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要点 

豆粕： 

基本面上，上周豆粕连续回落，周四中美领导人互通电话就贸易战等相

关问题进行交流，给市场带来贸易战缓和的暗示，导致豆粕于直接跌停，而美

豆因此大幅回升。其次，周一中国海关放开对印度菜粕的进口禁令，国家开始

临时储备大豆拍卖，加上非洲猪瘟疫情的影响，各种利空因素叠加，都导致上

周连粕大幅下跌。而目前贸易战尚无定论，各种消息真假难辨，层出不穷，真

正能否和解还需关注 G20 两国领导人的会晤，短期内还是建议继续观察，谨

慎操作。中长期来看，市场将呈现宽幅震荡走势。 

期权方面，上周受到连粕大幅下跌，尤其是周五跌停影响，豆粕期权交易

量大幅上升。截至 2018 年 11 月 2 日，豆粕期权总持仓量为 58.88 万张，周

五期权日成交量 36.31 万手，突破了上市以来的新高。目前主力 1901 合约看

涨期权最大持仓量集中在 3600-3650 价格位置，看跌期权持仓量集中在 3100

元/吨的支撑位，与上周保持一致。从持仓量 PCR 数据来看，目前市场上投资

者情绪仍保持中性。 

从期权波动率方面看，本周豆粕 1901 合约平值期权看跌隐含波动率在周

五跌停后大幅上升至 31.5%，达到近期高位。而 30 天历史波动率也随之飙升

至平均 22.41%，达到了历史高位。 

结合基本面和波动率情况，在豆粕上周大幅下跌后，我们判断未来短期

内豆粕价格或有所反弹，并且在中美贸易定论前保持宽幅震荡趋势，波动率

方面，在上周波动率大幅上升至历史高位后，未来将有下跌可能，因此期权策

略上，我们建议短期内构建卖出宽跨式期权组合，收取波动率下行带来的收

益，同时收取时间价值。 
 
白糖: 

基本面方面，上周五国际原糖在经历回调之后有所上涨，3月合约收于每

磅 13.44 美分。供需方面，巴西中南部 18/19 榨季产量预期下降，且预期全

球糖市 18/19 年度供应短缺 158 万吨，19/20 年度供应短缺增至 751 万吨。孟

加拉国商务部昨日同意取消对从印度进口的糖征收的 40%关税。但近期原糖价

格已经涨至高位，且市场并未出现缺糖，全球糖的库存仍处在高位，且高价或

带来巴西下榨季制糖比的回升，因此原糖短期或有回落，但价格很难跌至前



低，关注下方 13 美分附近的支撑。国内郑糖上周价格总体持稳，成交一般。

在上周召开的海口糖会上，市场预计新榨季继续增产，总体看糖会消息略偏

空，但大致符合市场预期。郑糖继续上涨动力不足，短期或维持区间震荡，01

合约震荡区间或在 5000-5300 之内。 

期权方面，截至 2018 年 11 月 2 日白糖期权合约总持仓量 31.73 万张，

持仓量略有所下降，当日白糖期权总成交量为 8.56 万张，一周平均日成交量

6.3 万张，交易活跃度一般。整周来看，白糖期权 1901 合约最大持仓量方面，

看涨期权为行权价 5400 元/吨，与上周保持一致，看跌期权为行权价为 4800-

4900 元/吨支撑位，较上周略有所上移。从 PCR 角度看，市场总体情绪仍偏中

性。 

从期权波动率角度来看，本周白糖主力合约 1901 合约平值隐含波动率小

幅回落后于周五再次反弹至 15.15%，与上周持平。30 天历史波动率为 14.03%，

较上周基本一致。目前白糖 1901 合约平值期权行权价下降至 5100 的位置。 

从白糖历史波动率锥看，当前 5 日历史波动率在中位数区间位

置，     20、30 日仍在四分之三分位数以上的历史高分位位置。按波动率均

值回复的特性，未来历史波动率有继续回落的可能。 

从白糖平值期权隐含波动率期限结构情况分析，上周 01 合约平值期权隐

含波动率与 05 合约基本持平，05 合约平值看涨期权隐含波动率较上周上升

明显。市场对远期看涨情绪上升。 

策略上，我们建议仍考虑构建卖出宽跨式期权组合，收取波动率下行带

来的收益。 

 

