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内容摘要： 

 

品种 近期观点 投资建议 

 

豆粕 

 

豆粕期货价格重心上移，波动率指数有所上升，

CPR处于较高水平，预期震荡偏强的概率偏大。 

 

期货多单可搭配期权对冲回

落风险 

 

玉米 

 

玉米期货价格重心上移，波动率方面处于较高

水平，预期震荡偏强的概率偏大。 

 

期货多单可搭配期权对冲回

落风险 

 

白糖 

 

白糖期货价格重心上移，CPR 当前处于偏高水

平，预期震荡偏强的概率偏大。  

 

持有备兑看涨期权组合 

 

棉花 

 

棉花期货价格重心上移，CPR处于中性水平，预

期震荡偏强的概率偏大。 

 

持有备兑看涨期权组合 

 

铜 

 

铜期货价格重心变化不大，波动率指数有所下

降，预期震荡运行的概率偏大。 

 

观望为主 

 

橡胶 

 

橡胶期货价格重心上移，CPR处于偏低水平，波

动率指数有所上升，预期震荡偏强的概率偏大。  

 

持有备兑看涨期权组合 

 

注：CPR（Call-Put-Ratio），认购期权成交量和认沽期权成交量的比值； 

波动率指数（VIX），由期权市场价格计算得出，反映市场对未来短期波动率的预期； 

波动率价差（VIX-HV），波动率指数和 1个月历史波动率的差值； 

本报告数据统计截止时间至 2020年 9 月 18日 15:00。 

 

风险提示：卖出期权的投资策略潜在风险较大，当市场行情不利时，投资者需及时止损。 
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一、豆粕期权 

1.1 市场概况回顾 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

截止 2020 年 09 月 18 日，豆粕期货主力合约收盘 3153，环比上涨 2.84%，近期成交量达到 8346482

手，环比增加 39.6%，市场活跃度进一步提升。豆粕期货前二十席位净持仓-777848 手，其中多单量

1344393 手，环比增加 3.28%，空单量 2122241 手，环比增加 6.15%。 

  

合约月份 认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

M2011 952 163 1115 3674 2002 5676

M2101 144489 57760 202249 209236 142382 351618

M2105 26644 7523 34167 58695 83557 142252

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心

表1：主要月份期权合约成交持仓统计

 

 

认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

500294 205980 706274 259405 211165 470570

736042 328429 1064471 274176 231162 505338

235748 122449 358197 14771 19997 34768

47.12% 59.45% 50.72% 5.69% 9.47% 7.39%环比

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（近期代表最近5个交易日，同理前期为往前推5个交易日）

统计周期

前期

近期

增减变化

表2：期权合约成交持仓变化

 

 

豆粕期权近期在成交方面，市场整体交投提升明显，其中认购期权和认沽期权相比前期都有所增加，

并且认沽期权更受投资者关注；持仓方面，市场整体沉淀资金小幅提升，其中认购期权和认沽期权相比

前期都有所增加，并且认沽期权沉淀资金增幅更加明显。 

 

图 1：豆粕期货价格和成交量走势                 图 2：豆粕期货持仓变化走势（前二十席位） 
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1.2 期权维度解析 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

根据豆粕期权在不同行权价格上的持仓分布情况可知，豆粕期货目前的支撑位和压力位分别是

2900 和 3200，相比前期重心上移，预计短期内豆粕期货的价格走势震荡偏强。若投资者持有期权头寸，

需关注标的价格方向的变动，及时做好止盈止损。 

从豆粕期权成交量 CPR（Call-Put-Ratio）和豆粕期货价格的近期走势来看，豆粕期货价格和 CPR

的相关性一般，并且 CPR 当前处于较高水平，预期豆粕期货大幅上行的空间较弱。若投资者单边买入

期权，仓位上不宜过重。 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

波动率方面，从豆粕波动率指数（VIX）与豆粕期货价格和历史波动率的走势来看。近期豆粕期货

波动率指数有所上升，当前处于历史分位较高水平，预期波动率继续大幅上行的空间较弱；结合历史波

动率分析，波动率价差（波动率指数和 1 个月历史波动率（HV）的差值）有所收窄，期权隐含波动率

表现相对偏弱。综合来看，预期豆粕期货震荡偏强的概率偏大。操作上，如有期货多单，可卖出看涨期

权或买入看跌期权对冲回落风险。 

图 3：豆粕期权行权价持仓分布                  图 4：豆粕期权成交量 CPR 和价格走势 
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图 5：豆粕波动率指数和价格走势               图 6：豆粕波动率指数和历史波动率走势 
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二、玉米期权 

