但是就是新增合约的出现，使得新老合约之间出现了套

利机会。 

12 月 3 日早盘集合竞价结束之后，出现了定价的偏差，比如 C2.45 行权价在新老合约中都有，

老合约定价为 0.0880，而新合约为 0.1030，有明显无风险套利机会，可以直接买入老合约 C2.45A，

卖出新合约 C2.45。 

1.3. 展望 

我们认为明年整体市场不确定性会少于今年，市场会有一个探底的过程，大概率在区间盘整，整

体的波动率相较于今年会有明显的一个回落，又回到卖跨的好时段，可以开始布局配置备兑策略。 
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第2章  豆粕期权 

2.1. 豆粕市场运行情况 

2.1.1. 豆粕期权交易情况 

截止到 2018 年 12 月 14 日，豆粕期权今年累计总成交 2435.05 万手（双边，下同），总持仓 30.71

万手，日均成交 10.45 万手，日成交量处于波动状态，日最高成交量为 31.48 万手，日最低成交量为

2.23万手。总持仓量总体上处于稳步上升状态，在2月7日（M1803系列期权到期日）、4月10日（M1805

系列期权到期日）、6 月 7 日（M1807 期权系列合约到期日）、7 月 6 日（M1808 期权系列合约到期日）、

8 月 7 日（M1809 期权系列合约到期日）、10 月 12 日（M1811 期权系列合约到期日）， 11 月 7 日（M1812

期权系列合约到期日）、12 月 7 日（M1901 期权系列合约到期日）当天，豆粕期权总持仓量减少。主

力月期权今年累计成交 1726.70 万手，持仓量为 22.11 万手，日均成交 7.41 万手，日最高成交量为 31.48

万手，日最低成交量为 1.32 万手，最大持仓量为 49.97 万手。 

图 2.1：豆粕期权成交量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 2.2：豆粕期权总持仓与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 2.3：豆粕看涨、看跌期权成交量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 2.4：豆粕看涨、看跌期权持仓量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

豆粕期权自今年以来，总成交 CPR 处于波动状态，均值为 1.43，最高为 3.03，最低为 0.46。总

持仓 CPR 在 1 月 24 日前处于稳定状态，极大值为 1.33，在 1 月 24 日后，开始有所回落，在 4 月 9

日达到最低点 0.67，而后开始上升，并在 6 月 14 日达到最大值 1.47，随后开始下降，10 月 910 日到

达极小值 0.82 后开始上升。主力月期权成交 CPR 处于波动状态，均值为 1.52，最高为 3.80，最低为

0.44。主力持仓 CPR 在 1 月 24 日前处于稳定状态，极大值为 2.62，其后有开始回落迹象，在 3 月 14

日达到极小值 0.68 后，开始上升，并在 6 月 20 日达到最大值 1.77，随后开始下降，8 月 8 日达到极

小值 0.84 后小幅波动，10 月下旬到年末，主力持仓 CPR 不断上涨。 

图 2.5：豆粕期权主力合约交易量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 2.6：豆粕期权主力合约持仓量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 2.7：豆粕看涨、看跌期权主力合约交易量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 2.8：豆粕看涨、看跌期权主力合约持仓量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 2.9：豆粕主力期货价格与 CPR  

 
资料来源：WIND，南华研究 

豆粕主力期货的价格与期权主力成交 CPR、持仓 CPR 呈反向关系，成交 CPR 和持仓 CPR（尤其

是持仓 CPR）可以作为豆粕期货价格走势的反向指标。 

通过对比豆粕期权与期货的成交量和持仓量，可以发现豆粕期权的成交量和持仓量与豆粕期货的

成交量和持仓量高度相关，并随期货成交量、持仓量的变化而变化，当期货的成交量和持仓量上升时，

期权的成交量和持仓量上升，反之亦然。同时，期权与期货的成交比和持仓比不断上升，说明投资者

参与期权市场的热情不断提高，期权市场也越来越被投资者所接受。 
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图 2.10：豆粕主力期权、期货成交量  

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 2.11：豆粕主力期权、期货成交比 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 2.12：豆粕主力期权、期货持仓量 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 2.13：豆粕主力期权、期货持仓比 

