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摘 要 

本次季报我们首先回顾了豆粕、白糖以及 50ETF期权一季度以来的的交易情况、隐含波动

率与历史波动率走势以及隐含波动率曲面、偏度等情况。我们在第二部分梳理了我们一直跟踪

期权市场的策略交易机会，包括备兑开仓、无风险套利以及波动率策略。 

最后结合标的资产基本面，我们认为二季度豆粕可能持续强势状态，会继续有脉冲式行情，

可以在报告发布前布局做多波动率，对于豆粕长期波动率我们认为会有所提升且认为豆粕未来

会稳步上升,建议 M1809回落布局牛市价差策略；白糖长期波动率创一年多新低，SR809隐含波

动率也处于低位，考虑夏季消费因素影响，建议买入宽跨式策略；一季度 50ETF出现两次暴跌

情况，VIX 也出现大幅上升，我们认为在二季度，50ETF 在年线附近会获得一定支撑，相较于

去年火爆行情，受到政策独角兽关注倾向，市场关注点会有所减弱，建议短期做空波动率，中

期可布局牛市价差，博反弹行情。 
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第1章  交易运行全回顾 

1.1. 商品期权交易情况 

1.1.1. 豆粕期权成交持仓情况 

截止到 2018年 3月 16日，豆粕期权今年累计总成交 396.14万手（双边，下同），总持仓 41.38

万手，日均成交 8.08 万手，日成交量处于波动状态，日最高成交量为 28.03 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系列期权到期日当天，豆粕期权总

持仓量减少。主力月期权今年累计成交 262.53 万手，持仓量为 22.09 万手，日均成交 5.56 万手，日

最高成交量为 19.06万手，日最低成交量为 1.32万手，最大持仓量为 27.82 万手。 

图 1.1：豆粕期权成交量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 1.2：豆粕期权总持仓与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 1.3：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 1.4：豆粕看涨期权持仓量与 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 1.46，最高为 2.25，最低为 0.76。总

持仓 CPR 在 1月 24日前处于稳定状态，最大值为 1.33，在 1月 24日后，开始有所回落，在 3月 7日

达到最低点 0.73，而后开始上升，并在 3月 16日达到极大值 0.832。主力月期权成交 CPR处于波动状

态，均值为 1.53，最高为 2.62，最低为 0.68。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 3月 13日达到最大值

1.28。 

图 1.5：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 1.6：豆粕期权主力合约持仓量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 1.7：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 1.8：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 1.9：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 1.10：豆粕主力期权、期货成交量  

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 1.11：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 1.12：豆粕主力期权、期货持仓量 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 1.13：豆粕主力期权、期货持仓比 

 
资料来源：WIND，南华研究 

 

1.1.2. 白糖期权成交持仓情况 

截至 2018 年 3 月 16 日，白糖期权今年累计总成交 142.63 万手，总持仓 24.16 万手，日均成交

2.91万手，日最高成交量为 9.04万手，日最低成交量为 1.01万手，总持仓量处于稳步上升状态，最

大持仓量为 24.35万手。在 1月 25日 SR801 系列期权到期日当天，白糖期权总持仓量减少。其中主力

月期权累计成交 110.83万手，持仓量为 14.65 万手。日均成交 2.26万手，日最高成交量为 7.37万手，

日最低成交量为 0.71万手，总持仓量处于稳步上升状态，最大持仓量为 15.28 万手。 

 

 

