
【国泰君安期货】白糖期权上市首日最全解析

——百度期权论坛下载两万份期权资料

赵晓明

投资要点：

1、方向性交易策略

在白糖期货的价格分析中，我们判断白糖期货主力合约价格周 K 线呈现区间震

荡走势，日 K 线偏向于震荡上行，因此我们建议投资者可以依据对行情的判断、

设定适当的风险收益比来构造牛市价差交易策略。

2、波动率交易策略

基于对白糖期货历史波动率的分析和白糖期权隐含波动率的估算，关注白糖期权

最活跃合约系列的隐含波动率水平情况，当白糖看涨期权或看跌期权的隐含波动

率水平高于 40%时，我们建议投资者可以进行做空波动率的Delta 对冲交易；

当白糖看涨期权或看跌期权的隐含波动率水平低于 10%时，我们建议投资者可

以进行做多波动率的Delta 对冲交易。

3、套期保值交易策略

买入看涨期权策略：实体企业为使未来计划购进的白糖现货免受因价格上涨造成

损失，可以通过买入白糖看涨期权策略进行套期保值。



保护性看跌期权策略：对于持有白糖期货多头的投资者而言，如果担心近期白糖

期货价格出现大幅下跌，可以选择买入目标支撑位附近行权价格的白糖看跌期权

进行套保，以实现对冲多头头寸下跌风险的目的。

4、套利交易策略

鉴于白糖期权仿真交易中曾出现过白糖期权价格不满足 PCP 公式的情形，我们

建议投资者关注白糖期权上市初期的 PCP 套利交易机会。

正文：

1. 白糖期权挂牌合约

根据郑州商品交易所《关于挂牌白糖期权合约有关事项的通知》（郑商所发（2017）

2 号），2017 年 4 月 19 日挂牌交易白糖期权合约（以下简称“白糖期权”），

首日挂牌的合约月份为：2017 年 7 月、9 月、11 月以及 2018 年 1 月、3 月、

5 月、7 月、9 月，对应的标的期货合约为：SR707、SR709、SR711、SR801、

SR803、SR805、SR807、SR809。

目前白糖期货 SR709 合约是最活跃的期货合约，因此我们预计白糖期权 709 合

约将是最活跃的期权合约系列。当前 SR709 合约的结算价为 6778 元/吨，因此

白糖期权 709 合约系列的平值行权价格为：6800。



根据郑商所网站提供的相关信息，我们整理了白糖期权 709 合约系列的挂牌基

准价，并计算隐含波动率数值（如表 1），其中利率参数为 4.35%。

2. 白糖期权价格的影响因素

期权价格的影响因素除了标的资产价格、波动率、时间等价值因素以外，还要考

虑期权市场的微观结构因素，我们将从上述两个方面对影响白糖期权价格的因素

进行分析。

2.1 白糖期权价值的影响因素



期权价值的主要影响因素包括：标的资产价格、标的资产的波动率、剩余期限和

无风险利率。由于无风险利率短期内变化不大且对期权价值的影响相对较小，因

此我们将着重分析影响白糖期权价值的以下三个因素：白糖期货价格、白糖期货

的波动率和期权剩余期限。

2.1.1 白糖期货的价格分析

从行业基本面上看，自 2014 年 10 月以来减产超预期以及进口政策超预期是驱

动国内糖价上涨的主要逻辑，当前这两大逻辑依然成立，糖价牛市格局仍将延续。

近日中糖协公布的国内最新食糖产销数据显示，国内食糖产量增幅预计低于预期，

而销量高于预期，国内食糖供求关系得到改善。但由于近期国际糖价下跌幅度较

大，造成配额外进口成本已经低于国内的现货价格，所以短期驱动糖价上行的动

力在减弱。从技术图形上看，白糖期货 SR709 合约下破 6500 后快速反弹，表

明期货价格在 6300-6500 区间内存在明显支撑，结合图形判断短期压力位在

6900-7100 区间。

总体上，我们预计近期白糖期货价格大概率将在 6500-6900 元/吨的波动区间内

震荡运行（如图 1）。由于 2017 年仍然存在提高关税的预期，白糖现货价格跌

破 6300-6500 元/吨区间的难度很大，而白糖期货价格重上 7000 元/吨的概率

也依然存在。



2.1.2 白糖期货的波动率分析

1）白糖期货的历史波动率分析

历史波动率是确定隐含波动率的重要参考标准。我们采用“已实现波动率”计量

白糖期货的历史波动率。基于日内分钟数据计算的已实现波动率更接近于真实的

波动水平。图 2 描述了近三年来白糖期货主力合约的历史波动率的频率分布情况，

可见超过 90%的频率居于【5%，25%】区间内，最大频率的波动率区间是【10%，

15%】。图 3 描述了近半年来白糖期货主力合约的历史波动率走势情况，可见

单日历史波动率的变化比较大，处于【5%，40%】区间内，而 90 天滚动平均

的历史波动率维持在【10%，15%】区间内，平均值保持在 13%水平。



2）白糖期权隐含波动率的溢价分析



考虑到白糖期权和豆粕期权的做市商基本相同以及二者农产品期货期权的近似

性，我们将参照豆粕期权上市初期隐含波动率的溢价情况来对白糖期权进行分析，

进而得出白糖期权隐含波动率的预估区间。