铜: 

上周五因美元走软，贸易战局势缓和，铜价大幅走高，LME 三个月铜期货

合约最高至 6315 美元/吨，收于 6305 美元/吨，涨 2.70%。现货方面，持货商

无意调降价格，故供需双方维持拉锯僵持态势，下游则保持刚需采购节奏，买

兴不高，对当月合约报贴水 10-升水 30 元/吨，成交价位于 49120-49220 元/

吨。上期所周库存减 1401 吨至 147542 吨，日仓单库存增 125 吨，LME 铜库存

增 43700 吨。目前铜市场基本面旺季供需两弱，四季度冶炼厂开工率或受制

于粗铜紧张以及长单谈判及环保限制。废铜方面，铜价反弹后精废价差已经

扩大，部分加工企业利润已经出现，对精铜消费有抑制。需求端来看，国内基

建投资仍处于低位，电力板块难以追赶进度，家电及汽车产销增速明显下滑，

房地产投资好转但销售及竣工不佳。短期废铜库存有流入市场迹象，国内显

性库存连续两周大幅回升，不过冶炼厂产能利用率明显下降，基本面供需平



衡由废铜调节，宏观面有所缓和，短期震荡偏强，但需关注 LME 交仓节奏以

及消费走弱程度。 

期权方面，截至 2018 年 11 月 2 日，本周铜期权持仓量为 3.45 万张，保

持稳定上升。而本周铜期权总成交量周平均日成交量 2.5 万张（双边），较

上周有较大回落。目前主力 1901 合约看涨期权最大持仓量集中在 51000 价格

位置，看跌期权持仓量集中在 49000 元/吨的支撑位。从持仓量 PCR 数据来

看，目前市场上投资者情绪较中性偏乐观。 

从期权波动率方面看，本周铜 1901 合约平值期权隐含波动率有所降低，

11 月 2 日周五平值期权的隐含波动率为 15.60%；而 30 日历史波动率有明显

的上升，周五达到 15.60%。从波动率锥状分布图来看，铜 5 日历史波动率重

新上升至 75%分位数以上位置。近期铜历史波动率与隐含波动率差值有减小的

趋势。 

结合基本面和波动率情况，铜近期延续震荡趋势，因此策略上，我们建议

短期内卖出宽跨式期权组合，收取时间价值，注意控制卖方风险。 

 

上证 50ETF： 

上周宏观消息面利好事件不断，对股市盘面造成较大影响，10 月 30 日证

监会发布声明称，将提升上市公司质量，鼓励上市公司开展回购与并购重组，

同时优化交易监管，减少对市场不必要的干预，同时鼓励保险、社保等中长期

资金进入股市，当天股市应声上涨。随后周四，财政部发布消息称交易印花税

将转由国务院进行灵活相机调控，市场普遍解读该消息提升了下调印花税税

率的预期。而在周四晚间，特朗普与习近平主席长时间通电话，该信息极大的

缓解了贸易战的紧张情绪，对周五市场造成了较为强烈的提振作用。在这些

重大利好信息的影响下。上证指数连续第二周反弹，截至周五收盘时，上证指

数报收 2676.48 点，上涨 2.99%，上证 50 指数报收 2542.77，上涨 2.99%，上

证 50ETF 基金报收 2.594 元，上涨 3.10%。IH 11 月主力合约继续较上证 50

指数保持升水，市场较为乐观。 

目前结合 10 月 26 日收盘前的基本面情况，期权市场持仓和波动率情况，

由于市场在周中呈现大幅震荡走势，Put Call Ratio 中体现市场中情绪较为

中性，而伴随着中美贸易争端趋缓，期权投资者普遍对未来行情存在的风险

预期降低，隐含波动率有所下滑。从波动率偏度看，波动率成现左偏，短期内

有回调可能，建议继续卖出 11 月看涨 2.65 的期权合约，等待指数调整。 

 