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2
0

1
7

0
3

3
1

2
0

1
7

0
4

1
7

2
0

1
7

0
4

2
8

2
0

1
7

0
5

1
2

2
0

1
7

0
5

2
5

2
0

1
7

0
6

0
9

2
0

1
7

0
6

2
2

2
0

1
7

0
7

0
5

2
0

1
7

0
7

1
8

2
0

1
7

0
7

3
1

2
0

1
7

0
8

1
1

2
0

1
7

0
8

2
4

2
0

1
7

0
9

0
6

2
0

1
7

0
9

1
9

2
0

1
7

1
0

0
9

2
0

1
7

1
0

2
0

2
0

1
7

1
1

0
2

2
0

1
7

1
1

1
5

2
0

1
7

1
1

2
8

2
0

1
7

1
2

1
1

2
0

1
7

1
2

2
2

2
0

1
8

0
1

0
5

2
0

1
8

0
1

1
8

2
0

1
8

0
1

3
1

2
0

1
8

0
2

1
3

2
0

1
8

0
3

0
5

2
0

1
8

0
3

1
6

主力期权持仓量 主力期货持仓量（右轴） 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

2
0

1
7

0
3

3
1

2
0

1
7

0
4

1
4

2
0

1
7

0
4

2
6

2
0

1
7

0
5

0
9

2
0

1
7

0
5

1
9

2
0

1
7

0
6

0
2

2
0

1
7

0
6

1
4

2
0

1
7

0
6

2
6

2
0

1
7

0
7

0
6

2
0

1
7

0
7

1
8

2
0

1
7

0
7

2
8

2
0

1
7

0
8

0
9

2
0

1
7

0
8

2
1

2
0

1
7

0
8

3
1

2
0

1
7

0
9

1
2

2
0

1
7

0
9

2
2

2
0

1
7

1
0

1
1

2
0

1
7

1
0

2
3

2
0

1
7

1
1

0
2

2
0

1
7

1
1

1
4

2
0

1
7

1
1

2
4

2
0

1
7

1
2

0
6

2
0

1
7

1
2

1
8

2
0

1
7

1
2

2
8

2
0

1
8

0
1

1
0

2
0

1
8

0
1

2
2

2
0

1
8

0
2

0
1

2
0

1
8

0
2

1
3

2
0

1
8

0
3

0
2

2
0

1
8

0
3

1
4

期权、期货持仓比 



 

10 
 

2018年一季度期权报告 

 

图 1.14：白糖期权总成交量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 1.15：白糖期权总持仓与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 1. 16：白糖看涨、看跌期权成交量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 1. 17：白糖看涨、看跌期权持仓量与 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处于波动状态，均值为 2.35，最高为 2.25，最低为 0.73。

总持仓 CPR 处于平稳状态，最大值为 2.16，最小值为 1.40。主力月期权成交 CPR 在 3月 16日当天为

1.60，持仓 CPR为 1.97，主力月期权成交 CPR处于波动状态，均值为 1.30，最高为 3.12，最低为 0.66。

总持仓 CPR 处于波动状态，最大值为 2.16，最小值为 1.40。 
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图 1. 18：白糖期权主力成交与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 1. 19：白糖期权主力持仓量与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 1. 20：白糖看涨、看跌期权主力成交与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 1. 21：白糖看涨、看跌期权主力持仓与 CPR 

 
资料来源：WIND，南华研究 
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图 1.22：白糖主力期货价格与 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呈反向关系，成交 CPR和持仓 CPR（尤其是持

仓 CPR）可以作为白糖期货价格走势的反向指标。 

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。 

图 1. 23：白糖期权、期货成交对比 

 
资料来源： WIND，南华研究 
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图 1. 24：白糖期权、期货成交比 

 
资料来源： WIND，南华研究 

图 1.25：白糖期权、期货持仓对比 

 
资料来源： WIND，南华研究 
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图 1. 26：白糖期权、期货持仓比 

 
资料来源： WIND，南华研究 

1.1.3. 豆粕、白糖期权行权情况 

截至 2018年 3月 16日，豆粕期权合约今年共有 2539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。 

白糖期权合约今年共有 4558手合约行权，其中 SR803期权合约在 1月 25日到期，当天共有 3232

手期权行权。白糖期权当日买套保额度为 26.22万手，当日买套保额度持仓 300手，卖套保额度 29.46

万手，当日卖套保额度持仓 11744手。 
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1.2. 50ETF交易情况 

从上证 50ETF期权上市至 2018年 3月 16日，50ETF期权成交 CPR均值为 1.33，最大值 2.17，

最小值 0.78；50ETF期权当日持仓量 170.83 万张，日均持仓 102.71万张。持仓 CPR均值 1.31，最

大值 3.01，最小值 0.61；50ETF基金日均成交量 602.42万手。 

图 1.27：50ETF期权成交量情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 

自上证 50ETF 期权 2015 年 2 月 9 日上市至 2018 年 3 月 16 日，整体上看，成交 CPR 的波动幅度

不大，基本上在 1.25上下波动，持仓 CPR的波动较大，尤其在标的价格波动较大时，其波动随之加大。

持仓 CPR 的特点是：在当月合约到期前，先增大后减小，主要是因为看涨期权持仓量大于看跌期权持

仓量，到期前持仓先逐步增加，之后又逐步减小，因此呈现先增后减的态势。 

图 1.28：近两年一季度期权成交持仓量情况对比 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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2017 年一季度，成交 CPR均值为 1.34，最大值 1.71，最小值 1.11；持仓 CPR均值 1.31，最大值