2.1 市场概况回顾 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

截止 2020 年 09 月 18 日，玉米期货主力合约收盘 2484，环比上涨 3.59%，近期成交量达到 4987538

手，环比增加 12.33%，市场活跃度进一步提升。玉米期货前二十席位净持仓-113251 手，其中多单量

1431075 手，环比增加 10.69%，空单量 1544326 手，环比增加 7.66%。 

  

合约月份 认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

C2011 1107 824 1931 9870 11934 21804

C2101 37431 25433 62864 118646 98290 216936

C2105 867 2250 3117 5296 8859 14155

表3：主要月份期权合约成交持仓统计

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心

 

 

认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

193729 129712 323441 124860 105191 230051

148598 126426 275024 136685 121343 258028

-45131 -3286 -48417 11825 16152 27977

-23.30% -2.53% -14.97% 9.47% 15.35% 12.16%

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（近期代表最近5个交易日，同理前期为往前推5个交易日）

表4：期权合约成交持仓变化

环比

统计周期

前期

近期

增减变化

 

 

玉米期权近期在成交方面，市场整体交投小幅下降，其中认购期权和认沽期权相比前期都有所减少，

并且认购期权降幅更为明显；持仓方面，市场整体沉淀资金小幅提升，其中认购期权和认沽期权相比前

期都有所增加，并且认沽期权沉淀资金增幅更加明显。 

 

 

图 7：玉米期货价格和成交量走势                 图 8：玉米期货持仓变化走势（前二十席位） 
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2.2 期权维度解析 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

根据玉米期权在不同行权价格上的持仓分布情况可知，玉米期货目前的支撑位和压力位分别是

2420 和 2500，相比前期重心上移，预计短期内玉米期货的价格走势震荡偏强。若投资者持有期权头寸，

需关注标的价格方向的变动，及时做好止盈止损。 

从玉米期权成交量 CPR（Call-Put-Ratio）和玉米期货价格的近期走势来看，玉米期货价格和 CPR

的相关性有所降低，并且 CPR 当前处于中性水平，预期玉米期货大幅震荡的空间较弱。若投资者单边

买入期权，仓位上需谨慎控制。 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

波动率方面，从玉米波动率指数（VIX）与玉米期货价格和历史波动率的走势来看。近期玉米期货

波动率指数有所下降，当前处于历史分位较高水平，预期波动率继续大幅上行的空间较弱；结合历史波

动率分析，波动率价差（波动率指数和 1 个月历史波动率（HV）的差值）有所扩大，期权隐含波动率

表现相对偏强。综合来看，预期玉米期震荡偏强的概率偏大。操作上，如有期货多单，可卖出看涨期权

或买入看跌期权对冲回落风险。 

图 9：玉米期权行权价持仓分布                  图 10：玉米期权成交量 CPR 和价格走势 
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图 11：玉米波动率指数和价格走势               图 12：玉米波动率指数和历史波动率走势 
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三、白糖期权 

3.1 市场概况回顾 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

截止 2020 年 09 月 18 日，白糖期货主力合约收盘 5345，环比上涨 3.3%，近期成交量达到 2579427

手，环比增加 9.53%，市场活跃度进一步提升。白糖期货前二十席位净持仓-153920 手，其中多单量 307440

手，环比增加 9.41%，空单量 461360 手，环比增加 3.55%。 

  

合约月份 认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

SR011 4012 2072 6084 10391 5500 15891

SR101 18461 4889 23350 72045 25128 97173

SR105 948 1618 2566 3082 6217 9299

表5：主要月份期权合约成交持仓统计

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心

 

 

认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

92229 32585 124814 76445 35827 112272

98009 42810 140819 85813 37205 123018

5780 10225 16005 9368 1378 10746

6.27% 31.38% 12.82% 12.25% 3.85% 9.57%

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（近期代表最近5个交易日，同理前期为往前推5个交易日）

表6：期权合约成交持仓变化

环比

统计周期

前期

近期

增减变化

 

 

白糖期权近期在成交方面，市场整体交投小幅提升，其中认购期权和认沽期权相比前期都有所增加，

并且认沽期权更受投资者关注；持仓方面，市场整体沉淀资金小幅提升，其中认购期权和认沽期权相比

前期都有所增加，并且认购期权沉淀资金增幅更加明显。 

 

图 13：白糖期货价格和成交量走势                图 14：白糖期货持仓变化走势（前二十席位） 
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3.2 期权维度解析 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

