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【基本面信息】
    玉米：玉米现货市场依然强劲，主要是受到加工需求旺盛的推动。加工商和乙醇厂积极竞价收购玉
米，价格仍比2023年7月玉米期约价格高出0.30-0.80美元/蒲式耳。贸易商称，出口商需要与国内用户竞
争供应，衣阿华州Davenport地区的玉米报价比7月期约价格高出0.05美元到0.30美元/蒲式耳。
    大豆：美豆产区天气利于种植，播种及出苗顺利，快于去年同期及近年均值，新季美豆单产和产量预
期增加，加之美国陈豆出口销售停滞，美豆市场氛围偏空，期价承压明显，预计美豆期价将继续弱势运
行，需关注美豆产区天气变化带来的影响。
    棕榈油：市场担心厄尔尼诺天气或将影响到未来棕榈油生产；中国和印度的棕榈油库存下降，存在补
货需求，使棕榈油价格获得支持。不过国内部分买家抛远月买近月船，业者对后市看空情绪较浓，且终端
需求弱势难改，限制价格涨幅。
【期权分析及策略建议】
（1）玉米期权
    玉米C2307经过一个多月以来的空头持续大幅下跌，上周以来超跌反弹逐渐上涨回暖，而趋势线方向
仍向下，跌幅0.57%报收于2611，期权隐含波动率下降1.00%报收于12.73%，期权持仓量PCR小幅波动报收
于0.95。操作建议，玉米C2307经过前期一个多月以来的空头持续大幅下跌，上周以来低位宽幅矩形区间
大幅震荡，而后有所反弹回暖上升.仍未改变市场行情的弱势空头趋势方向；期权隐含波动率小幅波动，
持仓量PCR持续下降后窄幅盘整。构建期权卖方的看涨+看跌期权组合策略，获取方向性收益和时间价值收
益，若市场行情急速大涨或大跌，突破损益平衡点，则逐渐平仓离场，如C2307：S_C2307-P-2600@10，
S_C2307-P-2580@10和S_C2307-C-2620@10，S_C2307-C-2640@10。
（2）豆粕期权
    豆粕M2307维持近两周以来60天均线下震荡下行弱势回落，跌幅1.69%报收于3430；豆粕期权隐含波动
率下降1.15%报收于17.99%，期权持仓量PCR小幅波动报收于1.04。操作建议，豆粕空头压力线下偏空头震
荡下行，趋势线方向仍向下，期权隐含波动率小幅波动，期权持仓量PCR窄幅盘整。构建卖出偏空头的看
涨+看跌期权组合策略，获取方向性收益和时间价值收益，若市场行情急速大涨，超过损益平衡点，则逐
渐平仓离场，如M2307：S_M2307-P-3350@10，S_M2307-P-3400@10和S_M2307-C-3450@10，S_M2307-C-
3500@10。
（3）棕榈油期权
    棕榈油P2309维持一个多月以来的弱势偏空头市场行情走势，而后低位宽幅矩形区间大幅震荡，跌幅
0.77%报收于6702，期权隐含波动率上升0.28%报收于23.82%，持仓量PCR小幅波动报收于0.61。操作建
议， 棕榈油P2309维持一个多月以来的弱势偏空头市场行情走势，而后低位宽幅矩形区间大幅震荡；期权
隐含波动率窄幅波动，持仓量PCR持续下降报收于0.80以下。构建卖出偏空头的宽跨式期权组合策略，获
取时间价值收益和方向性收益，若市场行情快速大涨至损益平衡点，则逐渐平仓离场，如P2309：
S_P2309-P-6700@10，S_P2309-P-6600@10和S_P2309-C-6800@10，S_P2309-C-6700@10。
（4）白糖期权
    白糖SR307上周以来突破高点后冲高回落，连续三天跳空低开大幅下挫，而后大幅度震荡，形成多头
趋势方向上的高位宽幅波动，跌幅0.36%报收于6981；期权隐含波动率直线上升19.16%至43.22%；期权持
仓量PCR持续上升仍维持较高水平报收于3.63。操作建议，白糖SR2307形成多头趋势方向上的持续下降回
落，整体表现为短期弱势偏空中期趋势向上的市场行情格局；期权隐含波动率小幅下降，期权持仓量PCR
维持较高位置。构建看涨+看跌期权偏多头组合策略，获取方向性收益和时间价值收益，若市场行情快速
大涨或大跌，突破损益平衡点，则逐渐平仓离场，如SR307：S_SR307P6900@10，S_SR307P6800@10和
S_SR307C7000@10，S_SR307C7100@10。
（5）棉花期权
    棉花CF307维持一个半月以来震荡上行偏多头上涨，上周以来冲高回落连续报收阴线，而后宽幅区间
震荡，跌幅0.39%报收于15355；棉花期权隐含波动率快速下降3.43%报收于23.06%，持仓量PCR有所下降报
收于1.16。操作建议，棉花CF307维持一周多以来的宽幅矩形区间震荡；棉花期权隐含波动率小幅波动，
持仓量PCR有所下降。构建卖出偏多头的宽跨式期权组合策略，获取时间价值和方向性收益，若市场行情
急速大跌，超过损益平衡点，则逐渐平仓离场，如CF2307：S_CF2307P15000，S_CF2307P15200和
S_CF2307C15400，S_CF2307C15600。