 
资料来源：WIND，南华研究 

2.1.2. 豆粕期权波动率情况 

全年来看，豆粕期权隐含波动率变化较大，受国际贸易环境和非洲猪瘟疫情影响，豆粕期权隐含

波动率创新高，尤其是第三季度到 11 月中旬，豆粕期权隐含波动率不断上升，最高达到 31.04%，随

着中美贸易环境不断好转，豆粕期权隐含波动率开始降低，截止 12 月 14 日，豆粕主力期权隐含波动

率降到 17.4%。豆粕期权波动率偏度未呈现微笑状态。从波动率期限结构可以观察到，12 月 14 日，

M1903 期权合约的隐含波动率最大，为 18.78%，M1911 期权隐含波动率最小，为 15.17%，M1905 期

权合约当月平均隐含波动率最大，为 18.87%. 
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图 2.14：豆粕期权主力合约隐含波动率与历史波动率 

 

资料来源：WIND，南华研究 

图 2.14：豆粕期权波动率曲面 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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图 2.15：豆粕期权隐含波动率偏度 

 

资料来源：WIND，南华研究 

图 2.16：豆粕期权波动率期限结构 

 

资料来源：大商所，南华研究 

2.1.3. 豆粕期权行权情况 

截至 2018 年 12 月 14 日，豆粕期权合约今年共有 111036 手合约行权，其中 M1803 期权合约在

2 月 7 日到期，当天共有 1929 手期权行权；M1805 期权合约在 4 月 10 日到期，当天共有 12831 手期

权行权；M1807 期权合约在 6 月 7 日到期，当天共有 4893 手期权行权，M1808 期权合约在 7 月 6 日

到期，当天共有 1151 手期权行权；M1809 期权合约在 8 月 7 日到期，当天共有 21192 手期权行权；

M1811 期权合约在 10 月 12 日到期，当天共有 8220 手期权行权；M1812 期权合约在 11 月 7 日到期，

当天共有 1802 手期权行权；M1901 期权合约在 12 月 7 日到期，当天共有 48501 手期权行权。 
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2.2. 豆粕期权策略情况 

2.2.1. 动态 Delta 对冲策略 

动态 Delta 对冲策略实际上是一种赚取期权时间价值的策略，首先，利用豆粕期货和豆粕看涨期

权构建 delta 为 0 的组合；其次，每天计算组合的 Delta，当组合的 Delta 不为 0 时，买入或卖出部分

期权，对组合的 Delta 敞口进行调整，使组合的 Delta 等于 0；最后在期权到期日时，进行了解，平掉

期货和期权的头寸。在选择期权的时候，我们通常选择时间价值较厚的平值期权。 

由于该策略的 Vega 为负，Theta 为正。期权隐含波动率波动率降低，且时间不断流逝的情形对

该策略最为有利。所以，通常在期权隐含波动率较高，并且我们预期未来隐含波动率走弱时，构建该

策略。9 月份以来，受国际贸易环境不断恶化的影响，豆粕未来走势不确定性增加，豆粕期货历史波

动率和期权隐含波动率双双走高，豆粕期货 20 日历史波动率达到 25.67%，期权隐含波动率达到 30.76%。

豆粕期货和豆粕期权波动率均处于 90%分位数水平，相当于处在顶部。我们预期国际贸易环境不会持

续恶化，波动率将会降低，并向均值回归。 

图 2.17：豆粕期货、期权波动率情况 

 

资料来源：大商所，南华研究 
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图 2.18：豆粕期货历史波动率锥 

 

资料来源：WIND，南华研究 

本文选取 M1905 豆粕期货合约，以及 M1805C2850 期权合约构建动态 Delta 对冲策略。策略起

始时间为 2018 年 11 月 21 日，终止时间为 2018 年 12 月 14 日，共 18 个交易日。初始资金 60 万元，

构建策略所用保证金不超过总资金的 50%。该策略收益率为 9.81%，最大回撤率为 1.42%。该策略的净

值图如下： 

图 2.19：动态 Delta 对冲策略净值图 

 

资料来源：大商所，南华研究 

2.3. 展望 

受国际贸易环境和非洲猪瘟疫情影响，今年豆粕价格波动较大，豆粕期权隐含波动率变动较大。短期

内，中国加大对美豆的购买，大豆供给增加，同时猪瘟仍在蔓延，需求不足，豆粕价格难有起色，预

期明年第一季度，豆粕易跌难涨，但长期来看，非洲猪瘟不会持续太久，生猪补栏会使需求回升，豆

粕价格将向历史均值回归。重点关注中美贸易谈判、猪瘟疫情和南美大豆生长状况。 
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第3章  白糖期权 

