
 

 

参考机会汇总 

豆粕期权（010-82292826） 

豆粕 05 期权波动率空单持有。 

橡胶期权（010-82292661） 

空仓，观望 

棉花期权（010-82292680） 

观望，准备买入虚一看涨期权。 

铜期权  （010-82295516） 

1. 做空波动率组合持有。 

2. 牛市价差策略持有，买权逢低少量加仓。 

铁矿石期权 （010-82292663） 

在 2005 合约这一组期权里，选择执行价格大于等于 700 的看涨期权做空，并持有到期；持

有并低位买入 p550，目前维持，可选择 P550 在 20-25 时卖出止盈。 

PTA 期权 （010-82292599） 

策略 1： TA005-P-4300 多头持有中； 

策略 2：卖出 TA005-C-4500 

甲醇期权 （010-82292599） 

策略 1：短期 MA005-P-2025 多头持有中； 

策略 2：卖出 MA005-C-2150 & MA005-P-2075 

股指期权（010-82292833） 

卖出 IO2003-C-3900 同时卖出 IO2003-P-3600 继续持有 
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表 1：标的收盘价格变动汇总  

标的 合约 2020/2/10 2020/2/7 变动幅度 

m2005.dce m2005 2656 2634 0.84% 

m2009.dce m2009 2738 2722 0.59% 

RU2005.shf RU2005 11345 11330 0.13% 

RU2009.SHF RU2009 11645 11620 0.22% 

CF005.czc CF005 13075 13135 -0.46% 

CF009.czc CF009 13530 13590 -0.44% 

CU2002.SHF CU2002 45210 45500 -0.64% 

CU2003.SHF CU2003 45410 45690 -0.61% 

I2005.DCE I2005 581.5 587 -0.94% 

I2009.DCE I2009 580 582.5 -0.43% 

TA005.CZC TA005 4428 4438 -0.23% 

TA009.CZC TA009 4536 4554 -0.40% 

MA005.CZC MA005 2119 2134 -0.70% 

MA009.CZC MA009 2140 2150 -0.47% 
 

 

资料来源：上期所，大商所，郑商所，宏源期货研究所  
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分析师：黄小洲（010-82292826）  

策略推荐 

（一）标的走势分析 

随着国内粮油企业复工，大豆进口工作展开，采购积极，美豆巴西大豆升贴水报价上涨。未来豆粕豆油供

应将逐步增加，将进一步考验国内油粕需求恢复的情况。从疫情当期情况来看，短期内油脂和肉类（豆粕）需

求难以恢复正常，虽然企业复工，但餐饮业恢复还需等待。生猪养殖仅有辽宁、福建和广东部分地区有报价，

在疫情和饲料困扰下，生猪补栏预期也将延后。这将使得油粕近期的反弹力度有限。 

（二）期权策略推荐 

豆粕 05 期权波动率空单持有。 

波动率分析 

图 1：豆粕历史与隐含波动率走势  

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  
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分析师：朱子悦（010-82292661）  