豆粕期权周报 

  

一、大豆、豆粕基本面情况 

上周豆粕连续回落，周四中美领导人互通电话就贸易战等相关问题进行交流，

给市场带来贸易战缓和的暗示，导致豆粕直接跌停，而美豆因此大幅回升。其次，

周一中国海关放开对印度菜粕的进口禁令，以及近期国家临时储备大豆开始拍卖，

加上非洲猪瘟疫情的持续影响，各种利空因素叠加，都导致上周连粕大幅下跌。

而目前贸易战尚无定论，各种消息真假难辨，层出不穷，真正能否和解还需关注

G20 两国领导人的会晤，短期内还是建议继续观察，谨慎操作。 

供需方面，国际上，美豆美农 10 月报告单产上调略低于预期，同时播种面

积下调，导致库存上调且低于预期。综合来看，美豆不具备持续上涨动力，近期

出口销售虽有所增加，但不足以消化中国买家撤出后的巨大结余。近日巴西大豆

升贴水持续回落，反映出在压榨利润较差的当下，国内买家采购意愿欠佳。当前

国内豆粕库存开始下降，但仍处同期高位，非洲猪瘟国内有蔓延态势，对需求面

造成心理上的不利影响，但实质影响有限。下游饲企在经历前期补库后，库存已

处高位，近期补库意愿有所下降。在贸易战持续的背景下，美豆和连粕的走势无

明显相关性，连粕市场心态转弱，近期由于贸易战的缓和迹象，资金大幅减仓离

场，未来四个月我们倾向于认为 M1901 前期 3500 的高点很难再被突破，市场将

呈现宽幅震荡走势。 

  

二、豆粕期权交易情况 

上周受到连粕大幅下跌，尤其是周五跌停影响，豆粕期权交易量大幅上升。

截至 2018 年 11 月 2 日，豆粕期权总持仓量为 58.88 万张，较上周大幅上升，周

五期权成交量 36.31 万手，突破了上市以来的新高。目前主力 1901 合约看涨期

权最大持仓量集中在 3600-3650 价格位置，看跌期权持仓量集中在 3100 元/吨的

支撑位，与上周保持一致。豆粕 M1812 系列期权合约的到期日同最后交易日，均

为标的期货合约交割月份前一个月的第 5个交易日，即 2018 年 11 月 7 日，请投

资者注意风险控制，谨慎参与行权和履约。 

成交量 PCR（Put-Call Ratio）指标即看跌期权与看涨期权成交量比率是期

权对市场投资者有力的反应指标。从盘面来看，11 月 2 日周五豆粕合约期权总



成交量 PCR 为 1.18，看跌情绪较浓。持仓量 PCR 周平均为 1.01，保持相对稳定。

从持仓量 PCR 数据来看，目前市场上投资者情绪较中性。 

                                                

图表 1：豆粕期权交易统计（单位：张） 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

 

图表 2：豆粕期权总 PCR 

  

 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 



  

