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期权研究 2022年5月16日 星期一

【基本面信息】
    豆粕、菜粕：5月USDA报告显示，22/23年度美豆种植面积9100万英亩，单产51.5蒲/英亩，产量46.40
亿蒲，压榨22.55亿蒲，出口22.00亿蒲，期末库存3.10亿蒲，预期3.12亿蒲，报告中性偏多。上周美豆播
种完成12%，市场预期16%，去年同期39%，五年均值为24%，湿冷天气继续阻碍作物种植，未来一周降雨仍
偏多。上周主要油厂大豆压榨量171（-6.5）万吨，豆粕产量137（-3）万吨，表观消费121（-13）万吨，
豆粕库存57.61（+16.31）万吨，主要油厂菜粕库存4.41（-0.59）万吨。
     白糖：北半球基本收榨，糖产量、出口均略超预期，短期贸易流偏宽松。巴西开榨，最新压榨数据显
示糖产量略超预期、糖醇比下调幅度不及预期；且巴西乙醇价格有所松动，醇油比高于70%，后续糖醇比下
调预期有所减弱。中长期来看，机构对22/23榨季全球糖市分歧仍较大，主要因对巴西糖醇比分歧较大。截
至4月底，全国已累计产糖935.05万吨，同比减少119万吨；除云南省少数糖厂生产外，其它省（区）糖厂
均已收榨。
    棕榈油：马来西亚棕榈油局MPOB公布4月供需报告显示，马来西亚4月棕榈油产量为1462021吨，环比增
长3.60%，进口为76395吨，环比减少9.99%，出口为1054550吨，环比减少17.73%，库存量为1641994吨，环
比增长11.48%。进入5月，高频数据显示马棕产量大减，出口大增。据船运调查机构ITS数据显示，马来西
亚5月1—10日棕榈油出口量为390938吨，较4月1—10日出口的278621吨增加40.3%。据南部半岛棕榈油压榨
商协会（SPPOMA）数据显示，2022年5月1—10日马来西亚棕榈油单产减少44.66%，出油率减少0.23%，产量
减少45.87%。

【期权行情概要】
  ·标的行情：农产品玉米沿着多头趋势方向震荡上行，上周冲高回落；棉花突破近一个月以来的宽幅震
荡区间上限后大幅下跌，波动加剧，白糖高位回落后维持在60天均线附近弱势盘整，豆粕逐渐形成宽幅区
间盘整震荡，菜粕围绕着20天均线大幅波动。截止上周五，玉米连续合约周跌幅0.03%报收于2980；豆粕主
力合约周涨幅0.65%报收于4061；白糖周跌幅0.79%报收于5834，棉花周跌幅0.70%报收于21215；菜粕周跌
幅1.73%报收于3756。
  ·日均成交量：上周农产品期权日均成交量除棉花期权大幅减少外，其他农产品期权日均成交量均有所
增加。其中玉米期权增加0.02万张至12.66万张；豆粕期权增加5.51万张至16.37万张；白糖期权增加2.05
万张至7.75万张；棉花期权减少1.31万张至4.11万张；菜粕期权增加0.37万张至1.85万张。
  ·日均持仓量：上周农产品期权日均持仓量普遍大幅度增加。其中玉米期权增加3.88万张至50.94万张；
豆粕期权增加4.31万张至54.41万张；白糖期权增加1.87万张至20.30万张；棉花期权增加1.01万张至19.28
万张；菜粕期权增加0.24万张至7.88万张。
  ·隐含波动率：上周农产品期权隐含波动率主要表现为小幅波动的格局。截止上周五收盘，玉米期权隐
含波动率报收于13.14%，豆粕期权隐含波动率报收于23.36%，白糖期权隐含波动率报收于13.65%；棉花期
权隐含波动率报收于20.09%，菜粕期权隐含波动率报收于31.02%。
  ·持仓量PCR：一般认为期权的持仓量PCR为1.00时是多头和空头的分界线。玉米期权持仓量PCR小幅上升
报收于1.09，豆粕期权持仓量PCR窄幅波动报收于2.57，白糖期权持仓量PCR小幅下降报收于0.70；棉花期
权持仓量PCR逐渐回升报收于0.82；菜粕期权持仓量PCR窄幅盘整报收于1.81。

【结论与操作建议】
 （1）白糖期权
    白糖维持空头压力线下盘整震荡，上方有20天均线和60天均线压力；白糖期权隐含波动率逐渐下降回
落，持仓量PCR跌破0.80以下。操作建议，构建卖出看涨期权组合策略，获取时间价值，若市场行情快速上
涨至低行权价，则逐渐平仓离场，如SR207：S_SR207C6000和S_SR207C6100。
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期权品种 标的合约 收盘价 涨跌 涨跌幅(%) 增减

