
                                                                                市场研报★期权月报 

 

 

瑞达期货研究院                       服务热线：4008-8787-66                 www.rdqh.com 



                                                                     2018 年大商所十大投研团队比赛 
 

 

瑞达期货研究院                       服务热线：4008-8787-66                 www.rdqh.com 

豆粕期权：静待会晤结果指引 布局

做多波动率 

内容提要： 

 12月豆粕供应尚可，明年初供给取决于中美谈判 

 短期库存或维稳，中期取决于中美谈判 

 期权持仓量稳步上升，看涨看跌力量均衡 

 中美贸易争端尚未缓解，隐含波动率偏强震荡为主 

 

 

策略概述： 

1 . 期价短期或剧烈波动，之后偏弱振荡运行 

全球大豆供需宽松，抑制中长期上涨空间。后期美豆期价运行区间的高低

取决于中美贸易谈判结果。国内方面，由于部分油厂胀库导致开机水平下降，

油厂可能在开机率和豆粕库存寻找动态平衡，这意味着油厂开机率上升空间有

限，即使中美贸易没有谈成，在高企原料库存弥补下，12 月份的大豆供应也

能勉强满足市场压榨需求。需求方面，不排除有短期补库放量可能，但整体养

殖需求表现平平，预计豆粕库存在 100 万吨附近波动的可能性较大，预计豆粕

短期受 G20 峰会影响而剧烈波动，随后在基本面影响下偏弱振荡运行。操作策

略上，静待会议结果指引，短期日内交易为主，之后可择机偏空操作。 

2. G20峰会中美首脑会晤结果难断，布局事件驱动型做多波动率策略 

G20 峰会中美首脑会晤结果难以判断，期价趋势性不明朗，预计短期在

贸易争端不确定性犹存的背景下波动率以偏强震荡为主。一旦有实质性的消息

公布，期价将大幅波动，可在 G20 峰会前布局事件驱动型做多波动率策略。 
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第一部分 基本面因素分析 

一、 国际大豆市场 

(一) 美豆市场：大量库存亟待消化 

由于最大进口国几乎停止购买，美豆出口进度落后于往年，截至 11 月 15 日，累计出口销售 2263 万吨，

占年度预估 5171 万吨的 44%，明显低于去年同期 3338 万吨（占当年度 5795 万吨的 58%）。其中，对中国

装船出口累积为 339 万吨，去年同期为 1327 万吨。对比数据可知，中国实际出口数据同比缩减量占美国出

口销售同比减少量的 91.9%，可见中国需求的缺失对美国大豆出口造成严重打击。截至目前，已有 2 周美国

未对中国装运大豆，同时已连续 6 周未装船量下降，如果中美贸易关系不能有良好改善，中国采购量维持

在当前水平，那么美国 2018/19 年度出口量可能不足 5000 万吨，USDA 有进一步下调出口预估的可能。 

 

数据来源：美国农业部  瑞达期货研究院 

今年美国大豆产量达到创纪录的 46.9 亿蒲式耳，即 1.2518 亿吨，国内消费预估同在纪录高位 22.08 亿

蒲式耳，若贸易战持续，即使当前出口预估值不调降，美国结转库存将累积至 9.55 亿蒲式耳，超过上一年

的 2 倍多，达到 1992 年以来的最高位，庞大的结转库存将价格构成重压，而未来价格能否有在重压下寻求

反弹机会，则取决于库存预估的调降空间。这里存在两种可能性，一种是出口进度迟缓，大量大豆无处可

去，使得农民面临储存问题，由于仓库已满，一些农户把大豆装进塑料袋内，放在地窖内，也有一些农户

使用长达 200 到 300 英尺的塑料袋，把大豆存放在户外。如果户外储存条件变差，比如天气变化等，大豆

可能存在变质损量等风险；另一种是在国内消费需求提升空间有限的情况，高库存的消化更多需依赖于存

有较大调整空间的出口需求上。前者存在偶然性，且影响相对可控，后者影响程度更快更大，市场更加寄
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望出口需求改善带来库存的消耗，因此中美贸易战的走向将主导后市美豆期价走势。若保持当前的出口销

售进度，高位的库存量将压制美豆盘面维持低位偏弱行情，供应压力可能在 2 月和 3 月再度集中出现，因

为届时农户需要现金来支付银行帐单和偿还 2018 年农作物的经营贷款，而且适逢巴西大豆收获上市时间窗

口；若出口需求恢复，那么美豆价格有望反弹，在更高的价格水平震荡波动。 

 