三、波动率情况 

从期权波动率方面看，本周豆粕 1901 合约平值期权看涨看跌平均隐含波动

率在周五跌停后大幅上升至 24.07，达到近期高位。主要为平值看跌期权隐含波

动率大幅上涨至 31.5%，而看涨期权隐波下降至 16.6%。而 30 天历史波动率也随

之飙升至平均 22.41%，达到了 2018 年 5 月以来的高位。 

从波动率锥状分布图来看，11 月 2 日大商所豆粕 5 日-30 日历史波动率均达

到了四分之三分位数以上，5 日历史波动率更是达到 90%分位数以上的高分位区

间。 

结合豆粕平值期权隐含波动率期限结构情况分析，豆粕期权 01 合约平值隐

含波动率看涨与看跌差值拉大，总体 01、05 合约平值期权隐含波动率较上周大

幅上升。总的来说，豆粕期权目前 01、05 合约平值隐含波动率仍高于远期合约，

期限结构有远低近高的形态。 

依据豆粕合约的隐含波动率偏度情况看，本周豆粕 1901 合约期权平值看跌

期权拉涨，看跌情绪浓厚，在 3000-3400 价格表现的尤为明显。 

  

图表 3：豆粕期权 1901 合约波动率 

   

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

 



图表 4：历史波动率锥 

   

 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

  

图表 5：豆粕期权平值隐波期限结构 

    

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

  



图表 6：豆粕期权 1901 合约隐含波动率偏度 

   

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

  

四、总结 

基本面上，上周豆粕连续回落，周四中美领导人互通电话就贸易战等相关问

题进行交流，给市场带来贸易战缓和的暗示，导致豆粕于直接跌停，而美豆因此

大幅回升。其次，周一中国海关放开对印度菜粕的进口禁令，国家临时储备大豆

拍卖的开始，加上非洲猪瘟疫情的影响，各种利空因素叠加，都导致上周连粕大

幅下跌。而目前贸易战尚无定论，各种消息真假难辨，层出不穷，真正能否和解

还需关注 G20 两国领导人的会晤，短期内还是建议继续观察，谨慎操作。中长期

来看，市场将呈现宽幅震荡走势。 

期权方面，上周受到连粕大幅下跌，尤其是周五跌停影响，豆粕期权交易量

大幅上升。截至 2018 年 11 月 2 日，豆粕期权总持仓量为 58.88 万张，周五期权

日成交量 36.31 万手，突破了上市以来的新高。目前主力 1901 合约看涨期权最

大持仓量集中在 3600-3650 价格位置，看跌期权持仓量集中在 3100 元/吨的支撑

位，与上周保持一致。从持仓量 PCR 数据来看，目前市场上投资者情绪仍保持中

性。 



从期权波动率方面看，本周豆粕 1901 合约平值期权看涨看跌平均隐含波动

率在周五跌停后大幅上升至 24.07，达到近期高位。主要为平值看跌期权隐含波

动率大幅上涨，至 31.5%。而 30 天历史波动率也随之飙升至平均 22.41%，达到

了历史高位。 

结合基本面和波动率情况，在豆粕上周大幅下跌后，我们判断未来短期内豆

粕价格或有所反弹，并且在中美贸易定论前保持宽幅震荡趋势，波动率方面，在

上周波动率大幅上升至历史高位后，未来将有下跌可能，因此期权策略上，我们

建议短期内构建卖出宽跨式期权组合，收取波动率下行带来的收益，同时收取时

间价值。 

  