我们计算豆粕期货主力合约的历史波动率，并与豆粕期权最活跃的 1709 合约系

列的成交量加权隐含波动率进行比较。图 4 描述了豆粕期货历史波动率与豆粕期

权隐含波动率的比较情况，可见豆粕期权上市初期历史波动率与隐含波动率水平

大体相当，且隐含波动率略高。图 5 显示上市首日二者比值最高接近 1.2，隐含

波动率溢价接近 3 个百分点，随着豆粕期权交易逐渐平稳，二者比值趋于 1.0 附

近，隐含波动率溢价降至【-0.5%，+0.5%】区间内。



根据 2017 年 4 月 18 日的最新行情数据，我们计算得到白糖期货主力合约的历

史波动率数据。结合前述豆粕期权隐含波动率溢价的分析，我们利用隐含波动率

和历史波动率比值（IV/HV），类比估计得到白糖期权 709 合约系列的隐含波动

率区间(如表 2)。

2.1.3 时间价值的敏感性分析



随着到期日的临近，白糖期权的时间价值逐渐衰减。即将挂牌的白糖期权 709

合约系列距离到期日还有 98 天，我们应用定价模型估算了白糖期权 709 合约系

列中平值期权（K=6800）未来一周的时间价值损耗情况（如表 3）。

2.2 白糖期权市场的微观结构

除了价值因素影响以外，白糖期权价格还受到市场供求关系的影响。当前国内商

品期权开户对投资者的知识测试水平要求较高，根据投资者适当性制度中的测试

要求，投资者在百分制下需要达到 90 分以上（包含 90 分）才能合格。参考豆

粕期权上市初期的交易情况来看，预计白糖期权上市初期个人和机构投资者的参

与程度可能会偏低，期权做市商仍将是贡献市场成交的主要力量，上市初期白糖

期权的买卖价差(bid-ask spread)料将偏大，隐含波动率水平较同期历史波动率

的水平偏高。

3. 白糖期权上市首日交易策略

3.1 白糖期权上市首日理论价格的计算

我们进一步估算白糖期权 709 合约系列中平值期权的理论价格。选取白糖期货

SR709 合约 4 月 18 日的结算价作为标的价格，白糖期权 709 合约系列到期日



是 2017 年 7 月 25 日，剩余期限为 98 天，无风险利率参数为 4.35%，理论价

格计算结果如表 4。

3.2 方向性交易策略

 牛市价差交易策略

在前文白糖期货的价格分析中，我们判断近期白糖期货主力合约价格仍处在区间

震荡行情之中，技术上期价短线偏向于震荡上行，因此我们建议投资者可以依据

对行情的判断、设定适当的风险收益比来构造牛市价差交易策略（买入低行权价

格的白糖期权并且卖出高行权价格的白糖期权（相同到期月份的看涨或看跌期

权）。



3.3 波动率交易策略

 Delta 对冲交易策略

基于前文对白糖期货历史波动率的分析和白糖期权隐含波动率的估算，关注白糖

期权最活跃合约系列的隐含波动率水平情况，当白糖看涨期权或看跌期权的隐含

波动率水平高于 40%时，我们建议投资者可以进行做空波动率的 Delta 对冲交

易；当白糖看涨期权或看跌期权的隐含波动率水平低于 10%时，我们建议投资

者可以进行做多波动率的 Delta 对冲交易。

3.4 套期保值交易策略

 买入看涨期权策略

实体企业为使未来计划购进的白糖现货免受因价格上涨造成的损失，可以通过买

入白糖看涨期权策略进行套期保值。实体企业买入白糖看涨期权并支付权利金后，

如果未来白糖期货价格上涨，实体企业执行看涨期权且低价买进白糖期货合约，

并以市价卖出白糖期货合约，获得价差利润以弥补高价购进白糖现货的亏损，起

到套期保值的作用；如果未来白糖期货价格下跌，实体企业可以低价转让看涨期

权，已支付的权利金损失可以由低价购进白糖现货的成本降低来弥补，同样起到

了套期保值的作用。

 保护性看跌期权策略



对于持有白糖期货多头的投资者而言，如果担心近期白糖期货价格出现大幅下跌，

可以选择买入目标支撑位附近行权价格的白糖期权进行套保，以实现对冲多头头

寸下跌风险的目的。在看跌期权的选择上投资者还要综合考虑隐含波动率水平的

高低和期权到期时间的长短等因素，还可以配合期权价差组合交易进行套保。

3.5 套利交易策略

 PCP 套利交易策略

鉴于白糖期权仿真交易中曾出现过白糖期权价格不满足 PCP 公式的情形，我们

建议投资者关注白糖期权上市初期的 PCP 套利交易机会。

PCP 公式如下：详细套利操作流程可参见研究报告《美式期货期权平价套利原

理及策略实证》

4. 风险提示

 投资者需要结合自身的资金实力、风险承受水平以及期权知识的掌握程度等选择

适合的交易策略。

 期权买方所持有的期权合约可能会全部亏损（仅限于权利金），因此投资者在持

仓过程中需要注意及时止损平仓；作为期权卖方的投资者需要注意交易保证金的



变化，确保交易保证金充足。

 鉴于白糖期权是美式期权，投资者需要注意作为期权卖方被提前行权可能会给持

仓头寸带来风险。

 白糖期权交易过程中，投资者还需关注期权市场流动性的变化，预防流动性风险。


