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标的走势偏弱，波动率低位震荡 

 

走势评级： 白糖:震荡 

报告日期： 2017 年 06 月 19 日 

 

★基本面判断： 

国内销区库存总体偏少，但消费量一直保持着不温不火的状态，

夏季天气炎热带来的消费旺季并没有彰显出对食糖消费的提

振，旺季不旺的表现导致国内糖市缺少利好推动。外围市场原

糖期价表现疲弱，巴西一个月之内再度上调该国的汽柴油出厂

价格，利空糖价，随着巴西中南部地区天气转为晴好为主，产

量高峰期的到来将给全球糖市进一步造成压力。郑糖期价在缺

乏利好推动之下，易跟随外盘原糖期价走势，而难见起色。 

★投资理由及投资建议： 

基于波动率以及标的走势判断，给出如下操作建议： 

1、方向性策略：根据我们对标的期货的走势判断，近期外围市

场的消息面偏利空，对国内盘面构成拖累，远期合约糖价重心

有所下移。本周新增推荐卖出 1 月行权价为 7000 的看涨期权。 

综合考虑波动率以及持仓量分布，推荐进行以下操作： 

2、持仓量策略：结合基于持仓量的 PCR 值来进行分析，大资金

者目前对卖出看跌期权布局显示是较为积极的，行权价在 6600

以下至 6200 皆有超过 3000 手以上持仓，因而下方支撑犹存，建

议卖出行权价为 6400 的看跌期权可继续持有。 

另外，结合看涨期权及看跌期权的持续增加点位，建议投资者

卖出行权价为 6700 的看涨期权及行权价为 6300 的看跌期权，收

取 57 点的时间价值。 

★风险提示： 

相较于豆粕期权而言，白糖期权成交量和持仓量并不大，期权

价格的波动要更容易受到大资金者的冲击。另外需持续关注标

的期货走势。 
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1、标的期货未来走势判断 

当周国内食糖期现货价格联袂下行，现货购销在不同地区表现不一，销区库存总体偏少，

但消费量一直保持着不温不火的状态，夏季天气炎热带来的消费旺季并没有彰显出对食

糖消费的提振，旺季不旺的表现导致国内糖市缺少利好推动。外围市场原糖期价表现疲

弱，巴西一个月之内再度上调该国的汽柴油出厂价格，导致替代品含水乙醇的竞争力减

弱，从而使糖厂有更大的动能提升甘蔗制糖的比重。随着巴西中南部地区天气转为晴好

为主，糖厂开足马力加快生产节奏可期，那么产量高峰期的到来将给全球糖市进一步造

成压力。综合判断，外盘原糖期价弱势难改，国内即使有政策层面的保护措施，亦不容

忽视国内外食糖价差走阔的情形下，再没有销量的配合，很容易跟随外盘原糖期价走势，

而难见起色。 

2、白糖期权成交价量情况 

当周白糖看涨期权合约受标的期货价格走弱影响而出现明显下跌，看跌期权的价格变动

则相反。至 6 月 16 日收盘，9 月平值看涨期权合约“SR709-C-6600”收报 74 元，周环比

下跌 45.4%；9 月平值看跌期权合约“SR709-P-6600”收报 100.5 元，周环比大涨 71.8%。

期权成交量方面的统计数据依然显示无论是看涨期权亦或是看跌期权，都显示离平值期

权所在点位最近的虚值期权成交相对最为活跃。对于上市的各月份期权合约，仍是对应

标的期货为 9 月和 1 月的期权合约交易量相对大一些，在 6 月 16 日，9 月合约期权的成

交量占总成交量的比重为 49.2%，周环比有下滑，9 月合约期权的持仓量占总持仓量的

比重则为 52.5%；另外对应标的期货为 1 月的期权合约成交量占总成交量比重为 40%，

而持仓量占比则为 30.3%。 

图表 1：9 月合约看涨期权价格走势  图表 2：9 月合约看跌期权价格走势 
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资料来源：郑商所，东证衍生品研究院  资料来源：郑商所，东证衍生品研究院 

此外，从当周看涨期权与看跌期权的成交及持仓量对比情况来看，基于总成交量的 PCR

值由前一周的 1.2 下降至 1.1，依然高于 1；基于总持仓量的 PCR 值略降，由前一周的

0.97 下降至 0.95，市场参与者的心态偏冷静。当周每日的看跌期权成交量都要高于看涨

期权成交量，若从卖方（大资金者）的角度考虑，显示其对于卖出看跌期权的布局在增
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加，需要结合看跌期权持仓的持续增加序列来进一步分析行情的重要支撑位。 