【市场行情】

期权品种 标的合约

C C2307

M M2307

P P2309

SR SR2307

CF CF2307

RM RM2307

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

【主力期货合成期权】

平值期权 权利金C 权利金P 合成价格 涨跌 涨跌幅(%) 升贴水 剩余天数

2,620 21.00 20.00 2,621 6.50 0.25 10.00 9

3,450 39.00 36.50 3,453 -40.00 -1.15 22.50 9

6,700 266.00 268.50 6,698 -124.00 -1.82 -4.50 70

7,000 95.00 62.50 7,033 74.50 1.07 51.50 7

15,400 190.00 136.00 15,454 147.00 0.96 99.00 7

3,050 50.00 42.50 3,058 -74.00 -2.36 14.50 7

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

注：平值是以主力月合约call与put权利金相减最小为基准；平值合成期权升贴水=(平值+call权利金-pu权利金)-标的价格

【主力期权合约隐含波动率】

IMP-C IMP-P IMP-T 变化

11.86 13.33 12.73 -1.00 

17.44 18.43 17.99 -1.15 

24.39 22.96 23.82 0.28

77.12 25.75 43.22 19.16

21.00 25.28 23.06 -3.43 

26.02 29.33 27.98 -2.23 

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

【主力期权合约持仓量PCR】

量-Call 量-Put 变化 持仓-Call 持仓-Put 变化

64,664 93,498 0.53 193,138 184,328 -0.05 

90,609 115,699 -0.51 115,528 120,089 0.04

14,556 9,585 -0.16 74,876 45,467 0.00

97,090 188,464 -0.03 97,754 354,599 0.18

82,403 76,839 -0.48 74,996 86,973 -0.12 

81,745 117,969 -0.31 52,396 85,053 -0.09 

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部
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图3: 白糖主力合约走势图

图1: 玉米主力合约走势图

图2 豆粕主力合约走势图

【标的价量关系】
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图6: 棕榈油主力合约走势图

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

图4: 棉花主力合约走势图

图5 菜粕主力合约走势图
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【玉米期权持仓分布】

【玉米期权最大未平仓】

【玉米期权持仓量PCR】 【玉米期权隐含波动率】
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玉米 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

玉米期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【豆粕期权持仓分布】

【豆粕期权最大未平仓】

【豆粕期权持仓量PCR】 【豆粕期权隐含波动率】
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豆粕 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

豆粕期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【白糖期权持仓分布】

【白糖期权最大未平仓】

【白糖期权持仓量PCR】 【白糖期权隐含波动率】
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白糖 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

白糖期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【棉花期权持仓分布】

【棉花期权最大未平仓】

【棉花期权持仓量PCR】 【棉花期权隐含波动率】
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棉花 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

棉花期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【菜粕期权最大未平仓】

【菜粕期权持仓量PCR】 【菜粕期权隐含波动率】

【菜粕期权持仓分布】
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菜粕 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

菜粕期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓

2,930.00 

2,500

2,700

2,900

3,100

3,300

3,500

0.20

0.60

1.00

1.40

1.80

2.20

2.60

2
0

22
-1

1
-1

8

2
0

22
-1

1
-2

9

2
0

22
-1

2
-0

8

2
0

22
-1

2
-1

9

2
0

22
-1

2
-2

8

2
0

23
-0

1
-0

9

2
0

23
-0

1
-1

8

2
0

23
-0

2
-0

3

2
0

23
-0

2
-1

4

2
0

23
-0

2
-2

3

2
0

23
-0

3
-0

6

2
0

23
-0

3
-1

5

2
0

23
-0

3
-2

4

2
0

23
-0

4
-0

4

2
0

23
-0

4
-1

4

2
0

23
-0

4
-2

5

2
0

23
-0

5
-0

9

2
0

23
-0

5
-1

8

2
0

23
-0

5
-2

9

OI_PCR CLOSE

15

20

25

30

35

40

2
0

22
-1

1
-1

8

2
0

22
-1

1
-2

8

2
0

22
-1

2
-0

6

2
0

22
-1

2
-1

4

2
0

22
-1

2
-2

2

2
0

22
-1

2
-3

0

2
0

23
-0

1
-1

0

2
0

23
-0

1
-1

8

2
0

23
-0

2
-0

2

2
0

23
-0

2
-1

0

2
0

23
-0

2
-2

0

2
0

23
-0

2
-2

8

2
0

23
-0

3
-0

8

2
0

23
-0

3
-1

6

2
0

23
-0

3
-2

4

2
0

23
-0

4
-0

3

2
0

23
-0

4
-1

2

2
0

23
-0

4
-2

0

2
0

23
-0

4
-2

8

2
0

23
-0

5
-1

1

2
0

23
-0

5
-1

9

2
0

23
-0

5
-2

9

IMPV MA20 UP LOW

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2
4

5
0

 

2
5

0
0

 

2
6

0
0

 

2
7

0
0

 

2
8

0
0

 

2
9

0
0

 

3
0

0
0

 

3
1

0
0

 

3
2

0
0

 

3
3

0
0

 

3
4

0
0

 

3
5

0
0

 

3
6

0
0

 

菜粕期权持仓分布图

OI_P OI_C

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2
4

5
0

 

2
5

0
0

 

2
6

0
0

 

2
7

0
0

 

2
8

0
0

 

2
9

0
0

 

3
0

0
0

 

3
1

0
0

 

3
2

0
0

 

3
3

0
0

 

3
4

0
0

 

3
5

0
0

 

3
6

0
0

 
菜粕期权持仓变化图

OI CHANGE_P OI CHANGE_C



【棕榈油期权持仓分布】

【棕榈油期权最大未平仓】

【棕榈油期权持仓量PCR】 【棕榈油期权隐含波动率】
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棕榈油 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

棕榈油期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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棕榈油期权持仓分布图
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棕榈油期权持仓变化图
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