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豆粕期权 牛市价差可期 
 

 

 报告摘要 

 

◼ 9 月豆粕期权市场成交活跃度继续维持 6 月以来的平均水

平，期权日均成交量在 8.22万张附近，较 5月份日均成交

量 1.11万张涨了近 6倍。平值期权隐含波动率水平与 8月

末相近，但微笑曲线整体趋缓，市场情绪整体偏中性。 

◼ 考虑到猪瘟及原料价格上涨影响，生猪存栏量并未有所好

转，并且玉米去库压力仍存，预计短期豆粕期价震荡整理的

概率偏高。 

 

➢ 隐波率微笑曲线趋平稳 

➢ 期权市场交投活跃 

➢ 生猪存栏量未见好转 
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一、隐波率微笑曲线趋平稳 

 

从近两个月的隐波率曲线走势看，豆粕期权平值隐含波动率从 8 月初的低

点 17%上涨至 8月末的高点 20%，并且微笑曲线的斜率也逐步提高。进入 9月之

后，期权隐含波动率依然高位不减，9月 19日主力 1901合约对应的平值期权隐

含波动率为 20.23%，较 8月 1 日低点 17.13%上升了 3.1个百分点。 

尽管隐波率位置与 8 月底的位置相近，但整体微笑曲线的斜率较 8 月底有

明显的下降，斜率回落至 8月中旬水平。从目前隐波率的形态看，较远行权价的

隐波率抬升幅度趋缓，陡峭度趋小，说明豆粕价格区间震荡的概率较大，市场整

体情绪偏中性。 

 

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，测算了隐含波动率与历史波动率的差额变动情况。从历史的波动规律

看，当差额从正数转负数，即隐含波动率从高于历史波动率的位置转向低于历史

波动率的位置，往往对应豆粕下降的行情；反之则对应豆粕价格上涨。9 月 19

日二者差额为 3.18%，距离零值较远，相对历史高点也偏低，因此暂时无法判断

趋势是否形成。这也与隐波率变化趋缓的特征相吻合，进一步表明市场短期震荡

走势的概率较大。 
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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、期权市场交投活跃 

 

观察 6月以来豆粕期权成交情况可知，豆粕期权市场活跃度明显上升。6月

份之前，豆粕期权日均成交量基本维持在 2 万张以内。从 6 月初开始，市场成

交量出现大幅抬升，进入 9月之后，期权成交变化较剧烈。月初成交量出现明显

上升，最大一度达到 20万张，出现在 9月 10日；最低点降至 4万张，出现在 9

月 7日。本周成交量活跃度处于 9月以来的中游水平，期权日成交量平均在 8.62

万张附近，较 5月份日均成交量 1.11万张涨了超 6倍。 

分别统计豆粕看涨期权和看跌期权成交量的变化，6月以来看跌期权成交量

基本维持在 4 万张左右，而看涨期权成交量变化较大。6、7 月看涨期权基本是

看跌期权成交量的 2 倍，8、9 月份看涨期权与看跌期权成交量相差不大。直观

上看，日成交量认沽与认购之比基本在 1 水平附近徘徊。但在测算活跃合约主

要价位上的日成交量认沽与认购比（以下简称“日成交 PCR”）之后，发现日成

交 PCR 早在 8 月 9 日开始出现箱体震荡。其中，上界限在 1.4 附近，下界限在

0.4 附近。9月 19日日成交 PCR为 1.287，接近上界限。未来日成交 PCR是否突

破上界限向上还是向下继续依照前述箱体形态震荡仍待观察。 
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图 3 豆粕期权成交量变化观测 

 

数据来源：wind资讯，前海期货 

 

图 4 豆粕期权日成交 PCR与期价关系一览 

 

数据来源：wind资讯，前海期货 

 

三、生猪存栏量未见好转 

 

截至 9 月 9 日，豆粕全国库存量为 101.40 万吨，较 9 月 2 日 135.50 万吨

降 34.1万吨，结束了连续三周上涨的趋势，降库幅度明显。猪粮比从 2018年 5

月开始低点反弹，到 2018年 9月 7日为 7.19。尽管养殖利润逐步好转，但受猪

瘟及原料价格上涨影响，生猪存栏量并未有明显转好迹象，短期农户扩大养殖的
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动力有限。且同样作为饲料原料之一的玉米库存也较高，降库需求明显，不排除

对豆粕的挤出效应。 

综合豆粕期权隐波率及日成交 PCR 变化，预计短期豆粕期价震荡整理概率

偏高，建议以维稳操作为主，可构建牛市价差，在下行风险可控情况下获取豆粕

期价小幅上涨收益。 
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