数据来源：美国农业部 瑞达期货研究院 

(二) 南美大豆：巴豆最快于 12 月收割 

巴西旧作方面，截至11月23日，2018年巴西大豆累计出口量达7850万吨，同比增1000余万吨，中国需

求强劲，今年巴西大豆出口可能超过8000万吨。巴西新作方面，新一季大豆种植进度创纪录最高，截至11

月下旬已播种89%，高于五年均值78%，市场预计巴西大豆产量将超过1.2亿吨。其中，最大生产州马托格罗

索州大体完成播种，料在12月底之前开始收割，预计该州种植面积占巴西的27%左右，估算产量约为3240万

吨。据分析机构AgRural公司称，如果天气良好，12月份巴西可能可以收获1%的大豆，1月份预计将收获20%

的大豆，相当于2400万吨左右，这意味着如果装运顺利，巴西大豆最快2月到港中国，3月份就可以有大量

巴西大豆到港。 

阿根廷旧作方面，阿根廷农业部称，2018/19年度阿根廷大豆播种面积预计为1750万公顷，高于2017/18

年度的1720万公顷。布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的周度报告称，截至11月22日，阿根廷大豆播种完成

29.6%。若今年天气配合，阿根廷大豆将走出去年减产阴影，产量可能达到5550万吨。 

(三) 全球大豆年度供需预估 

根据美国农业部最新报告预估，2018/19年度全球大豆产量为3.675亿吨，同比增加2893万吨，消费为

3.5194亿吨，同比增加1518万吨，由于当年度供需富余，期末库存攀升至1.1208亿吨，这是1992年以来结
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转库存首次破亿，全球库存消费比升值31.85%，为连续第三个年度增加，说明全球供需偏松。 

 

数据来源：美国农业部 瑞达期货研究院 

二、 国内大豆供应 

年度数据来看，美国农业部 11 月供需报告里，预估 2018/19 年度中国将进口 9000 万吨，这是 2003/04

年度以来的首次同比下降，此前在 10 月份报告预估 9400 万吨。海关总署数据显示，2018 年 1-10 月份累计

进口 7696 万吨，较去年同期减少 37 万吨，幅度 0.48%。其中，5-10 月进口 5048 万吨，同比增加 70 万吨，

这个时间段豆源主要是南美，由于阿根廷大幅减产，今年我国对巴西陈季大豆采购量高于往年，据悉，从

巴西进口的大豆数量占到 10 月份进口总量的 94%。 

根据信息网站显示，11 月份预报到港量为 630 万吨,明显低于去年同期的 868 万吨和三年均值 797 万吨，

偏低到港量低于压榨需求，使得油厂大豆商业库存得到消耗，截至 11 月 25 日环比下降 35.2 万吨至 641.4

万吨，较 9 月 16 日高点减少 85.82 万吨，11 月最后一周按照 169 万吨压榨量测算，月底库存可能约为 573

万吨。 

展望后市，在 G20 峰会之前市场机构预估 12 月份大豆到港量 660 万吨，现货利润和散包装油消费旺季

或促使油厂在开机率和豆粕库存之间保持动态平衡。11 月前四周平均周度压榨 174.5 万吨，若 12 月周度平

均维持这一数值，月度压榨需求在 773 万吨，那么大豆库存可能消耗 113 万吨，对应终值为 460 万吨，去

年同期为 442.06 万吨，说明维持 11 月开机水平的情况下，当前库存只能够弥补 12 月大豆到港缺口。如果

贸易战无法得到解决，适逢巴西陈季所剩无几、新作上市到港需要时间，除非国储大豆大量流入市场，否

则 1 月份大豆供应将出现紧张局面。 

11 月中美领导人将在阿根廷举行的 G20 峰会间隙中会晤，此次会晤是贸易战以来两国领导人首次面谈，
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市场对此存在期待，此次会晤过后可能会出现三种情况之一：一是不欢而散，贸易关系紧张。美国可能对