1.54，最小值 1.10。2018年一季度，成交 CPR均值为 1.28，最大值 1.62，最小值 0.98。持仓 CPR均

值 1.22，最大值 1.88，最小值 0.72。可以看出 2018年的持仓 CPR波动较大，最大值达到了 1.88，这

是由于 2018 年 2月份受外围市场影响，50ETF 大幅波动导致。 

图 1.29：50ETF基金成交量与期权成交量对比 

 

资料来源：WIND，南华研究 

从上证 50ETF期权 2015年 2月 9日上市至 2018年 3月 16日，50ETF 成交量均值为 6.02亿份，

最大值为 91.47 亿份，最小值为 0.78 亿份；期权成交量均值为 45.31 亿份，最大值为 230.98 亿份，

最小值为 0.98亿份；两者成交比均值为 0.70，最大值为 11.61，最小值为 0.018。从图中可以看出期

权的交易量自上市以来稳步增加，目前成交量已经远远超过 50ETF。 

图 1.30：近两年一季度 50ETF基金成交量与期权成交量对比 

 

资料来源：WIND，南华研究 

从 2017 年和 2018年一季度的标的和期权成交量对比图可以看出，2018 年一季度的标的和期权成
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交量整体上均高于 2017年一季度，成交比可以看出，2017年一季度整体上小于 2018年一季度，说明

在 2018年一季度期权成交增速要小于标的，这与 2018年一季度市场大幅波动相关。 

 

图 1.31：50ETF基金持仓量与期权持仓量对比 

 

资料来源：WIND，南华研究 

从上证 50ETF期权 2015年 2月 9日上市至 2018年 3月 16日，50ETF 持仓均值为 126亿份，最大

值为 217.66 亿份，最小值为 74.35亿份；期权持仓量均值为 102.71亿份，最大值为 206.27亿份，最

小值为 0.87 亿份；两者持仓比均值为 3.44，最大值为 139.82，最小值为 0.63。从图中可以看出标的

持仓量在较长时间内波动不大，而期权的持仓量逐步攀升。 

图 1.32：近两年一季度 50ETF基金持仓量与期权持仓量对比 

 

资料来源：WIND，南华研究 

从 2017 年一季度和 2018 年一季度的标的和期权持仓量对比图可以看出，标的持仓量变化不大，

2018 年一季度的期权持仓量整体上高于 2017 年一季度。2018 年一季度市场大幅波动，期权活跃度增
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加，期权持仓量增长显著，而标的持仓变化不大，使得 2018年一季度持仓比远小于 2017年一季度。 
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1.3. 隐含波动率 

1.3.1. 豆粕期权隐含波动率情况 

豆粕期权主力合约隐含波动率在 3 月上旬期间受美国 USDA 报告的影响，一直处于高位，主力合

约隐含波动率均值为 15.05%，最大值为 20.62%，最小值为 12.32%。豆粕期权波动率偏度呈现微笑状

态。近一周由于豆粕期权隐含波动率走低，本周（3月 16日）的主力合约隐含波动率波动率低于当月

平均水平。从波动率期限结构可以观察到，3月 16日，M1805平值期权合约的隐含波动率最大，为 15.87%，

M1812平值期权隐含波动率最小，为 13.68%，M1805平值期权合约当月平均隐含波动率最大，为 17.85%. 