白糖期权周报 

一、白糖基本面情况 

上周五国际原糖在经历回调之后有所上涨，3月合约收高0.25美分，或1.9%，

收于每磅 13.44 美分。截止 10 月 30 日，投机客持有 ICE 原糖期货期权净多持仓

为 1792 手，增持幅度为 11018 手，为 17 年 12 月以来的首度持有原糖的净多仓。

供需方面，咨询公司 Datagro 周二表示，巴西中南部 18/19 榨季产量预期为 2638

万吨，上次预估为 2728 万吨，且预期全球糖市 18/19 年度供应短缺 158 万吨，

19/20 年度供应短缺增至 751 万吨。孟加拉国商务部昨日同意取消对从印度进口

的糖征收的 40%关税，此举令本国精炼厂大为不满。原糖此前已经经历一波较大

涨幅，既有巴西货币走强的原因，也有巴西产量不断下调，印度产量预期有所下

调，带来的供需预期的变化，但目前价格已经涨至高位，且市场并未出现缺糖，

全球糖的库存仍处在高位，且高价或带来巴西下榨季制糖比的回升，因此原糖短

期或有回落，但价格很难跌至前低，关注下方 13 美分附近的支撑。国内郑糖上

周价格总体持稳，成交一般。在上周召开的海口糖会上，市场预计新榨季继续增

产，产量预期为 1060 万吨，在糖会上各省糖业协会领导多次提及希望政策尽快

落实，其中会上广东糖协刘汉德理事长说到希望把湛江纳入政策范围。并提出储

备糖建议，建议国家恢复制糖行业临时储存政策，建议安排 300 万吨左右，时间

为半年；并提议严打走私。总体看糖会消息略偏空，但大致符合市场预期。郑糖

继续上涨动力不足，短期或维持区间震荡，01 合约震荡区间或在 5000-5300 之

内。 

  

二、白糖期权交易情况 



截至 2018 年 11 月 2 日白糖期权合约总持仓量 31.73 万张，持仓量略有所下

降，当日白糖期权总成交量为 8.56 万张，一周平均日成交量 6.3 万张，交易活

跃度一般。整周来看，白糖期权 1901 合约最大持仓量方面，看涨期权为行权价

5400 元/吨，与上周保持一致，看跌期权为行权价为 4800-4900 元/吨支撑位，

较上周略有所上移。 

成交量 PCR（Put-Call Ratio）指标即看跌期权与看涨期权成交量比率是期

权对市场投资者有力的反应指标。从盘面来看，本周白糖期权合约总成交量 PCR

周平均 1.01，较上周增长 35%，期权的总持仓量 PCR 周平均 0.63，保持相对稳

定。从 PCR 角度看，市场总体情绪仍偏中性。 

  

图表 1：白糖期权交易统计（单位：张） 

 
资料来源：WIND  新湖期货研究所  

 

图表 2：白糖期权 1809 合约 PCR 



 

 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

三、波动率情况 

本周白糖主力合约 1901 合约平值隐含波动率小幅回落后于周五再次反弹至

15.15%，与上周持平。30 天历史波动率为 14.03%，较上周基本一致。目前白糖

1901 合约平值期权行权价下降至 5100 的位置。平值隐含波动率和 30 天历史波

动率差值持续缩小趋势。 

从白糖历史波动率锥看，当前 5 日历史波动率在中位数区间位置， 20、30

日仍在四分之三分位数以上的历史高分位位置。按波动率均值回复的特性，未来

历史波动率有继续回落的可能。 

从白糖平值期权隐含波动率期限结构情况分析，上周 01 合约平值期权隐含

波动率与 05 合约基本持平，05 合约平值看涨期权隐含波动率较上周上升明显。

市场对远期看涨情绪上升。 

依据白糖合约的隐含波动率偏度情况看，本周白糖 1901 合约期权波动率呈

现较标准的微笑曲线。本周实值看跌隐波上升明显。 

 

图表 3：白糖期权 1805 合约波动率 



 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

 

图表 4：2015 年至今白糖历史波动率锥 

 

 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

 

图表 5：白糖期权平值隐波期限结构 



  

 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

 

图表 6：白糖期权隐含波动率偏度 

  

 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

  

