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白糖期权投资策略 
摘要 

1. 截至2018年2月2日白糖期权本周共计成交9.81万手（双边，下同），成交额为0.59亿

元, 成交量和持仓量的PC-Ratio为0.70和0.54,投资者对看涨期权略显偏好。 

2. 国际方面，巴西目前处于甘蔗压榨初期，据Unica报告表示，受到大暴雨的影响，1月

上半月巴西中南部糖厂压榨量创近十年同期最低双周水平，受到乙醇价格的提振，甘蔗压榨率

的下滑，对ICE 期糖得到一定的提振。国内方面，白糖现货价格趋稳，阴雨天气导致今年产糖

率较于往年偏低。进口数据较好、甘蔗主产区霜冻天气、南宁糖协会议等利好因素叠加，期价

呈现小幅反弹，但上方压力明显，后市供需面仍为糖价方向的主导线。 

3. 方向性策略：鉴于标的期货短期弱势运行，可逢高买入虚值一档或两档的看跌期权，

或构建熊市看跌价差组合。波动率策略：当前的隐含波动率处于历史低位水平，且大幅低于同

期历史波动率运行，当前5月合约与9月合约系列期权波动率近低远高的期限结构较为合理，无

波动率套利机会，新单暂时观望为宜。 

一、 当周期权市场概览 

1. 白糖期权本周成交量、持仓量、成交额分布图 

根据郑商所数据，本周白糖期权交易活跃度较上周下降。主要体现在以下三个方面：第一，

截至2月2日白糖期权共计成交9.81万手（双边，下同），日均成交量1.96万手,较上周减少

-19.50%；第二，截至2月2日，白糖成交额为0.59亿元，日均成交额1184.28万元，较上周减少

-30.87%；第三，截至2月2日，白糖期权持仓量为19.30万手，较上周增加1.78%。 

本周白糖窄幅震荡，投资者对看涨期权略显偏好。看涨期权成交量为5.75万手，看跌期权

成交4.05万手。看涨期权和看跌期权成交量占比分别为58.67%和41.33%，持仓量占比分别为

65.07%和34.93%。看跌期权的成交量、持仓量占比皆小于看涨期权，且成交量和持仓量的

PC-Ratio为0.70和0.54。 
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数据来源：郑商所 瑞达期货 

2.白糖期权各月份合约成交占比和持仓占比情况 

在已挂牌期权系列中，本周SR805系列合约交易最为活跃，本周其成交量占白糖期权总成

交量的81.84%，持仓量占比65.85%，此外是SR809系列合约的活跃度有所提升，成交量占16.07%，

持仓量占23.69%，剩余月份合约系列成交量和持仓量差别不大。 

 
数据来源：大商所 瑞达期货 

3.白糖期权不同系列隐含波动率 

主力合约SR805系列期权的隐含波动率当周呈震荡态势，收报8.86%，与上周持平。当前

的30日、60日、90日、120日历史波动率分别为5.97%、15.33%、14.11%、13.27%，分别位于近

三年的0.68%、58.29%、47.42%、36.68%分位水平，整体来看，短期历史波动率低于中长期历

史波动率，短期料仍有上涨回归需求。当前805系列、809系列近低远高的期限结构较为合理。 
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二、 白糖期货基本面、技术分析及期权策略建议 

1.基本面观点 

国际方面，巴西目前处于甘蔗压榨初期，据Unica报告表示，受到大暴雨的影响，1月上半

月巴西中南部糖厂压榨量创近十年同期最低双周水平，受到乙醇价格的提振，甘蔗压榨率的下

滑，对ICE 期糖得到一定的提振。国内方面，白糖现货价格趋稳，阴雨天气导致今年产糖率较

于往年偏低。进口数据较好、甘蔗主产区霜冻天气、南宁糖协会议等利好因素叠加，期价呈现

小幅反弹，但上方压力明显，后市供需面仍为糖价方向的主导线。 

2.技术分析 
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郑糖处于布林轨道中轨下方；日线级别看，MACD处于0轴下方，红柱增加趋势放缓，KDJ指

标反转向下死叉，指标显示偏空。操作上，建议郑糖1805合约在5720元/吨-5850元/吨区间弱

势整理。 

策略建议： 

方向性策略：鉴于标的期货短期弱势运行，可逢高买入虚值一档或两档的看跌期权，或构

建熊市看跌价差组合。波动率策略：当前的隐含波动率处于历史低位水平，且大幅低于同期历

史波动率运行，当前5月合约与9月合约系列期权波动率近低远高的期限结构较为合理，无波动

率套利机会，新单暂时观望为宜。 
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