3.1. 市场运行情况 

3.1.1. 白糖期权市场运行概述 

截至 2018 年 12 月 7 日，白糖期权今年累计总成交 868.82 万手，总持仓 16.27 万手，日均成交

数量在 3.81 万手左右，日最高成交量为 14.38 万手，日最低成交量为 0.85 万手，总持仓量继续稳步上

升，四季度中出现全年最大持仓量为 36.41 万手。其中主力合约期权累计成交 647.91 万手，持仓量为

11.88 万手。日均成交 2.84 万手，日最高成交量为 11.76 万手，日最低成交量为 0.56 万手，总持仓量

处于稳步上升状态，第四季度最大持仓量为 24.52 万手，刷新全年新高。 

标的方面，尽管随着巴西、欧盟方面的减产以及各大机构对印度产量的重新评估显示白糖供应量

整体有所下调，但在全球 18/19 年度供应过剩的大格局之下，市场观点难以改善，郑糖依旧延续三季

度以来的弱势行情。自主力合约换月至 SR905以来标的自身的价格波动情况一直在收窄，目前的年化

波动率估计值在 7%~9%之间。 

同时，白糖期货期权市场表现相对平稳，受到下半年以来中美贸易摩擦升级带来的外部环境因素

冲击影响较为不显著。SR901 系列期权合约自四季度初换为主力后整体隐含波动率随到期时间的临近

缓步上升。不同于期货主力合约早在 11 月 16 日已移至 SR905 上，截至 11 月 26 日 SR901 系列期权到

期当日，白糖 901 合约对应的期权持仓量依然高居所有月份之首。 

3.1.2. 白糖期权市场数据详表 

图 3.1：白糖期权 2018 年度每日成交量与成交 CPR 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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图 3.2：白糖期权 2018 年度总持仓与持仓 CPR 

 

资料来源：WIND，南华研究 

图 3. 3：白糖 2018 年度看涨、看跌期权成交量与成交 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 3.4：白糖 2018 年度看涨、看跌期权持仓量与持仓 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

白糖期权自今年年初以来，总成交 CPR 持续小幅波动，均值为 1.67，最高值出现在二季度，为

5.76，最低值出现在四季度，为 0.70。总持仓 CPR 随着期权主力月份轮换呈现周期性的变化，最大值

和最小值均出现在三季度，分别为 3.66 和 1.33。主力月份的期权成交 CPR 在 12 月 7 日当天为 1.60，

持仓 CPR 为 1.65，四季度主力月份期权成交 CPR 同样在期初见顶，随后持续波动，均值为 1.28，最

高为 2.21，最低为 0.70，相比于之前几个季度，成交 CPR 无论是极值表现还是波动幅度的表现都更加

温和。 

图 3. 5：白糖期权 2018 年度主力合约成交量与成交 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 3. 6：白糖期权 2018 年度主力合约持仓量与持仓 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 3. 7：白糖 2018 年度看涨、看跌期权主力成交与 CPR 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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图 3. 8：白糖 2018 年度看涨、看跌期权主力持仓与 CPR 

 

资料来源：WIND，南华研究 

图 3. 9：白糖主力期货价格与主力期权合约 CPR 

 
资料来源： WIND，南华研究

白糖主力期货的价格与期权主力成交 CPR、持仓 CPR 的反向关系在本年度的表现并不显著，三季

度期权主力合约换月的过程中出现持仓 CPR 骤降的现象在四季度没有再次出现，白糖主力期货合约价

格在后半年表现相对平稳，因此三四季度的期权 CPR 波动幅度也相对稳定，。 

通过对比白糖期权与期货的成交量和持仓量，可以发现白糖期权的成交量和持仓量与白糖期货的

成交量和持仓量相关性日趋紧密，四季度以来，白糖期权放量成交往往与期货放量成交同时出现。期

权与期货的成交比在四季度维持震荡，期权/期货的持仓比在四季度 SR901 合约上创出年内新高。随着

SR901 期权的到期，期权/期货持仓比又随之回落至上半年平均水平。由于下一个白糖主力月份合约为

SR905，相对较为远月，此时持有期权头寸，无论是基于套保还是投机的目的，风险收益比均相对较

低。建议可以继续观望，待明年 2 月左右近一步关注 SR905 期权合约相关数据情况。 
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图 3.1.10：白糖 2018 年度期权、期货成交对比 

 