图表 3：白糖期权成交量变化  图表 4：白糖期权持仓量变化 
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资料来源：郑商所，东证衍生品研究院  资料来源：郑商所，东证衍生品研究院 

3、波动率数据追踪 

当周隐含波动率指标周环比有明显的增加，目前的隐含波动率值要高于自白糖期权上市

以来的平均水平，根据隐含波动率与历史波动率的对比来看，近 1 月、2 月、3 月合约

的隐含波动率均高于历史波动率。然而历史波动率仍处于近两年的超低位置，中短期的

历史波动率当周回落，因而即使从相对值的角度考虑，近月合约的隐含波动率值高于历

史波动率，但考虑到近期糖市消息面上暂难有重磅消息，因而隐含波动率继续回升的幅

度还是会受限。 

图表 5：郑糖期货主力合约滚动历史波动率 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

15
/
06

15
/
07

15
/
08

15
/
09

15
/
10

15
/
11

15
/
12

16
/
01

16
/
02

16
/
03

16
/
04

16
/
05

16
/
06

16
/
07

16
/
08

16
/
09

16
/
10

16
/
11

16
/
12

17
/
01

17
/
02

17
/
03

17
/
04

17
/
05

17
/
06

滚动30天 滚动60天 滚动90天

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 6：隐含波动率和历史波动率比较 

合约月份 近 1 月 近 2 月 近 3 月 近 1 季月 

隐含波动率 10.12 10.31 10.5 10.11 

周度变化 0.58 0.63 0.60 0 

月度变化 -0.18 -0.03 0.12 -0.3 

历史波动率 9.2 9.7 9.9 12.7 

所处百分位（2Y） 0.4 0 0.6 0 

资料来源：东证衍生品研究院（单位：%， 百分位(2Y)是指波动率两年的百分位数，其值若为 100，

代表波动率来到两年高点;反之，如果数值为 0，则代表波动率来到两年低点，以此类推） 

图表 7：近 1 月合约期权隐含波动率变化  图表 8：近 2 月合约期权隐含波动率变化 
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资料来源：Bloomberg，文华财经，东证衍生品研究院  资料来源：Bloomberg，文华财经，东证衍生品研究院 

 

图表 9：近 3 月合约期权隐含波动率变化  图表 10：近 6 月合约期权隐含波动率变化 
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资料来源：Bloomberg，文华财经，东证衍生品研究院  资料来源：Bloomberg，文华财经，东证衍生品研究院 
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图表 11：主力合约隐含波动率变化  图表 12：历史波动率锥 
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资料来源：东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 13： 9 月合约不同行权价的隐含波动率  图表 14：平值期权隐含波动率期限结构 
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资料来源：东证衍生品研究院  资料来源：东证衍生品研究院 

对照历史波动率的波动率锥可以知悉在不同的时间周期范围内，波动率的相对高低水

平，结合 9 月期权合约的剩余天数，中位数大概在 13.5%左右，按照目前 10%上下的波

动率水平，隐含波动率的较前期的低位值回升了一些，预计短期可能会在 10%的位置附

近震荡。 

以隐含波动率来观察，在平值期权附近，看涨期权和看跌期权的隐含波动率非常接近，

也都表现出了波动率微笑的特征。但在行权价为 7100 以上的位置，则表现出看跌期权

的隐含波动率要高出看涨期权的情况，需要注意的是，在高行权价的位置，无论是看涨

期权还是看跌期权的成交量都很少，因而由此计算出来的隐含波动率也容易受到影响，

并不具有很大的说服力。 

以波动率期限结构来观察，隐含波动率指标已经连续三周出现增加，波动率曲线相对较

平，中期波动率走平也反映出波动率有可能在当前的位置继续保持相对平稳。 



                                   
                                   
                                   
  

  