中国商品关税由 10%提高至 25%，甚至进一步升级，中国仍无法从美国采购大豆，那么 1 月份进口或为 350

万吨，如上文所述，1 月份国内大豆供应偏紧。二是关系缓和，保持积极协议态度，加征关税政策维持，但

进口窗口逐渐打开，国内根据压榨利润和需求采购。11 月 27 日加征关税后的美豆盘面压榨亏损超过 800 元

/吨，如果再将美豆期价可能上涨的因素考虑进去，亏损幅度将进一步扩大，从而抑制国内采购积极性。三

是达成协议，取消大豆加征关税，进口成本下降，叠加需保证明年初大豆供应源，国内油厂仍会积极购买，

但购买量可能会参考压榨利润。中美贸易战落幕预计将刺激美盘短期冲高，假设美豆期价和升贴水总共上

涨 200 美分，其他数据参考 11 月 27 日，那么大豆进口成本为 3690 元/吨附近，对应现货利润为 310 元/吨

左右，对应盘面利润为-158 元/吨，压榨利润有好转，但盘面榨利仍不理想。因为中美贸易战走向对压榨利

润计算公式中涉及的国内外盘面、升贴水以及汇率等多种因素均有影响，综合影响很难准确把握，以上数

据仅作为参考，后期需持续跟踪压榨利润变化对采购的影响。 

 

数据来源：海关总署 瑞达期货研究院 

三、短期库存或维稳，中期取决于中美谈判 

尽管国内大豆压榨量下降，但是下游需求疲软，豆粕库存延续 10月下旬以来的增加趋势，截至 2018

年 11 月 27 日，国内豆粕库存为 103 万吨，较上月同期的 92万吨增加 11 万吨，较去年同期的 69万吨增加

34 万吨，较过去三年均值的 64万吨增加 39 万吨。 

根据上文所述，由于部分油厂胀库导致开机水平下降，油厂可能在开机率和豆粕库存寻找动态平衡，

这意味着油厂开机率上升空间有限，即使中美贸易没有谈成，在高企原料库存弥补下，12月份的大豆供应
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也能勉强满足市场压榨需求。需求方面，不排除有短期补库放量可能，但整体养殖需求表现平平，预计豆

粕库存在 100 万吨附近波动的可能性较大。市场可能更关注中美贸易战对 2019 年 1-2 月供应的影响，中美

谈判可能出现上文阐述的三种可能，对应豆粕中期库存变化：一是中美谈判失败，贸易战再度升级，1-2 月

份我国大豆供应紧张，将促使豆粕库存进入快速下降趋势，受消息刺激，豆粕期价或有一波快速拉涨，随

后陷入高位震荡走势，中期趋势随着库存下降而稳步走高。二是进展不大，仅是保持协议态度，看是否打

破进口美国大豆的壁垒，如果维持现状，那么期价可能先回落，中期和第一种情况相似，只是期价会随着

中美贸易关系变化而剧烈波动；如果放开进口美国大豆，那么明年初大豆供应有望增加，豆粕库存可能保

持相对平衡状态。三是中美谈判成功，取消进口关税政策，市场情绪受到打压，远期大豆供应预期增加，

造成豆粕期价弱势震荡运行。 

 

数据来源：瑞达期货研究院 

第二部分 期权指标分析 

一、期权持仓量稳步上升，看涨看跌力量均衡 

根据Wind数据，截至11月26日，11月份全部豆粕期权合约共成交256.40万手，日均成交量为14.24万手，

与上月相差不大；持仓量为65.25万手，较上月末增加8.36万手，整体呈稳步上升态势。随着m1901系列期权

到期日的临近，该系列期权的成交量占比和持仓量占比皆有下降，但占比皆在65%以上，依然是最活跃的合

约系列。 
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数据来源：Wind  瑞达期货研究院   

截至11月26日，豆粕期权的成交量PC比率和持仓量PC比率分别为0.97和0.94，显示看涨和看跌力量较

为均衡。整体来看，当前的成交量PC比率处于正常区间[0.5,1.0]之中，指标偏中性；持仓量PC比率处于正常

区间[0.6,0.9]上方，悲观情绪已有所释放，后市关键仍在于中美贸易争端。 

 