资料来源： WIND，南华研究 

图 3.1.11：白糖 2018 年度主力期货与主力期权成交量比值走势 

 

资料来源： WIND，南华研究 
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图 3.1.12：白糖 2018 年度主力期货与主力期权持仓量对比 

 

资料来源： WIND，南华研究 

 

图 3.1.13：白糖主力期货与主力期权持仓量比值走势 

 

资料来源： WIND，南华研究 
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3.1.3. 白糖期权市场隐含波动率情况 

同持仓 CPR 相类似的，白糖期权隐含波动率也随着期货主力月份的轮换呈现出周期性的变动情况：

期权合约的波动率随主力合约到期日的临近而逐步走高直至期权到期。目前全年白糖期权隐含波动率

的平均水平在 17.84%左右，最大值 29.84%，出现在 SR809 期权合约到期前夕，最小值 12.80%，出现在

今年 2 月 2 日。观察主力合约波动率曲线可以看出，白糖期权合约依旧延续上市以来的投资偏度

(Investment Skew)形态，隐含波动率最低的期权合约始终为执行价略高于平值的期权合约。较低执行

价的看涨期权价格相对其他执行价的期权市场价格偏高。全年度来看，主力/次主力的 0.25Delta 位的

期权相对平值期权的隐含波动率绝对变动值最高接近 10%，当前主力 SR905 合约 0.25Delta Put Skew

接近 0，反应市场当前该部分的期权隐含波动率曲线相对平缓，若对波动率曲线持有不同看法的投资

者可以适当关注主力合约虚值看跌期权一侧的 Skew 套利机会。 

图 3.1.14：白糖期权 2018 年度主力合约隐含波动率与期货历史波动率 

 

资料来源：WIND，南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

2
0

1
8

0
1

0
2

2
0

1
8

0
1

1
2

2
0

1
8

0
1

2
4

2
0

1
8

0
2

0
5

2
0

1
8

0
2

2
2

2
0

1
8

0
3

0
6

2
0

1
8

0
3

1
6

2
0

1
8

0
3

2
8

2
0

1
8

0
4

1
1

2
0

1
8

0
4

2
3

2
0

1
8

0
5

0
7

2
0

1
8

0
5

1
7

2
0

1
8

0
5

2
9

2
0

1
8

0
6

0
8

2
0

1
8

0
6

2
1

2
0

1
8

0
7

0
3

2
0

1
8

0
7

1
3

2
0

1
8

0
7

2
5

2
0

1
8

0
8

0
6

2
0

1
8

0
8

1
6

2
0

1
8

0
8

2
8

2
0

1
8

0
9

0
7

2
0

1
8

0
9

1
9

2
0

1
8

1
0

0
9

2
0

1
8

1
0

1
9

2
0

1
8

1
0

3
1

2
0

1
8

1
1

1
2

2
0

1
8

1
1

2
2

2
0

1
8

1
2

0
4

主力期货vol 主力期权vol 



 

30 
 

2019 年期权年度报告 

 

图 3.1.15：白糖期权 2018 年 12 月 10 日波动率曲面结构 

 
资料来源：Bloomberg，南华研究 

图 3.1.16：白糖期权隐含波动率偏度，以 12 月 10 日结算价格测算 

 
资料来源：Bloomberg，南华研究 
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图 3.1.17：白糖期权 12 月 10 日波动率期限结构，以各个月平值合约 IV 测算 

 

资料来源：Bloomberg，南华研究 

3.2. 白糖期权市场策略情况 

3.2.1. 期权合约的 Theta 周末策略 

在年度报告中我们继续跟踪三季报中提出的“周末出售宽跨式期权-周一回购”的策略。 

策略思路：认为市场对于期权价格中反应的标的资产价格跨周末的跳空风险相较于实际标的在此

期间的跳空风险一直被高估，且市场在周五的对期权报价中隐含的对应风险溢价在相对高于周一，因

此可能存在相对的交易机会。 

策略内容：周五卖出主力平值合约价外三个执行价位置的期权宽跨式组合，周一开盘即买回。 

核心风险：该策略在寻找价格相对的错估，但是并没有对标的引起的价格跳空风险敞口进行处理,

隔夜暴露了相当大的 Vega 敞口。因此当实际标的价格跳空风险被期权市场价格低估时，会引起相当

大的整体风险。一个可行的改进的思路是引入标的资产周末-周一相似的操作来对冲对应跳空风险敞口。 

主要的交易思路便是从做市商的市场报价角度出发，考虑做市商对期权希腊值（Greeks）的处理

上是否存在一定的偏差。一个最有可能被市场和做市商过于简单处理的希腊值便是期权的 Theta，也

就是期权的每日持有时间价值损耗。简单地将期权持有的价值损耗按每日计算的固定值进行线性处理

的方法对于较长周期的价格估计会存在一定的偏差。 
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图 3.2.1：期权 Theta 值随时间的衰减情况示意图 