四、总结 

基本面方面，上周五国际原糖在经历回调之后有所上涨，3 月合约收于每磅

13.44 美分。供需方面，巴西中南部 18/19 榨季产量预期下降，且预期全球糖市



18/19 年度供应短缺 158 万吨，19/20 年度供应短缺增至 751 万吨。孟加拉国商

务部昨日同意取消对从印度进口的糖征收的 40%关税。但近期原糖价格已经涨至

高位，且市场并未出现缺糖，全球糖的库存仍处在高位，且高价或带来巴西下榨

季制糖比的回升，因此原糖短期或有回落，但价格很难跌至前低，关注下方 13

美分附近的支撑。国内郑糖上周价格总体持稳，成交一般。在上周召开的海口糖

会上，市场预计新榨季继续增产，总体看糖会消息略偏空，但大致符合市场预期。

郑糖继续上涨动力不足，短期或维持区间震荡，01 合约震荡区间或在 5000-5300

之内。 

期权方面，截至 2018 年 11 月 2 日白糖期权合约总持仓量 31.73 万张，持仓

量略有所下降，当日白糖期权总成交量为 8.56 万张，一周平均日成交量 6.3 万

张，交易活跃度一般。整周来看，白糖期权 1901 合约最大持仓量方面，看涨期

权为行权价 5400 元/吨，与上周保持一致，看跌期权为行权价为 4800-4900 元/

吨支撑位，较上周略有所上移。从 PCR 角度看，市场总体情绪仍偏中性。 

从期权波动率角度来看，本周白糖主力合约 1901 合约平值隐含波动率小幅

回落后于周五再次反弹至 15.15%，与上周持平。30 天历史波动率为 14.03%，较

上周基本一致。目前白糖 1901 合约平值期权行权价下降至 5100 的位置。 

从白糖历史波动率锥看，当前 5日历史波动率在中位数区间位置， 20、30

日仍在四分之三分位数以上的历史高分位位置。按波动率均值回复的特性，未来

历史波动率有继续回落的可能。 

从白糖平值期权隐含波动率期限结构情况分析，上周 01 合约平值期权隐含

波动率与 05 合约基本持平，05 合约平值看涨期权隐含波动率较上周上升明显。

市场对远期看涨情绪上升。 

策略上，我们建议仍考虑构建卖出宽跨式期权组合，收取波动率下行带来的

收益。 

 

  

铜期权周报 

一、铜基本面情况 

上周五因美元走软，贸易战局势缓和，铜价大幅走高，LME 三个月铜期货合

约最高至 6315 美元/吨，收于 6305 美元/吨，涨 2.70%。现货方面，持货商无意

调降价格，故供需双方维持拉锯僵持态势，下游则保持刚需采购节奏，买兴不高，



对当月合约报贴水 10-升水 30 元/吨，成交价位于 49120-49220 元/吨。上期所

周库存减 1401 吨至 147542 吨，日仓单库存增 125 吨，LME 铜库存增 43700 吨。

目前铜市场基本面旺季供需两弱，四季度冶炼厂开工率或受制于粗铜紧张以及长

单谈判及环保限制。废铜方面，铜价反弹后精废价差已经扩大，部分加工企业利

润已经出现，对精铜消费有抑制。需求端来看，国内基建投资仍处于低位，电力

板块难以追赶进度，家电及汽车产销增速明显下滑，房地产投资好转但销售及竣

工不佳。短期废铜库存有流入市场迹象，国内显性库存连续两周大幅回升，不过

冶炼厂产能利用率明显下降，基本面供需平衡由废铜调节，宏观面有所缓和，短

期震荡偏强，但需关注 LME 交仓节奏以及消费走弱程度。 

二、铜期权交易情况 

截至 2018 年 11 月 2 日，铜期权总持仓量为 3.45 万张，自 2018 年 9 月 21

日上市以来保持稳定上升。而本周豆粕期权总成交量周平均日成交量 2.5 万张

（双边），较上周有较大上升。目前主力 1901 合约看涨期权最大持仓量集中在

51000 价格以上，看跌期权持仓量集中在 49000 元/吨以下的支撑位。 

成交量 PCR（Put-Call Ratio）指标即看跌期权与看涨期权成交量比率是期

权对市场投资者有力的反应指标。从盘面来看，11 月 2 日周五铜合约期权总成

交量 PCR 较上周大幅上升至 1 以上，截至周五为 1.03，看涨情绪较浓。持仓量

PCR 周平均为 1.13，保持相对稳定。目前买入期权头寸持仓者情绪较为乐观。 

 
图表 1：铜期权交易统计（单位：张） 

 