图 1.33：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 
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图 1.34：豆粕期权波动率曲面 

 

资料来源：WIND，南华研究 

图 1. 35：豆粕期权隐含波动率偏度 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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图 1. 36：豆粕期权波动率期限结构 

 

资料来源：大商所，南华研究 

1.3.2. 白糖期权隐含波动率情况 

白糖期权在今年年初到 3月 16日之间，隐含波动率一直处于低位，隐含波动率均值为 15.33%，

最大值 22.40%，最小值 12.80%。从波动率期限结构可以观察到，本周（3 月 16 日），SR805 平值期权

合约的隐含波动率最大为 15.83%，SR907 平值期权隐含波动率最小为 10.09%；SR805 平值期权合约当

月平均隐含波动率最大为 17.71%。 

图 1.37：白糖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 
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图 1.38：白糖期权波动率曲面 

 

资料来源：WIND，南华研究 

图 1. 39：白糖期权隐含波动率偏度 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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图 1. 40：白糖期权波动率期限结构 

 

资料来源：WIND，南华研究

1.3.3. 50ETF 期权隐含波动率情况 

2018 年一季度 50ETF 看跌期权隐含波动率整体高于 50ETF 看涨期权隐含波动率，50ETF 基金 20

日历史波动率均值 18.63%，50ETF 看涨期权隐含波动率均值 20.29%，50ETF 看跌期权隐含波动率均值

21.12%。 

图 1.41：50ETF期权历史波动率及隐含波动率情况 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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图 1.42：50ETF期权波动率曲面 

 

资料来源：Bloomberg，南华研究 

图 1. 43：50ETF期权隐含波动率偏度 

 

资料来源：Bloomberg，南华研究 
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图 1.44：50ETF期权波动率期限结构 

 

资料来源：Bloomberg、南华研究
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第2章  期权交易机会全回顾 

2.1. 无风险套利 

商品期权市场并非完全有效市场，因此仍存在较多的套利机会，通过进行统计，确实存在不少的

套利机会。 

2.1.1. 平价套利 

对于平价套利，欧式期权存在平价公式，根据此公式可以在市场上进行套利。商品期权是美式期

权，理论上不存在平价公式，而是一个价格区间，在期权市场价格出现在区间之外时可以进行套利，

在价格回到区间之内是进行平仓获利了结。但是，根据市场的实际运行情况，豆粕和白糖期权的持仓

量数万手，提前行权的期权非常少，基本可以忽略不计，因此在商品期权上的套利基本上与欧式期权

相同。即期权满足以下平价关系， 

C + X = P + S  

    其中，正向套利是指在等式左边大于右边，即在套利过程中买入标的资产（S）；而反向套利是指

在等式左边小于右边，即在套利过程中卖出标的资产（S）。由于商品期权的标的资产商品期货可通过

卖出标的资产做空，因此，在商品期权中正向反向的套利机会均可低成本实现。 

我们统计了豆粕、白糖期权上市以来，开盘价与收盘价的平价套利出现的次数及收益率分布。从

整体来看，豆粕、白糖期权正向反向平价套利机会均有出现，且频率不低。从整体收益分布来看，主

要收益率在 10%以内，但也不乏超过 20%的超高收益率。 

表 2.1：平价套利统计统计表 

 开盘价 收盘价 

 正向次数 反向次数 正向次数 反向次数 

白糖 222 155 269 164 

豆粕 452 155 668 172 

资料来源：WIND，南华研究  
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图 2.1：平价套利收益率分布情况图 

 

资料来源：WIND，南华研究  

我们通过一个例子来说明如何进行平价套利。 

例 2.1：在 2018 年 1 月 15 日，SR805C6400 的开盘价为 9.5 元/吨，SR805P6400 的开盘价为 569

元/吨，SR805开盘价为 5870元/吨。 

此时，平价公式左边 C+X=6409.5 元/吨，公式右边 P+S=6439 元/吨，左边明显小于右边，因此可

进行反向套利，即以开盘价卖出一手标的期货，以开盘价买入 SR805C6400，同时以开盘价卖出

SR805P6400。（假设：白糖期权手续费为 3元/手，保证金比例为 7%。） 

反向套利持仓状况： 

SR805C6400 1手多头 

SR805P6400 1手空头 

SR805 1手空头 

该策略持有到期，到期收益为 289元，到期期限为 70天，保证金以及初始投入一共 14009元，则

到期年化收益率为 10.76%。 

2.1.2. 盒式套利 

对于盒式套利，其基本原理是买入看涨期权的同时卖出行权价相同的看跌期权，则到期时无论标

的资产价格在行权价上方还是下方，均会以行权价格买入标的资产；买入看跌期权的同时卖出看涨期

权，则到期时以行权价卖出标的资产。因此对于不同行权价的看涨看跌期权，如果行权价的差大于买

卖期权的支出和手续费，那么就存在盒式套利机会。 

我们同样统计了豆粕、白糖期权上市以后，开盘价与收盘价的盒式套利机会与收益率分布。从整

体来看，盒式套利机会明显多于平价套利，但操作难度与滑点较高。从收益率分布来看，无风险套利

的收益率基本在 10%以内，但仍有超额收益的可能。 

 

