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豆粕期权 

隐波率趋缓 卖出跨式可期 

 

 

 报告摘要 

 

◼ 随着豆粕 1901 合约期权隐波率微笑曲线斜率逐步放缓，市

场前期的恐慌情绪已基本被消化，短期内豆粕价格波动趋

缓，可尝试卖出跨式组合做空波动率。 

◼ 考虑到国内库存偏高，加之主要合约主要价位上的日成交

PCR处较高位，建议谨慎看多，可尝试牛市价差控制损益。 

 

➢ 隐波率下降，微笑曲线趋缓 

➢ 市场成交活跃，调整后日 PCR处高位 

➢ 库存处高位，下游需求有限 

➢ 策略建议 
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一、隐波率下降，微笑曲线趋缓 

 

截至2018年8月 7日，主力豆粕1901合约的平值期权隐含波动率为17.43%，

较上个交易日 17.74%下降 0.31 个百分点。往前推一个月看，以 M1901-C-3200

合约为例，其隐波率在 7 月上旬基本呈现高位震荡的态势，7 月 11 日开始从

20.50%的高位回落，到 7月 31日已下降了 3.43个百分点。 

从隐波率的微笑曲线变化趋势看，7月份微笑曲线整体趋缓下移，并在 7月

31 日曲线下降到近一月以来的最低位置。随着情绪面因素的消退，短期内微笑

曲线继续保持底部震荡形态趋缓的概率较高。另一方面，从微笑曲线的形态看，

M1901 看涨期权合约隐波率微笑曲线在 8 月 6 日的最低点在 2950 附近，而当日

M1901 期货价在 3200 附近，其最低点偏离平值位置较远，且最低点左侧曲线斜

率更大，表明市场未来看涨豆粕价格的情绪并不非常乐观。 

 

图 1 豆粕 M1901合约期权隐波率微笑曲线 

 

数据来源：wind资讯，前海期货 

 

此外，对比隐含波动率与历史波动率的差额与豆粕 1901合约期价的走势关

系可以发现，波动率差额出现正高点与负高点相互转变时往往对应一段豆粕趋

势行情。截至 8月 7日，隐含波动率与历史波动率的差额为 1.47%，距离零值位

置较远，短期出现正高点向负高点转变的概率较低，豆粕期价形成趋势性下跌的

概率较低。 
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图 2 波动率差额变动与期价关系 

 

数据来源：wind资讯，前海期货 

 

二、市场成交活跃，调整后日 PCR处高位 

 

从期权成交情况看，截至 8 月 7日，豆粕期权当日总成交额 5852.20万元，

较上一交易日 4802.83 万元增 21.85%。当日总成交量 11.59 万张，较上一交易

日 8.68万张增33.58%。其中，看涨期权成交量71770张，较上一交易日增53.40%；

看跌期权成交量 44112 张，较上一交易日增 10.37%，增幅明显低于看涨期权成

交增幅。从期权持仓情况看，当日总持仓量 26.18万张，较上一交易日 55.27万

张降 52.63%，降幅明显。其中，看涨期权持仓量下降了 57.06%，看跌期权持仓

量下降了 47.66%。 

尽管近期看涨期权成交活跃度明显上升，期权日成交量认沽与认购之比（以

下简称“日成交 PCR”）明显下滑，但是在测算主要合约主要价位上的日成交 PCR

之后，发现从 8 月 3 日起二者走势相反。主要合约主要价位上的日成交 PCR 突

破了 7月以来的高点，其值逼近 1.5，谨慎看多的情绪较明显。 
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图 3 成交及持仓认沽认购比走势观测 

 

数据来源：wind资讯，前海期货 

 

三、库存处高位，下游需求有限 

 

截至 7 月 29 日，豆粕全国库存量为 123.76 万吨，较 7 月 22 日 124.73 万

吨降低 9700吨。从库存变化看，豆粕库存存在周期性变化规律。目前，库存处

于上涨高位，突破了 2017年 6 月末的高点。从历史规律看，短期内豆粕库存维

持高位的概率较大，长期下降的概率较大。从下游需求看，猪粮比从 2018 年 5

月开始低点反弹，到 2018年 8月 3日猪粮比为 6.79，仍处于历史较低水平，短

期内刺激农户扩大养殖的动力有限，豆粕需求提振不明显。 

 

四、策略建议 

 

随着豆粕 1901合约期权隐波率微笑曲线斜率逐步放缓，市场前期的恐慌情

绪已基本被消化，短期内豆粕价格波动趋缓，可尝试卖出跨式组合做空波动率。

考虑到国内库存偏高，加之主要合约主要价位上的日成交 PCR 处较高位，建议

谨慎看多，可尝试牛市价差控制损益。 
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性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投
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