C C2209 2,980 -11.00 -0.33 -83.95 

M M2209 4,061 82.00 0.65 -169.01 

SR SR2207 5,834 34.00 -0.79 -11.74 

CF CF2207 21,215 -125.00 -0.70 -4.75 

RM RM2207 3,756 45.00 -1.73 -2.34 

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

【期权总成交与持仓】

Call Put 合计 变化 PCR Call Put 合计 变化 PCR

64,598 62,001 126,599 239 0.96 268,728 240,654 509,382 38,778 0.90

84,655 79,056 163,711 55,072 0.93 172,821 371,296 544,117 43,083 2.15

52,227 25,255 77,481 20,482 0.48 134,578 68,385 202,963 18,732 0.51

18,530 22,589 41,118 -13,083 1.22 90,338 102,414 192,753 10,081 1.13

8,231 10,220 18,451 3,719 1.24 30,578 48,252 78,830 2,376 1.58

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

【主力期货合成期权】

平值期权 权利金C 权利金P 合成价格 涨跌 涨跌幅(%) 升贴水 剩余天数

2,980 81.50 64.50 2,997 21.50 0.72 17.00 59

4,050 168.50 161.00 4,058 119.50 3.03 -3.50 59

5,800 55.50 78.50 5,777 12.00 0.21 -57.00 15

21,200 429.00 250.00 21,379 79.00 0.37 164.00 15

3,750 110.00 105.50 3,755 85.00 2.32 -1.50 15

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

注：平值是以主力月合约call与put权利金相减最小为基准；平值合成期权升贴水=(平值+call权利金-pu权利金)-标的价格

【主力期权合约隐含波动率】

IMP-C IMP-P IMP-T 变化

14.93 12.04 13.14 -1.33 

23.53 23.19 23.36 0.27

14.76 11.85 13.65 -0.60 

19.18 20.84 20.09 0.36

29.35 32.39 31.02 0.84

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

【主力期权合约持仓量PCR】

量-Call 量-Put 变化 持仓-Call 持仓-Put 变化

32,307 52,711 0.76 123,576 135,046 0.11

66,705 65,567 0.14 118,825 305,797 0.05

18,945 11,646 0.10 35,271 24,627 -0.05 

16,375 19,833 0.26 38,125 31,112 0.01

5,690 6,938 -0.31 10,702 19,388 0.05

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部
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图3 白糖主力合约走势图

图2: 豆粕主力合约走势图

【标的价量关系】
图1: 玉米主力合约走势图
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图4: 棉花主力合约走势图

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

图5:  菜粕主力合约走势图
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【玉米期权最大未平仓】

【玉米期权持仓量PCR】 【玉米期权隐含波动率】

【玉米期权持仓分布】
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玉米 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

玉米期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【豆粕期权持仓分布】

【豆粕期权最大未平仓】

【豆粕期权持仓量PCR】 【豆粕期权隐含波动率】
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豆粕 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

豆粕期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【白糖期权隐含波动率】

【白糖期权持仓分布】

【白糖期权最大未平仓】

【白糖期权持仓量PCR】
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白糖 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

白糖期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【棉花期权持仓分布】

【棉花期权最大未平仓】

【棉花期权持仓量PCR】 【棉花期权隐含波动率】

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

2
0

2
1

-1
1

-0
3

2
0

2
1

-1
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

-1
1

2
0

2
1

-1
1

-1
6

2
0

2
1

-1
1

-1
9

2
0

2
1

-1
1

-2
4

2
0

2
1

-1
1

-2
9

2
0

2
1

-1
2

-0
2

2
0

2
1

-1
2

-0
7

2
0

2
1

-1
2

-1
0

2
0

2
1

-1
2

-1
5

2
0

2
1

-1
2

-2
0

2
0

2
1

-1
2

-2
3

2
0

2
1

-1
2

-2
8

2
0

2
1

-1
2

-3
1

2
0

2
2

-0
1

-0
6

2
0

2
2

-0
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

-1
4

2
0

2
2

-0
1

-1
9

2
0

2
2

-0
1

-2
4

2
0

2
2

-0
1

-2
7

2
0

2
2

-0
2

-0
8

2
0

2
2

-0
2

-1
1

2
0

2
2

-0
2

-1
6

2
0

2
2

-0
2

-2
1

2
0

2
2

-0
2

-2
4

2
0

2
2

-0
3

-0
1

2
0

2
2

-0
3

-0
4

2
0

2
2

-0
3

-0
9

2
0

2
2

-0
3

-1
4

2
0

2
2

-0
3

-1
7

2
0

2
2

-0
3

-2
2

2
0

2
2

-0
3

-2
5

2
0

2
2

-0
3

-3
0

2
0

2
2

-0
4

-0
6

2
0

2
2

-0
4

-1
1

2
0

2
2

-0
4

-1
4

2
0

2
2

-0
4

-1
9

2
0

2
2

-0
4

-2
2

2
0

2
2

-0
4

-2
7

2
0

2
2

-0
5

-0
5

2
0

2
2

-0
5

-1
0

2
0

2
2

-0
5

-1
3

棉花 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

棉花期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【菜粕期权持仓分布】

【菜粕期权隐含波动率】

【菜粕期权最大未平仓】

【菜粕期权持仓量PCR】
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【策略应用和分析】

【白糖日行情K线图】

【白糖期权投资策略和到期损益图】

     白糖维持空头压力线下盘整震荡，上方有20天均线和60天均线压力；白糖期权隐含波动率逐渐下降回落，持仓量PCR跌破
0.80以下。操作建议，构建卖出看涨期权组合策略，获取时间价值，若市场行情快速上涨至低行权价，则逐渐平仓离场，如
SR207：S_SR207C6000和S_SR207C6100。策略到期损益图如下：
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