
波动率至低位，10 月报告该改变下思路 

1. 近期行情回顾（9.25-9.29） 

期货/指数 涨跌（%） 收盘价 成交量 持仓量 持仓量变化 

豆粕指数 -2.23% 2716 138.1 235.1 -17 

M1801 -2.21% 2729 117.8 164.2 -20.1 

小结 豆粕主力合约 M1801 上周五小幅微跌-1.19%。总持仓量减仓 20.1 万手。

豆粕整体仍处于震荡行情。 

期权（1 月合

约） 

成交量 持仓量 持仓量变

化 

成交量 PCR 持仓量 PCR 

认购合计 12912 126265 - - - 

认沽合计 10104 66284 - - - 

总合计 21016 192549 - 0.78 0.52 

小结 豆粕期货主力 1 月份合约成交活跃保持稳定，其中 10 月 9 号认购和认沽

期权的成交量与持仓量的 PCR 为 0.78,0.52，从 PC-Ratio 的角度反映情绪

偏空。日均持仓量也处于稳定增加中。 

来源：东兴期货 

 

2. 豆粕期权 1 月份合约 T 型报价 

 
来源：Wind 资讯  

   1 月份豆粕期权合约到期剩余 43 个交易日，其中虚值的认购期权和虚值的认沽期权

成交较为活跃。隐含波动率比较接近期货合约的历史波动率。其中平值附近徐值认购期

权，执行价为 2800，与 30 日历史波动率的差 4%，平值附近实值认沽期权执行价为 2800，

与 30 日历史波动率的差为 4.26%。 

 

 

 

 

 



3. 波动率分析 

 
来源：wind 

豆粕主力合约 1801 在不同窗口期下的历史波动率，其中窗口期为[30,60,90]. 

豆粕的历史波动率在 7-8 月份波动率处于上行的过程，近期历史波动率逐渐下降。短期 30 日历

史波动率维持在 10.8%的较低水平，中长期 60,90 日波动率处于 16%左右的水平。 

 

4. 豆粕期权 1 月合约隐含波动率 
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5. 10 月供需报告即将出台，美豆可能见到季节性底部 

 
来源：东兴期货 

从上表我们可以看到除了 2008 年以及 2012 年两年外，美豆在 10 月份报告后美豆

继续下跌，多数年份美豆均在 10 月份报告前后出现季节性低点。美国大豆单产预计在 9

月份报告基础上调整范围不大，根据机构的预测显示 10 月份报告在 9 月份报告基础上

单产上调的空间不大在 0.1-0.2 蒲式耳/英亩水平（较趋势单产略低），但由于需求的不断

上修，期初库存进一步下降带来的库存压力缓解将会为市场带来一定的提振。 



 
来源：informa 

由于北美产量逐渐进入盖棺定论的阶段，市场更加关注南美方面的影响，我们也需

要关注目前巴西因为干旱造成的种植进度推后的影响，以及今年由于 SOI 指数已经开始

指向拉尼娜高发造成的南美干旱威胁（图中蓝柱越高则代表发生拉尼娜的概率越高）。 
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6. 总结与交易策略建议： 

   豆粕期权主力合约的波动率维持在[16%,22%]之间，认沽期权的隐含波动率最低

15.44%,波动率曲线上较高执行价的期权有较高的隐含波动率。豆粕主力期货 30 日历史

波动率也在 14%附近水平，因此豆粕主力期权合约目前定价合理。认购和认沽期权的波

动率曲线有一定的微笑形状。后市豆粕主力合约以震荡为主，豆粕利空消息以逐步被市

场消化，预计豆粕期权的波动率还是维持目前的水平为主，策略上在本次报告前后将会

调整为反弹相关策略，建议组合如下： 

1. 借助看涨期权构建牛市价差策略。 

2. 对于近月合约时间价值的衰减即将加速，因此对于平值附近期权进行做空，或者做

宽跨式组合赚取时间价值。 

3. 持保看涨组合抄底进行反弹策略操作。 

4. 卖出实值看跌期权，获取权利金带来的潜在收益同时获取期权的时间价值。 