根据白糖期权在不同行权价格上的持仓分布情况可知，白糖期货目前的支撑位和压力位分别是

4800 和 5500，相比前期重心上移，预计短期内白糖期货的价格走势震荡偏强。若投资者持有卖出期权

头寸，需关注标的价格方向的变动，避免当市场行情出现极端不利时所造成的较大风险。 

从白糖期权成交量 CPR（Call-Put-Ratio）和白糖期货价格的近期走势来看，白糖期货价格和 CPR

的相关性有所降低，并且 CPR 当前处于偏高水平，预期白糖期货大幅上行的空间偏弱。若投资者单边

买入期权，仓位上需谨慎控制。 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

波动率方面，从白糖波动率指数（VIX）与白糖期货价格和历史波动率的走势来看。近期白糖期货

波动率指数有所下降，当前处于历史分位较低水平，预期波动率继续大幅下行的空间较弱；结合历史波

动率分析，波动率价差（波动率指数和 1 个月历史波动率（HV）的差值）有所收窄，期权隐含波动率

表现相对偏弱。综合来看，预期白糖期货震荡偏强的概率偏大。操作上，建议持有 1 月合约的备兑看涨

期权组合。 

图 15：白糖期权行权价持仓分布                  图 16：白糖期权成交量 CPR 和价格走势 
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图 17：白糖波动率指数和价格走势                图 18：白糖波动率指数和历史波动率走势 
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四、棉花期权 

4.1 市场概况回顾 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

截止 2020 年 09 月 18 日，棉花期货主力合约收盘 12815，环比上涨 1.79%，近期成交量达到 933216

手，环比下降 31.4%，市场活跃度有所下降。棉花期货前二十席位净持仓-83599 手，其中多单量 246364

手，环比下降 7.09%，空单量 329963 手，环比下降 5.89%。 

  

合约月份 认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

CF011 4252 3744 7996 15119 9984 25103

CF101 4475 1321 5796 28293 29008 57301

CF105 196 328 524 791 804 1595

表7：主要月份期权合约成交持仓统计

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心

 

 

认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

47098 47549 94647 45903 38402 84305

33282 21568 54850 44577 40143 84720

-13816 -25981 -39797 -1326 1741 415

-29.33% -54.64% -42.05% -2.89% 4.53% 0.49%

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（近期代表最近5个交易日，同理前期为往前推5个交易日）

表8：期权合约成交持仓变化

环比

统计周期

前期

近期

增减变化

 

 

棉花期权近期在成交方面，市场整体交投下降明显，其中认购期权和认沽期权相比前期都有所减少，

并且认沽期权降幅更为明显；持仓方面，市场整体沉淀资金略微提升，其中认购期权有所减少，而认沽

期权有所增加。 

 

 

图 19：棉花期货价格和成交量走势                图 20：棉花期货持仓变化走势（前二十席位） 
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4.2 期权维度解析 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

根据棉花期权在不同行权价格上的持仓分布情况可知，棉花期货目前的支撑位和压力位分别是

12600 和 13600，相比前期重心上移，预计短期内棉花期货的价格走势震荡偏强。若投资者持有期权头

寸，需关注标的价格方向的变动，及时做好止盈止损。 

从棉花期权成交量 CPR（Call-Put-Ratio）和棉花期货价格的近期走势来看，棉花期货价格和 CPR

的相关性有所降低，并且 CPR 当前处于中性水平，预期棉花期货大幅震荡的空间较弱。若投资者单边

买入期权，仓位上需谨慎控制。 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

波动率方面，从棉花波动率指数（VIX）与棉花期货价格和历史波动率的走势来看。近期棉花期货

波动率指数有所上升，当前处于历史分位偏低水平，预期波动率延续震荡走势；结合历史波动率分析，

波动率价差（波动率指数和 1 个月历史波动率（HV）的差值）有所收窄，期权隐含波动率表现相对偏

弱。综合来看，预期棉花期货震荡偏强的概率偏大。操作上，建议持有 1 月合约的备兑看涨期权组合。 

图 21：棉花期权行权价持仓分布                  图 22：棉花期权成交量 CPR 和价格走势 
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图 23：棉花波动率指数和价格走势                 图 24：棉花波动率指数和历史波动率走势 
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五、铜期权 

5.1 市场概况回顾 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

截止 2020 年 09 月 18 日，铜期货主力合约收盘 52320，环比上涨 1.24%，近期成交量达到 553289

手，环比下降 14.4%，市场活跃度有所下降。铜期货前二十席位净持仓 19090 手，其中多单量 194009

手，环比增加 5.6%，空单量 174919 手，环比增加 0.56%。 

  

合约月份 认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

CU2010 8149 10014 18163 9546 13274 22820

CU2011 2213 4540 6753 3809 6913 10722

CU2012 275 848 1123 1180 3037 4217

表9：主要月份期权合约成交持仓统计

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心

 

 

认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

45655 66093 111748 13344 24318 37662

43703 65496 109199 15582 26168 41750

-1952 -597 -2549 2238 1850 4088

-4.28% -0.90% -2.28% 16.77% 7.61% 10.85%

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（近期代表最近5个交易日，同理前期为往前推5个交易日）

表10：期权合约成交持仓变化

环比

统计周期

前期

近期

增减变化

 

 