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900

开盘价（正） 

开盘价（反） 

收盘价（正） 

收盘价（反） 

开盘价（正） 开盘价（反） 收盘价（正） 收盘价（反） 

0.1 596 249 846 286

0.1~0.2 59 49 71 41

0.2 19 12 20 9
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表 2.2：盒式套利次数机会统计 

 开盘价 收盘价 

 正向次数 反向次数 正向次数 反向次数 

白糖 927 759 1151 683 

豆粕 3245 1887 3773 1976 

资料来源：WIND，南华研究  

图 2.2：盒式套利收益率分布情况图 

 

资料来源：WIND，南华研究 

我们通过一个例子来演示如何进行盒式套利。 

例 2.2：在 2018 年 1 月 15 日，SR805C5400 的开盘价为 424 元/吨，SR805P5400 的开盘价为 5

元/吨，SR805C5900 的开盘价为 87.5 元/吨，SR805P5900 的开盘价为 120 元/吨，如果买入一手

SR805C5400，卖出一手 SR805P5400，卖出一手 SR805C5900，买入一手 SR805P5900，收入 451.5元/吨，

而行权价价差为 500 元/吨，此时进行盒式套利可获得 48.5 元/吨。（假设：白糖期权手续费为 3 元/

手，保证金比例为 7%。） 

正向套利持仓状况： 

SR805C5400 1手多头 

SR805P5400 1手空头 

SR805C5900 1手空头 

SR805P5900 1手多头 

该策略持有到期，到期收益为 473 元，到期期限为 70 天，保证金以及初始投入一共 12390.5 元，

则到期年化收益率为 19.91%。 

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000

开盘价（看涨） 

收盘价（看涨） 

开盘价（看跌） 

收盘价（看跌） 

开盘价（看涨） 收盘价（看涨） 开盘价（看跌） 收盘价（看跌） 

0.1 3131 2040 3684 2082

0.1~0.2 783 435 909 445

0.2 258 171 331 132
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2.1.3. 蝶式套利 

平价套利本质上是在看涨看跌期权价格出现非有效时结合标的资产进行无风险套利，盒式套利本

质上是在不同行权价看涨看跌期权价格出现非有效时进行无风险套利，这两种套利方式实质上是低买

高卖。蝶式套利则有所不同，其基本原理是利用期权价格与标的资产价格的凸性关系，当出现非凸性

时就存在套利机会，本质上是不同行权价看涨期权（看跌期权）之间价格出现偏差时的套利机会。 

我们同样统计了豆粕、白糖期权上市以后，开盘价与收盘价的蝶式套利机会与收益率分布。 从

收益率分布来看，无风险套利的收益率基本在 10%以内，但仍有超额收益的可能。 

表 2.3：蝶式套利机会统计 

 看涨期权 看跌期权 

 开盘价 收盘价 开盘价 收盘价 

白糖 3250 3365 1341 1330 

豆粕 1575 1949 853 406 

资料来源：WIND，南华研究 

图 2.3：蝶式套利收益率分布情况图 

 

资料来源：WIND，南华研究 

我们通过一个例子来演示下蝶式套利。 

例 2.3：在 2018年 1月 19日，M1805-C-2400的收盘价为 374元/吨，M1805-C-2500的收盘价为

284 元/吨，M1805-C-2600 的收盘价为 188.5 元/吨，以收盘价进行蝶式套利，此时买入一手

M1805-C-2400和买入一手 M1805-C-2600，总支付 562.5元/吨的权利金，卖出两手 M1805-C-2500收入

568元/吨，即可用净收入 5.5元/吨构建此策略，因此存在无风险套利机会。（假设：豆粕期权手续费

为 1元/手，保证金比例为 7%。） 

 

 

0 1000 2000 3000 4000 5000

开盘价（看涨） 

收盘价（看涨） 

开盘价（看跌） 

收盘价（看跌） 

开盘价（看涨） 收盘价（看涨） 开盘价（看跌） 收盘价（看跌） 

0.1 3951 4367 1825 1480

0.1~0.2 684 754 267 183

0.2 190 193 102 73
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看涨期权蝶式套利持仓状况： 