资料来源：WIND 新湖期货研究所 

  

图表 2：铜期权 PCR 比率 

 
资料来源：WIND  新湖期货研究所 
 

三、波动率情况 

从期权波动率方面看，本周铜 1901 合约平值期权隐含波动率保持在高位震

荡，11 月 2 日周五平值期权的隐含波动率有所下滑为 15.6%；而 30 日历史波动

率有明显的上升，周五达到 15.6%。 

从波动率锥状分布图来看，11 月 2 日铜期货 5 日历史波动率上升至 75%分位

数以上位置，10 日历史波动率在中分位以下位置，而 20 日、30 日历史波动率在

仍中分位至四分之一分位之间，处于低位。 

结合豆粕平值期权隐含波动率期限结构情况分析，铜期权平值隐含波动率期

限结构有远高近低的形态，而由于目前铜期权成交较为活跃的合约为 1901 合约，

其他合约成交量有限，期权期限结构仍需铜期权市场发展来体现市场观点。 

依据铜合约的隐含波动率偏度情况看，本周铜 1901 合约期权隐含波动率较

周一有所下降，投资者对未来铜市场波动预期有所降低。 

 
图表 3：铜期权 1901 合约波动率 



 
资料来源：WIND 新湖期货研究所 
 

图表 4：历史波动率锥 

 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

  

图表 5：豆粕期权平值隐波期限结构 



 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

  

图表 6：豆粕期权 1901 合约隐含波动率偏度 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

四、总结 

上周五因美元走软，贸易战局势缓和，铜价大幅走高，LME 三个月铜期货合

约最高至 6315 美元/吨，收于 6305 美元/吨，涨 2.70%。现货方面，持货商无意

调降价格，故供需双方维持拉锯僵持态势，下游则保持刚需采购节奏，买兴不高，



对当月合约报贴水 10-升水 30 元/吨，成交价位于 49120-49220 元/吨。上期所

周库存减 1401 吨至 147542 吨，日仓单库存增 125 吨，LME 铜库存增 43700 吨。

目前铜市场基本面旺季供需两弱，四季度冶炼厂开工率或受制于粗铜紧张以及长

单谈判及环保限制。废铜方面，铜价反弹后精废价差已经扩大，部分加工企业利

润已经出现，对精铜消费有抑制。需求端来看，国内基建投资仍处于低位，电力

板块难以追赶进度，家电及汽车产销增速明显下滑，房地产投资好转但销售及竣

工不佳。短期废铜库存有流入市场迹象，国内显性库存连续两周大幅回升，不过

冶炼厂产能利用率明显下降，基本面供需平衡由废铜调节，宏观面有所缓和，短

期震荡偏强，但需关注 LME 交仓节奏以及消费走弱程度。 

期权方面，截至 2018 年 11 月 2 日，本周铜期权持仓量为 3.45 万张，保持

稳定上升。而本周铜期权总成交量周平均日成交量 2.5 万张（双边），较上周有

较大回落。目前主力 1901 合约看涨期权最大持仓量集中在 51000 价格位置，看

跌期权持仓量集中在 49000 元/吨的支撑位。从持仓量 PCR 数据来看，目前市场

上投资者情绪较中性偏乐观。 

从期权波动率方面看，本周铜 1901 合约平值期权隐含波动率有所降低，11

月 2 日周五平值期权的隐含波动率为 15.60%；而 30 日历史波动率有明显的上

升，周五达到 15.60%。从波动率锥状分布图来看，铜 5 日历史波动率重新上升

至 75%分位数以上位置。近期铜历史波动率与隐含波动率差值有减小的趋势。 

结合基本面和波动率情况，铜近期延续震荡趋势，因此策略上，我们建议短

期内卖出宽跨式期权组合，收取时间价值，注意控制卖方风险。 

 