 

资料来源：南华研究 

四季度以来对策略表现的持续跟踪发现，近期策略跨周末单次操作的收益明显较前期有所下滑。

仔细分析其市场情况，我们认为可能的原因是标的近期表现为主导的行情走势所致。三四季度以来白

糖期货市场走势确定性较高，市场的一致性预期较强导致相比于 SR809 的期权合约，SR901 期权同期

的隐含波动率较低，同期的隐含波动率变动程度也相对平稳。在该情况下市场各方对期权的时间价值

相对确定，因此出现估计价格偏差的绝对幅度也较小。如果市场对标的行情在明年一二季度延续今年

下半年的观点，预计我们的策略表现仍将维持一个相对保守的损益情况。 

图 3.2.2：SR809 期权/SR901 期权同期隐含波动率对比图 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.2.3：卖出宽跨-周一回购整体策略损益图 

 

资料来源：南华研究 

 

3.3. 白糖期权市场展望 

国内衍生品市场近年来发展态势虽然迅猛，但是目前来看整个场内期权市场依然处于一个平稳起

步的阶段。短期来看，监管层对市场维持一个较强的监管标准的基本思路依旧维持不变，市场流动性、

投资者对期权接受程度的改善也需要时间，也需要标的行情的配合。从运行情况来看，随着监管方面

逐步有序放开过于严格的持仓限制期权/期货成交比例、持仓比例稳健上升。白糖期权市场的整体向好。

流动性方面，随着更多商品场内期权的上市，建议投资者关注合约市场报价价差、报价盘口厚度等指

标的改善情况。中长期来看，额外增加组合保证金优惠策略、优化卖出期权保证金收取标准的相应制

度亟待出台，建议投资者持续关注。 

 

具体策略思路方面： 

白糖主力合约月份波动率微笑偏度结构依然维持上市以来的投资偏度（Investment Skew）形态。

但是从同一月份的隐含波动率偏度结构来看，11 月 26 日主力期权换至 SR905 以来，低执行价期权与

平值期权的隐含波动率 Skew 相对平缓。同时 SR905 期货标的波动率近期相对较低，相比于平值期权

16%左右的隐含波动率，期货的近期历史波动率仅不到 9%。因此策略方面我们建议如下： 

量化策略方面： 

1. 投资者可适当关注 0.25 左右虚值 put 与平值 put 的 skew 套利机会； 

2. 可适当关注卖出期权+期货 delta 对冲赚取 Vega/Theta 收益的策略，特别提醒，由于 SR905

期权到期时间偏远，若方向上无明确看法，建议 Vega 空头可以随到期日临近逐步累加，不

宜过有过多 Vega 空头敞口暴露； 

方向策略方面： 

1. 有未来实际采购需求的投资者，或者期货 SR905 多头配置的投资者可适当关注卖出虚值看跌

期权的备兑策略； 

2. 对方向有把握的投资者建议轻仓参与卖出跨式组合策略，其中卖出看涨期权的执行价可不妨
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选择偏高一些。 

3. SR909 期权建议观望或轻仓配置一些虚值看涨期权，待明年一季度以后再做后续布局。 

事件方面： 

1. 建议关注 2019 年度走私糖打击力度、进口白糖相关政策以及期货交割标准改动带来的影响。 
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第4章  铜期权 