M1805-C-2400 1手多头 

M1805-C-2500 2手空头 

M1805-C-2600 1手多头 

此策略持有到期，预期到期收益为 51元，到期期限为 81天，保证金以及初始投入一共 15201元，

则到期预期年化收益率为 1.51%。 

2.1.4. 无风险套利中存在的风险 

期权套利策略中，平价套利、盒式套利和蝶式套利运用最为广泛，通过对这些套利策略的介绍，

可以了解套利的基本原理，即通过运用期权合成标的，运用市场的非完全有效进行低买高卖，获取低

风险收益。 

以上无论是白糖期权的套利，还是豆粕期权的套利，都是在没有考虑流动性风险的前提下进行的，

这一点需要特别重视。从统计的策略收益来看，白糖合约平均的高收益机会要多于豆粕，这并非说明

白糖期权收益要比豆粕期权高，而是豆粕期权的流动性风险较小的原因，从成交量上可以看出，豆粕

期权日均成交量是白糖期权的三倍多。一些机会可能在考虑到流动性风险后，基本上没有收益。 

因为商品期权是美式期权，买入方有提前行权的权利，即使提前行权的数量微乎其微，但也要给

予一定的重视。  

在到期时，平值期权附近仍存在大头针风险以及可能面临行权的不确定性，需重点关注并在合适

的时机了结头寸。 

2.2. 波动率交易 

2.2.1. 做多波动率 

我们整理发现商品期权的隐含波动率受天气和报告的影响，当天气出现剧烈变化时，期权隐含波

动率不断上升，当天气逐渐稳定后，期权隐含波动率开始下降。当将有重大报告发布时，豆粕期权隐

含波动率不断上升，当重大报告发布后，期权隐含波动率开始下降。所以，可以依据天气和报告，构

建期权波动率策略。 

需要注意的是，做多波动率策略，时间成本较高，仍需选择合适的时间点入场。截止到 3 月 16

日，在豆粕上，我们今年尝试了 2次做多波动率，具体见下表。 
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表 2.4： 做多波动率策略汇总： 

 策略一 策略二 

建仓日 2018/2/9 2017/2/28 

平仓日 2018/2/14 2017/3/8 

收益率 5.63% 3.32% 

合约 1      M1805C2800      M1801C2850 

头寸 100 100 

合约 2      M1805P2800      M1801C3050 

头寸 100 -200 

合约 3 M1805  

头寸 -4  

Delta 0 0 

Gamma 5.4 -0.4 

Theta -1828.3 -9087 

Vega 6677.9 6659.2 

资料来源：WIND，南华研究 

我们以 2018年 2月 28日策略二来举例说明，如何选择恰当的时机、合适的合约以及合适的策略

来做多波动率。 

在 2018年 3月 8日前后，美国公布 USDA报告，此时市场投机热情高涨，豆粕期货价格变化幅度

上升，根据我们对豆粕期货波动率锥的跟踪与分析，我们认为有两大理由支持豆粕期权尤其是 M1805

合约的隐含波动率大概率将走高。 

第一， 从标的资产豆粕期货历史波动率锥来看，豆粕期货现阶段的历史波动率位于 25%的分位数

的水平，处于一个相对可操作的位置。 

图 2.4：豆粕期货历史波动率锥 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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第二，豆粕期货从历年数据来看，每年的 3月期间都是波动率低谷，而后会呈现一路攀升的态势，

在 6月到 7月间到达顶峰。具体情况见图 2.5和图 2.6。 

图 2.5：豆粕期货主力合约历史波动率 

 
资料来源：WIND，南华研究 

图 2.6：豆粕期货 2010-2014年历史波动率 

 

资料来源：WIND，南华研究 

 

除此之外，我们还做了近 3年豆粕期货波动率的走势情况，分析认为在与前 3年豆粕产量与库存

较高的大背景相同的前提下，今年与去年会出现类似的历史波动情况。 
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图 2.7：2015、2016近两年豆粕期货波动率情况 