数据来源：Wind  瑞达期货研究院   

二、中美贸易争端尚未缓解，隐含波动率偏强震荡为主 

11月各月份系列的平值期权的隐含波动率维持高位震荡态势，其中主力系列1901的平值期权的隐含波

动率涨幅较大，从月初的19.78%，涨至11月26日的31.08%，次主力系列1905的平值期权的隐含波动率从月

初的16.67%，收至11月26日的19.50%。从历史波动率来看，在贸易争端存不确定性的背景下期价波动频繁，

历史波动率重心不断上移，历史波动率的季节性特征显示波动率重心上移的态势或将延续。 

综合来看，隐含波动率贴近历史波动率运行，短期在贸易争端不确定性犹存的背景下预计以偏强震荡
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为主。从隐含波动率结构来看，近月M1901系列期权的隐含波动率偏高且临近到期，应避免此系列期权的多

头交易；主力系列M1901的看涨期权和看跌期权皆呈现“中间低，两边高”的微笑结构，次主力系列M1905

的看涨期权和看跌期权则皆呈现“行权价越高，隐含波动率越高”的右偏结构。 

 

数据来源：Wind  瑞达期货研究院  

 

数据来源：Wind  瑞达期货研究院  
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数据来源：Wind  瑞达期货研究院  

第三部分 交易策略及风险控制 

一、策略概述 

1 . 期价短期或剧烈波动，之后偏弱振荡运行 

全球大豆供需宽松，抑制中长期上涨空间。后期美豆期价运行区间的高低取决于中美贸易谈判结果。

国内方面，由于部分油厂胀库导致开机水平下降，油厂可能在开机率和豆粕库存寻找动态平衡，这意味着

油厂开机率上升空间有限，即使中美贸易没有谈成，在高企原料库存弥补下，12 月份的大豆供应也能勉强

满足市场压榨需求。需求方面，不排除有短期补库放量可能，但整体养殖需求表现平平，预计豆粕库存在

100 万吨附近波动的可能性较大，预计豆粕短期受 G20 峰会影响而剧烈波动，随后在基本面影响下偏弱振荡

运行。操作策略上，静待会议结果指引，短期日内交易为主，之后可择机偏空操作。 

2.G20峰会中美首脑会晤结果难断，布局事件驱动型做多波动率策略 

G20 峰会中美首脑会晤结果难以判断，期价趋势性不明朗，预计短期在贸易争端不确定性犹存的背景

下波动率以偏强震荡为主。一旦有实质性的消息公布，期价将大幅波动，可在G20峰会前布局事件驱动型做

多波动率策略。 

二、交易策略及风险控制 

1. 期权方向性策略 

（1）资金管理：本次交易拟投入总资金的20%。 

（2）合约选择：待G20峰会结果确定，期价回归基本面后，卖出隐含波动率过高的1901合约期权，一

则赚取波动率溢价，二则赚取时间价值衰减，合约选择m1901-C-3200或其他行权价格更高的看涨期权合约。 

（3）风险控制：以操作选取的期权合约的行权价为部分止损点，以损益平衡点为全部头寸出场止损点。 
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（4）持仓周期：本次交易持仓预计一周，视行情变化及基本面情况进行调整。 

（5）止盈计划：持有至期权到期，亦可视盘面状况及技术走势相机决定，逐步获利止盈。 

（6）收益风险比评估：约为3：1。 

2. 波动率策略 

做多波动率策略可选用买入宽跨式组合操作，即买入虚值看涨期权的同时买入虚值看跌期权。考虑到

1901系列期权临近到期且隐含波动率过高，操作上可选用次主力系列1905的期权。 

（1）资金管理：本次交易拟投入总资金的10%。 

（2）合约选择：买入m1905-C-2800，同时买入m1905-P-2600，并通过买卖标的期货合约动态调整至delta

中性。 

（3）风险控制：做多波动率策略为风险有限策略，以组合资金损失50%为部分止损点，以组合资金损

失75%为全部头寸止损处理点。 

（4）持仓周期：视驱动型事件消息的落地时间为准，并根据行情变化及基本面情况进行调整。 

（5）止盈计划：做多波动率以事件驱动为主，当驱动消息落定后择时出场。 

三、意外情况处理计划 

对该交易可能存在的风险及处理计划如下： 

（1）如果行情出现与我们看法相反的走势，我们会根据具体的技术信号，以及期价走势变化情况做出

应对方案，决定头寸的相关处理。 

（2）若中美贸易争端消息使期价走势偏离基本面，我们将注意调整投资策略，以应市场的新变化并及

时做出头寸处理。 

（3）若隐含波动率上行趋势转变，我们将注意调整投资策略，以应市场的新变化并及时做出头寸处理。 
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