上证 50ETF 期权周报 

一、上证 50 指数基本面情况 

上周宏观消息面利好事件不断对股市盘面造成较大影响，10 月 30 日证监会
发布声明称，将提升上市公司质量，鼓励上市公司开展回购与并购重组，同时优
化交易监管，减少对市场不必要的干预，同时鼓励保险、社保等中长期资金进入
股市，当天股市应声上涨。随后周四，财政部发布消息称交易印花税将转由国务
院进行灵活相机调控，市场普遍解读该消息提升了下调印花税税率的预期。而在
周四晚间，特朗普与习近平主席长时间通电话，该信息极大的缓解了贸易战的紧
张情绪，对周五市场造成了较为强烈的提振作用。在这些重大利好信息的影响下。
上证指数连续第二周反弹，截至周五收盘时，上证指数报收 2676.48 点，上涨
2.99%，上证 50 指数报收 2542.77，上涨 2.99%，上证 50ETF 基金报收 2.594 元，
上涨 3.10%。IH 11 月主力合约继续较上证 50 指数保持升水，市场较为乐观。 

 



二、上证 50ETF 期权交易情况 

上证 50ETF 期权自 2015 年 2 月 9 日上市以来其成交活跃，成为市场的一大

风险控制工具，在 10 月合约到期后，期权成交量大幅下滑，截至 11 月 2 日,上

证 50ETF 期权持仓量为 187.03 万张，成交量为 205.65 万张。 

    从盘面来看目前上证 50ETF 期权的成交 Put-Call Ratio（PCR）均值为 0.8

左右,而周五成交 PCR 为 0.76，市场短期情绪偏中性，而持仓 PCR 为 0.87，结

合目前市场处于底部，从中长期来看，期权持仓者对于 50ETF 相对偏中性。 

 

图表 1：上证 50ETF 期权交易统计（单位：张） 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

  

图表 2：上证 50ETF 期权 PCR 



 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

三、波动率情况 

本周上证指数受到利好影响大幅反弹，上证 50 指数全周涨幅达 2.99%，上

证 50ETF 基金上涨 3.10%。从历史波动率看，当前历史波动率处于 75%分位数至

最大值的区间，短期历史波动率随着时间的变化行情震荡的趋缓有所下降，隐

含波动率在周五受到中美贸易战缓和消息影响开始下降，平值期权隐含波动率

降至 30%一下，市场对未来短期内预期有所改善。 

随着行情的大幅波动，期权市场波动率期限结构始终维持在远期较近期贴

水的状态，短期内预期行情大幅波动的概率较大。从波动率偏度图看，虚值期

权隐含波动率有所下降，看跌期权隐含波动率维持高位，波动率曲线呈左偏态

势，这体现市场对未来行情预期为仍未完全改善，短期存在回调可能。 

图表 3：历史波动率锥  

 



资料来源：WIND  新湖期货研究所 

 

图表 4：上证 50ETF 平值期权波动率情况 

 

资料来资料来源：彭博 新湖期货研究所 

  

图表 5：上证 50ETF 平值期权隐波期限结构 

 

资料来源：彭博 新湖期货研究所 

 

图表 7：上证 50ETF 期权隐含波动率偏度 



 

资料来源：Wind 新湖期货研究所 

四、总结 

目前结合 10 月 26 日收盘前的基本面情况，期权市场持仓和波动率情况，

由于市场在周中呈现大幅震荡走势，Put Call Ratio 中体现市场中情绪较为中

性，而伴随着中美贸易争端趋缓，期权投资者普遍对未来行情存在的风险预期

降低，隐含波动率有所下滑。从波动率偏度看，波动率成现左偏，短期内有回

调可能，建议继续卖出 11 月看涨 2.65 的期权合约，等待指数调整。 

 

新湖研究所期权小组 
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关。 

 