 
资料来源：WIND，南华研究 

在期货市场，我们无法通过不判断未来方向，或者说标的资产波动较小的情况下，单纯做多波动

率。而期权则提供了时间、波动率这两个全新的维度。那么，如果通过构建期权策略来做多波动率呢。

一般我们推荐买入跨式或宽跨式，并保持 Delta中性。我们可以在 2月 9日以收盘价构建以下策略： 

A：买入 100手 M1805C2800 合约 

B：买入 100手 M1805P2800合约 

C：卖出 4手 M1805豆粕期货合约 

这里需要注意的是，单纯的买入跨式或宽跨式策略并不是一个波动率策略，而只有保持了 Delta

的中性才是做多波动率策略。并且在 Gamma+Vega 大于 Theta损耗的前提下，我们可以通过 Delta中性

的过程获得盈利，我们称之为 Gamma Scalping。 

所谓 Gamma Scalping 是指在用标的资产进行 delta 对冲过程中，由于标的资产的变化而造成

delta的不断变化。Gamma交易策略，即为一种试图通过在调整过程中对标的资产的不断低买高卖以达

到盈利的交易策略。期权多头具有正的 gamma,不管是 Call还是 Put。因此在做多 gamma的时候，投资

者付出期权费用，得到了标的资产低买高卖的机会。如果是做空 gamma,那么投资者收取了期权费用，

但是在 delta 调整过程中，就是高买低卖，不断损失收到的期权费。而且卖出的期权价格往往有限，

所以调整的越多，亏的就越多。因此，在实际交易过程种，Gamma 交易就是一种做多 Gamma 的策略。

我们通过对前几日头寸的回顾来说明演示一下这个 Gamma Scalping 的过程，具体见下表 2.5。 
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表 2.5：Gamma Scalping 测算过程 

日期 

M1805 
M1805 

C2800 

M1805 

P2800 
总头寸 M1709 

Close Delta Delta Delta 头寸 

20180209 2801 0.52 -0.48 0 -4 

20180212 2841 0.96 -0.04 0 -92 

20180213 2843 0.97 -0.03 40 -92 

20180214 2857 0.99 -0.07 0 -98 

资料来源：Wind，南华研究 

我们可以发现，当标的资产上涨时卖出更多期货合约，标的资产下跌时平仓所建立的空头头寸，

从而获得低买高卖的利润空间。 

2.2.1. 做空波动率 

与做多波动率最重要考虑时间价值损耗不同，做空波动率是站在时间损耗有利的一方，因此做空

波动率最重要的是需要在建仓前做严格的风险管理。 

表 2.6 做空波动率策略：  

 
策略一 策略二  

建仓时间 2018/1/5 2018/3/13  

平仓时间 2018/1/19 2018/3/15  

收益率 4.22% 2.98%  

合约 1 M1805C2900 M1805C3050  

头寸 -100 -300  

合约 2 M1805P2950 M1805P3050  

头寸 -100 -300  

合约 3 M1805 M1805  

头寸 3 24  

Delta -33.8 0  

Gamma -3.1 -21  

Theta 710.1 4804.2  

Vega -9451.7 -20172.6  

资料来源：WIND，南华研究 

今年年初至 3月 16日，尝试了两次做空波动率的策略（见上表）。其中，第一次是因为南美天气

逐渐好转，加之豆粕期货价格波动缩小，豆粕期权隐含波动率开始下降。第二次是由于 USDA报告公布

后，市场投机情绪降低，豆粕隐含波动率下降。这两次都是是采用了卖出宽跨式并保持 Delta中性。 

策略采用的是卖出宽跨式并做 Delta 对冲，此策略与做多波动率策略操作逻辑一致，唯一不同的

是卖出策略时 Gamma 为负，如果不断做 Delta 中性对冲，意味着一直高买低卖，在期货端会出现一直
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的额外亏损。而该策略的优点在于其 Theta 价值远远高于比率价差，能够最大程度的赚取时间损耗所