4.1. 铜期权市场运行情况 

4.1.1. 铜期权成交持仓情况 

自铜期权 2018 年 9 月 21 日上市至 2018 年 12 月 17 日，累计成交 185.9 万手，日平均成交

3.32 万手，最大成交 6.92 万手，最小成交 1.30 万手。其中认购累计成交 96.31 万手，日平均成交

1.72 万手，最大成交 3.92 万手，最小成交 0.70 万手；认沽累计成交 89.56 万手，日平均成交 1.72

万手，最大成交 3.43 万手，最小成交 0.59 万手。整体上铜期权上市以来成交量处于稳步上升态势。 

持仓方面，铜期权的持仓量稳步上升，自上市至 2018 年 12 月 17 日，日均持仓 4.1 万手，当

前持仓 6.69 万手。其中认购日均持仓 1.94 万手，当前持仓 3.17 万手；认沽日均持仓 2.17 万手，

当前持仓 3.52 万手。整体上持仓量不断攀升，投资者接受铜期权市场程度不断增加。 

铜期权成交持仓占铜期货比重方面，成交量占比逐步从 7.24%攀升至 19.66%，持仓量占比从

1.27%攀升至 14.20%，说明铜期权已经相对较为活跃，逐步成为投资者认可的交易工具，期权与期

货形成有益互补。 

图 4.1：铜期权成交量 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 4.2：铜期权持仓量 

 

资料来源：WIND 南华研究 

 

图 4.3：铜期权成交持仓占铜期货比重 

 

资料来源：WIND 南华研究 

 

铜期权 CPR 方面，自铜期权上市至 2018 年 12 月 17 日，成交 CPR 波动较大，日平均值为 1.10，

最大值为 1.69，最小值为 0.87 。持仓 CPR 相对较为平稳，日平均值为 0.92，最大值为 1.18，最小值

为 0.81 。从图中可以看出，成交 CPR 随着标的的大幅波动而波动，有一定的正相关关系，而持仓 CPR

呈现逐步下跌态势，这说明市场对铜期货看空，持有认沽期权量不断增加。 
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图 4.4：铜期权成交持仓 CPR 

 

资料来源：WIND 南华研究 

4.1.1. 铜期权波动率情况 

铜期权成交量加权平均隐含波动率反映了相对较为活跃的铜期权隐含波动率状况。从中可以看出，

自铜期权上市至 2018 年 12 月 17 日，看涨期权的隐含波动率保持在 12.82%与 16.69%之间，看跌期权

的隐含波动率保持在 15.76%与 20.23%之间，整体上都高于 20 日历史波动率。 

看涨期权的隐含波动率一直低于看跌期权，看涨期权的隐含波动率有时甚至低于铜期货 20 日历史

波动率，说明期权市场参与者一直看空铜；近期看涨看跌期权隐含波动率走势更有分化趋势，看涨期

权隐含波动率拐头向下，而看跌期权大幅攀升，说明市场对铜看空氛围较为强烈。 

 

图 4.5：铜期权加权隐含波动率 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 4.6 中是铜期权最近三个月的隐含波动率期限结构，一般而言，无论看涨还是看跌期权，较近

的月份的波动率偏大，而铜看涨期权近期的期限结构确是相反的，说明市场近期对铜看空；而铜看跌

期权的期限结构近期由较近月较小变为近月较大，说明市场短期看空。从铜期权的期限结构来看，市

场对铜市场近期是看空态度。 

图 4.6：铜期权看涨加权隐含波动率期限结构 

 

资料来源：WIND 南华研究 

 

图 4.7：铜期权看跌加权隐含波动率期限结构 

 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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图 4.8：铜期权波动率曲面 

 

资料来源：WIND 南华研究 

 

4.2. 铜期权策略建议 

 

这里使用南华铜指数计算出 2004 年以来铜期货 20 日、40 日、60 日的历史波动率，从波动率走

势可以看出，当前的波动率处于历史低位，而且波动率在低位徘徊的时间也较长；从历史分位数来看，

当前的 20 日、40 日、60 日历史波动率均处于 10%分位数以下，说明维持当前波动率的概率较小，铜

期货波动率上升的概率较大。 

从波动率和期权的角度来看，目前的铜价格波动率处于历史低位，而且持续时间较长，未来波动

率上升概率较大。铜期权的隐含波动率以及波动率期限结构说明市场对铜后市持看空态度。 

结合历史波动率、铜期权隐含波动率分析，有两个策略建议：一、适时做多波动率，获取波动率

上升的收益，可以适时构建买入跨式或者卖出蝶式期权策略；二、如果跟随市场做空，那么适合构建

保护性看涨期权策略，即卖空期货同时买入看涨期权。以上分析可知看跌期权的隐含波动率相对较高，

与直接买入看跌期权相比，保护性看涨期权策略的构建成本相对较低。 
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图 4.9：铜期货价格以及历史波动率 

 

资料来源：WIND 南华研究 

 

表 4.1：铜期货历史波动率分位数 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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