白糖期权-周度报告 2017-06-19 
 

8                                         期货研究报告 
 

4、基于持仓量变动数据的跟踪 

以最大持仓量序列来看，看涨期权落在 6900，看跌期权则落在 6600，进一步以最大持仓

量增减情形来看，看涨期权在行权价为 6700 的位置持续增加相对较多，看跌期权增加

较多的位置在 6600，下方支撑较前一周上移，短时间看起来白糖期货跌破该位置，但行

权价在 6600 以下至 6200 皆有超过 3000 手以上持仓，因而下方支撑犹存。结合基于持仓

量的 PCR 值来进行分析，上文提及大资金者目前对卖出看跌期权布局显示是较为积极

的，下方支撑稳固，建议卖出行权价为 6400 的看跌期权可继续持有。另外看涨期权在

行权价为 6600 及 6700 的位置增加较多，且相对看跌期权积极，可以构建卖出行权价为

6700 的看涨期权及行权价为 6300 的看跌期权，收取 57 点的时间价值。 

图表 15：白糖期权 9 月合约持仓量跟踪 

看涨期权 

行权价 

看跌期权 

IV（%） 
持仓量

增减 
持仓量 交易量 收盘价 收盘价 交易量 持仓量 

持仓量

增减 
IV（%） 

11.2 -2 156 8 475 6100 4 22 1,482 94 12.88 

12.85 -12 302 114 383 6200 7.5 38 3,294 -40 12.03 

11.78 -4 542 12 290 6300 16.5 490 4,064 134 11.73 

10.82 -14 384 112 203 6400 32 502 3,412 308 11.21 

10.7 -58 632 214 132.5 6500 57 1,198 3,906 -250 10.49 

10.09 96 1,606 1,184 74 6600 100.5 1,068 4,290 406 10.16 

10.4 600 3,076 718 40.5 6700 165.5 218 930 -246 10.31 

10.67 82 3,086 588 20.5 6800 243.5 214 354 -52 10.22 

11.02 262 5,158 284 10 6900 337.5 124 628 72 11.64 

11.94 96 2,972 102 6 7000 429 94 376 -106 10.94 

13.28 -64 2,094 6 4.5 7100 514.5 60 280 -66 12.94 

13.8 -8 1,534 46 2.5 7200 615 24 250 -18 17.7 

14.44 -40 2,686 98 1.5 7300 725.5 6 212 14 19.96 

资料来源：郑商所，东证衍生品研究院(IV 为隐含波动率) 

5、上周推荐策略表现情况跟踪 

图表 16：推荐策略表现情况跟踪 

策略 对应操作 开仓日期 平仓日期 开仓价格 目前价格 浮动盈亏 
累计

盈亏 

方向性

策略 

买入 9 月 6700 看涨期权 2017/5/8 2017/6/19 52 40 -120 -120 

买入 9 月 6800 看涨期权 2017/6/12 2017/6/16 止损 37 20 -170 -170 

持仓量

策略 
卖出 9 月 6400 看跌期权 2017/5/8 —— 34 32 20 20 

资料来源：文华财经，东证衍生品研究院 
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6、投资建议 

基于波动率以及标的走势判断，给出如下操作建议： 

1、方向性策略： 

根据我们对标的期货的走势判断，近期外围市场的消息面偏利空，对国内盘面构成拖累，

远期合约糖价重心有所下移。本周新增推荐卖出 1 月行权价为 7000 的看涨期权。 

综合考虑波动率以及持仓量分布，推荐进行以下操作： 

2、持仓量策略： 

结合基于持仓量的 PCR 值来进行分析，大资金者目前对卖出看跌期权布局显示是较为

积极的，行权价在 6600 以下至 6200 皆有超过 3000 手以上持仓，因而下方支撑犹存，建

议卖出行权价为 6400 的看跌期权可继续持有。 

另外，结合看涨期权及看跌期权的持续增加点位，建议投资者卖出行权价为 6700 的看

涨期权及行权价为 6300 的看跌期权，收取 57 点的时间价值。 

 

7、风险提示 

相较于豆粕期权而言，白糖期权成交量和持仓量并不大，期权价格的波动要更容易受到

大资金者的冲击；另外期权价格受标的价格影响较大，需密切白糖价格变化。 
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行
业
研
究
】 

 

期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司（简称东证期货）是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本达

10亿元，系国内四家期货交易所的结算会员。 

东证期货专注于金融期货和商品期货的研究与服务，提供权威、及时的研发产品服务和投资

策略；专注于信息技术的创新，创建安全、快捷的交易通道，开发多样化、个性化的交易系

统；专注于构筑全面的风险管理和客户服务平台。 

东证期货管理团队管理经验丰富，业绩出众，在业内享有盛誉。人才管理及激励机制完善，

公司拥有硕士学历以上人员占比30%，具有海外证券和期货经历的高端人才占比10%。 

2010年，东证期货发展迅猛，成绩斐然，成为业内进步最快、最受瞩目的期货公司之一。2011

年初，东证期货荣获2010年度中国金融期货交易所年度会员金奖，同时获投资者教育奖、客户

管理奖、技术管理奖和功能发挥奖等四项单项大奖；荣获上海期货交易所优胜会员第七名，

铜、橡胶和燃料油三项企业服务奖；荣获大连商品交易所优秀会员第九名；东证衍生品研究

院（原东证期货研究所）荣获大连商品交易所、和讯网第二届全国“十大期货研发团队”农

产品团队全国第二名、化工团队全国第五名；荣获郑州商品交易所行业进步奖等。 

东证期货全年无风险事故，充分体现了公司稳健经营，稳步发展的经营宗旨。 
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