带来的收益。 

不过，值得投资者注意的是，卖出波动率策略需做风险管理，在波动率快速升高时，需进行平仓

操作，将风险控制在可承受的范围内。 

2.3. 50ETF期权备兑开仓 

看涨期权备兑开仓策略适合标的资产价格上涨但是幅度不大的市场行情，卖出看涨期权有增强收

益的效果，同时当标的资产价格下跌时，能够提供一定的下行保护。 

50ETF 期权备兑策略为：买入标的资产 50ETF的同时卖出近月虚值两个最小行权价间距的看涨期

权，在每一个交易日周五进行调仓，以保证卖出期权虚值两个单位，卖出一手期权最终平仓时手续费

为 8元。 

图 2.8：50ETF 期权 2018年一季度备兑策略情况 

 
资料来源：WIND，南华研究 

该策略在标的资产，即 50ETF 温和上涨时，收益最佳。2018 年一季度以来，1 月份 50ETF 持续上

涨，而 2 月份又大幅快速下跌，这种市场行情不利于该策略，因此备兑开仓策略收益不如标的资产。

截止 2018 年 3 月 16 日，备兑策略的总收益为-0.54%，而标的的收益为-0.12%，高于备兑策略，但是

备兑策略收益的标准差为 3.38%，而标的的为 4.00%，显然备兑策略的波动要小于单纯持有标的资产。 
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图 2.9：50ETF 期权备兑策略情况 

 
资料来源：WIND，南华研究 

从备兑策略历史运行来看，策略从 50ETF 期权上市之日 2015年 2月 9日开始，截止 2018年 3月

16 日，策略总收益收益为 53.40%，而 50ETF 现货收益为 24.86%，可以看出期权在增强收益方面的效

果十分显著。 
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第3章  展望 

3.1. 基本面展望 

豆粕方面，二季度预计美豆上看 1100 美分整数关口。如果后期北美种植期间天气影响大豆生长，

美豆走势将更加坚挺，虽然国内豆粕下游需求不佳，去库存缓慢，但总需求还处于稳定增长阶段，一

季度，出现阿根廷干旱，美国大豆种植面积下降等因素影响，出现两轮脉冲式行情，整体的价格区间

范围将上移，如之后北美种植期间出现恶劣气候、政治等刺激影响因素，美豆走势将会更加坚挺，有

可能带来新一轮脉冲行情。  

白糖方面，尽管在3月中旬出现小幅反弹，但最终在3月底刷出新低。受到印度、泰国超预期增产

导致的全球产量激增的影响，原糖出现了震荡下行的局面，同样在三月底不断刷出新低。恢复性增产

在国内同样影响深远，尽管一季度进口和走私量都不大，但受到产量激增以及消费下滑的影响使得糖

价依旧处于下跌周期中。二季度，我们重点要关注进口和夏季消费对糖价的影响。由于进口配额外150

万吨的许可证正式发放，从4月份开始进口量将有明显回升，同时随着南方地区的陆续收榨，国内供应

也将随之越发充裕，夏季饮料消费的备货将从4月陆续开始，届时供需结构的再转化将成为市场关注焦

点。 

50ETF 方面， 一季度连走 14天连阳之后，受汇率、贸易战等因素影响，出现两次暴跌行情，整

体 50ETF 从高点回落 13%左右，最大跌幅达 17%，在年线附近获得支持。 一方面是基本面方向，权重

年报情况并无超出市场预期，像贵州茅台还略不及市场预测，另一方面国际形势方面，美国加息节奏

加快，国内资金成本承压加大，贸易战对经济预期也有所影响，所以整体出现回调；根据我们自己所

编制的 VIX 指数来看，VIX目前稳定在 30左右，我们预计未来一个季度，利空影响都已较为明确，权

重基本市场预期也趋于稳定，VIX指数有望走低，进入盘整区间。 

3.2. 期权策略前瞻 

豆粕受报告、天气等消息面影响较为明显，容易出现脉冲式行情，建议在重要的季度 USDA 报告

做多波动率策略（买入宽跨或者跨式策略），也可布局报告过后波动率回落的机会；另根据基本情况来

看，可以建立牛市价差（买多 M1809C3050，卖出 M1809P3250），趋势方面建议逢低做多豆粕 M1809C3050； 

白糖当前 60 日历史波动率只有 6.8%左右，接近一年以来的历史低位，SR809 平值期权的隐含波

动率也处于 9.5%左右，当前整体波动都处于低位状态，考虑二季度进入夏季消费备货期，可以考虑做

多 SR809 波动率，买入 SR809C5700 和 SR809P5500。 

50ETF 在 1月份连涨和之后两波暴跌之后，波动率有明显上升，我们预计今年全年 VIX将会处于

在 20 到 35 之间波动，短期内波动率预计会有所稳步回落，整体 50ETF 在年线附近会企稳，可以考虑

适时布局牛市价差策略。 
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