铜期权近期在成交方面，市场整体交投略微下降，其中认购期权和认沽期权相比前期都有所减少，

并且认购期权降幅更为明显；持仓方面，市场整体沉淀资金小幅提升，其中认购期权和认沽期权相比前

期都有所增加，并且认购期权沉淀资金增幅更加明显。 

 

图 25：铜期货价格和成交量走势                 图 26：铜期货持仓变化走势（前二十席位） 
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5.2 期权维度解析 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

根据铜期权在不同行权价格上的持仓分布情况可知，铜期货目前的支撑位和压力位分别是 48000 和

57000，相比前期重心不变，预计短期内铜期货延续震荡的价格走势。若投资者持有卖出期权头寸，需

关注标的价格方向的变动，避免当市场行情出现极端不利时所造成的较大风险。 

从铜期权成交量 CPR（Call-Put-Ratio）和铜期货价格的近期走势来看，铜期货价格和 CPR 的相关

性一般，并且 CPR 当前处于中性水平，预期铜期货大幅震荡的空间较弱。若投资者单边买入期权，仓

位上需谨慎控制。 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

波动率方面，从铜波动率指数（VIX）与铜期货价格和历史波动率的走势来看。近期铜期货波动率

指数有所下降，当前处于历史分位较低水平，预期波动率继续大幅下行的空间较弱；结合历史波动率分

析，波动率价差（波动率指数和 1 个月历史波动率（HV）的差值）有所扩大，期权隐含波动率表现相

对偏强。综合来看，预期铜期货震荡运行的概率偏大。操作上，建议观望为主。 

图 27：铜期权行权价持仓分布                    图 28：铜期权成交量 CPR 和价格走势 
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图 29：铜波动率指数和价格走势                   图 30：铜波动率指数和历史波动率走势 
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六、橡胶期权 

6.1 市场概况回顾 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

截止 2020 年 09 月 18 日，橡胶期货主力合约收盘 12550，环比上涨 2.78%，近期成交量达到 1174327

手，环比下降 14.9%，市场活跃度有所下降。橡胶期货前二十席位净持仓-58586 手，其中多单量 114573

手，环比下降 5.76%，空单量 173159 手，环比下降 2.83%。 

  

合约月份 认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

RU2011 60 0 60 457 232 689

RU2101 5625 2678 8303 13534 6319 19853

RU2105 539 466 1005 1132 616 1748

表11：主要月份期权合约成交持仓统计

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心

 

 

认购成交量 认沽成交量 总成交量 认购持仓量 认沽持仓量 总持仓量

27064 17890 44954 14927 7987 22914

27530 15036 42566 16363 8531 24894

466 -2854 -2388 1436 544 1980

1.72% -15.95% -5.31% 9.62% 6.81% 8.64%

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心（近期代表最近5个交易日，同理前期为往前推5个交易日）

表12：期权合约成交持仓变化

环比

统计周期

前期

近期

增减变化

 

 

橡胶期权近期在成交方面，市场整体交投小幅下降，其中认购期权有所增加，而认沽期权有所减少，

认购期权关注度有所提升；持仓方面，市场整体沉淀资金小幅提升，其中认购期权和认沽期权相比前期

都有所增加，并且认购期权沉淀资金增幅更加明显。 

 

图 31：橡胶期货价格和成交量走势                图 32：橡胶期货持仓变化走势（前二十席位） 
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6.2 期权维度解析 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

根据橡胶期权在不同行权价格上的持仓分布情况可知，橡胶期货目前的支撑位和压力位分别是

12000 和 13000，相比前期重心上移，预计短期内橡胶期货的价格走势偏震荡。若投资者持有卖出期权

头寸，需关注标的价格方向的变动，避免当市场行情出现极端不利时所造成的较大风险。 

从橡胶期权成交量 CPR（Call-Put-Ratio）和橡胶期货价格的近期走势来看，橡胶期货价格和 CPR

的相关性一般，并且 CPR 当前处于偏低水平，预期橡胶期货大幅下行的空间偏弱。若投资者单边买入

期权，仓位上需谨慎控制。 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

波动率方面，从橡胶波动率指数（VIX）与橡胶期货价格和历史波动率的走势来看。近期橡胶期货

波动率指数有所上升，当前处于历史分位偏低水平，预期波动率延续震荡走势；结合历史波动率分析，

波动率价差（波动率指数和 1 个月历史波动率（HV）的差值）有所收窄，期权隐含波动率表现相对偏

弱。综合来看，预期橡胶期货震荡偏强的概率偏大。操作上，建议持有 1 月合约的备兑看涨期权组合。 

 

图 33：橡胶期权行权价持仓分布                  图 34：橡胶期权成交量 CPR 和价格走势 
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图 35：橡胶波动率指数和价格走势                 图 36：橡胶波动率指数和历史波动率走势 
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