策略推荐 

（一）标的走势分析 

橡胶今日高开低走，连涨三天后，出现回调。从持仓角度分析，主力资金减仓 05、加仓 09，意在规避 05 面临

的来自疫情的不确定性。我们认为橡胶将偏强运行，主要原因有：1）自 2 月起，国外各主产地逐步进入停割期，泰

国胶水、杯胶价格企稳，两者价差仍较大，显示供应偏紧，对胶价有所支撑。2）当前的需求不是消失，而是延后，

待疫情退散后，需求将重新释放，亦对胶价有所支撑。3）疫情对短期经济的打击较大，政府或加大今年逆周期调节

的力度，基建投资或再次加码，对橡胶需求有所刺激。4）经过去年的去库，今年橡胶的库存结构较前几年有所改善，

价差收窄，套利盘对盘面的压制减弱。从基本面看，我们橡胶基本面有所支撑，且待疫情退散后，需求迎来复苏，

叠加市场情绪修复，未来价格反弹概率较大。从盘面看，11000 点之下基本属于橡胶的历史低点，做多安全边际较高。

从价差结构看，价差依旧偏窄，套利盘加空的动力减弱，待现货流动性回复后，套利盘或平仓，缓解盘面压力。因

此，我们预计，橡胶或逐步企稳，中期偏强运行，周二提示多单继续持有，关注 11400-11500 点压力。 

（二）期权策略推荐 

空仓，保持观望 

波动率分析 

图 2：橡胶历史与隐含波动率走势  

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  
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分析师：肖锋波（010-82292680）  

策略推荐 

（一）标的走势分析 

周一国内棉花小幅下跌，远月持仓小幅增加。再外盘调整下，国内棉花只微弱下跌，走势很强劲。市场在

等待新消息，国内预期下周棉纺厂陆续开工，复产在即，则需求逐渐在增强。国内外棉花差价处于历史低位，

国内棉花低于进口棉花，国内棉花吸引力强。但操作上，仍需等待机会，笔者认为应在棉花下跌 150-200 元跌

幅，则可以再次买进做多。 

（二）期权策略推荐   

保持观望，等待回落后再准备买入虚一看涨期权。 

波动率分析 

图 3：棉花历史与隐含波动率走势  

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  
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分析师：朱善颖（010-82295516）  

策略推荐 

（一）标的走势分析 

今日沪铜窄幅震荡。基本面变化：1）下游加工厂计划于本周逐渐恢复开工，但目前多地的交通仍然

受阻，工人返工有问题；2）精炼铜社库上周小幅增加，交通不畅阻碍成品运输，厂库库存不可小觑；3）

目前有冶炼厂因交通不畅和硫酸胀库的问题放出减产风声，有冶炼业宣布暂停铜精矿采购，调研机构下调

2 月及 3 月的铜产量。价格运行逻辑：沪铜价格跌入底部区间后，45000 一线支撑力度强，这是因为铜的

供给年内偏紧，冶炼行业低利润存在运营风险，而铜价对于消费复苏极为敏感，属于有色金属中的多头配

置品种。铜价继续下跌的风险很小，但短期大幅反弹的概率也不高，月内疫情的影响很难散去，市场情绪

仍偏观望。策略上，短线多看少动，长线仍然看多，45000-45500 区间内期货建仓的安全性高。 

（二）期权策略推荐 

1. 做空波动率组合持有。 

2. 牛市价差策略持有，买权逢低少量加仓。 

波动率分析 

图 4：铜历史与隐含波动率走势  

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  
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分析师：孙佳兴（010-82292663）  

策略推荐 

（一）标的走势分析 

目前黑色系行情走完了情绪面的影响，而接下来的才真正是疫情对基本面的实质性影响，

且将于不久的将来反映到盘面上。首先根据个地方的地产行业复工政策而言，地产复工多在 2 月

底和 3 月初，而基建的发力大概率会表现在 10 合约上，因此建材成交的冰点迟迟未打开，库存将

会累积成天量，成材的价格反弹力度极其有限，未来更有可能的是继续下探。铁矿石的供给量收

缩很小，外矿发运相对维持稳定，而内部需求转弱，钢厂开始主动检修。因此短期的反弹只是在

基本面未反映充分前的情绪造成的。2 月份对钢矿要逢高空。2005 期货期权到期日为 4 月 9 日，

在此之前铁矿石上涨至 700 的概率几乎为 0，因此目前可选择卖出深虚看涨赚 theta 的钱，并且买

入深虚看跌赚 delta、gamma 和 vega 的钱。 

（二）期权策略推荐 

在 2005 合约这一组期权里，选择执行价格大于等于 700 的看涨期权做空，并持有到期；持

有并低位买入 p550，目前维持，可选择 P550 在 20-25 时卖出止盈。 

波动率分析 

图 5：铁矿指数历史波动率分年对比  图 6：铁矿石历史与隐含波动率走势 
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资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：大商所，WIND,宏源期货研究所 

   

铁矿石：卖深虚看涨，持有深虚看跌 
 

 
22222dD 大幅大幅度发[table_reportdate] 豆类油脂农产品季度报告 2018 年 6 月 

 



[table_page]  

 

 

宏源研究所期权日报 
    

 

 

第8页共11页                                                        请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 

 

 

分析师：杨首樟（010-82292599）  

策略推荐 

（一）标的走势分析 

目前大多数 TA 生产装置面临高库存，生产亏损的艰难处境，部分厂商不得已降低运行负荷应对。前期停车检修

主要集中于零星中小装置，本周起检修开始向大装置蔓延，9 号起福化工贸及恒力先后降负运行，TA 整体开工

较节前下跌 4.4 个百分点到 85.8%，大部分厂商依旧维持高负荷运行，供需剪刀差仍然存在，TA 库存仍在加速

累积中，后期库存压力将愈演愈烈，预计后期生产装置运行负荷继续下降，从价格角度考虑，在供应端出现集

中减产之前价格反弹受限，IV 空头策略可先左侧建仓，卖出 TA005-C-4500，带价格回落后再补进看跌空头。 

（二）期权策略推荐 

策略 1： TA005-P-4300 多头持有中； 

策略 2：卖出 TA005-C-4500 

波动率分析 

 图 6：TA 历史波动率与隐含波动率 

 

 

 资料来源：宏源期货研究所 

PTA：看涨空头持有中 
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分析师：杨首樟（010-82292599）  

策略推荐 

（一）标的走势分析 

上周五华东地区甲醇收盘 2120-2145 元/吨，较前一交易跌日涨 10 元/吨；华南地区收盘在 2120-2130 元/

吨内地甲醇市场偏弱下移，西北地区盘整运行，部分货源供给烯烃。关中地区处于休市状态。山东地区成交依

然受限，下游减产或复工延期，买盘意愿淡薄，因物流恢复程度不一，区域间少数成交价格存在差异。河北地

区整理为主，部分工厂略有调整，下游按需采购，成交不温不火。外盘方面，今日少数 2 月下旬至 2 月底到港

的伊朗甲醇船货成交在 198 美元/吨（10000 吨），近期少数下游工厂仍意向买入 2 月下旬至 3 月份船货，非伊

朗船货依然缺乏实盘成交动态。关注周末东南亚重要甲醇装置重启情况。 

综合看，前期在甲醇供应收敛，基本面略有好转后，价格反弹上行，但现实仍然累库，本周

或有调整可能，关注外盘装置变动。 

（二）期权策略推荐 

策略 1：短期 MA005-P-2025 多头持有中； 

策略 2：卖出 MA005-C-2150 & MA005-P-2075 

波动率分析 

图 7：MA 历史波动率与隐含波动率  

 

 

资料来源：宏源期货研究所 

甲醇： IV 空头持有 
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分析师：曾德谦（010-82292833）  

策略推荐 

（一）标的走势分析 

2 月 10 日 A 股震荡走高，沪深 300 早盘震荡午后小幅回升，收涨 0.41%至 3916.01，两市成交

8858 亿元，较此前略有收缩。板块上，医疗板块继续分化农业、科技复苏。恒指收跌 0.59%，北

上资金净流出 32.72 亿元。 

操作上，市场持续的震荡、板块的分化表明市场受到疫情影响后已逐步回归理性开始分化，

短期不建议继续追多，仍然维持波动率将有回落的观点，操作上前期做空波动率策略继续持有，

即卖出 IO2003-C-3900 同时卖出 IO2003-P-3600。 

（二）期权策略推荐 

卖出 IO2003-C-3900 同时卖出 IO2003-P-3600 继续持有 

波动率分析 

图 8：沪深 300 股指波动率走势  

 

 

资料来源：宏源期货研究所 
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