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【基本面信息】

    棉花：国储方面，昨日储备棉销售约2万吨，实际成交1.81万吨，成交率90.83%。现货方面，纺企多数仍处于亏损

状态，经营形势并不乐观，对于棉花采购保持谨慎，主要采购渠道为国储棉，现货市场仅少量成交。

    白糖：国内方面消息，昨日中糖协公布9月底全国食糖产销数据，其中9月全国单月销糖44万吨，环比8月减少27万

吨，同比去年减少35万吨；全国工业库存44万吨，同比减少45万吨，9月库存去化速度明显放慢。据沐甜科技报道，新

疆中粮糖业8家糖厂自9月29日开始陆续开机，截至10月7日已全部进入榨期生产，初步预估23/24年度新疆糖产量有望

达到55万吨，同比增产9.5万吨。

【期权分析及策略建议】

（1）玉米期权

    标的行情：玉米（C2401)前期超跌反弹回暖上升连续报收阳线“V”型反转，近一个月震荡下行，突破前期超跌低

点，呈现短期弱势的市场行情走势形态，跌幅0.47%报收于2536。

    期权分析：期权隐含波动率报收于12.04%（+0.24%），持续加速下跌后小幅回暖；期权持仓量PCR报收于1.31，迅

速拉升后小幅下降。

    策略建议：构建认沽熊市价差期权组合策略，获取方向性收益和时间价值收益，若市场行情快速波动至损益平衡

点，则逐渐平仓离场，如C2401：B_C2401-P-2500，B_C2401-P-2520和S_C2401-P-2580，S_C2401-P-2600。

（2）豆粕期权

    标的行情：豆粕(M2401)一个月以来多头趋势方向上缓慢回落，近一周弱势回暖后加速下行，市场行情短期偏空，

跌幅0.42%报收于3815。

    期权分析：豆粕期权隐含波动率报收于19.50%（-0.10%），自上轨道线快速下降后窄幅盘整；期权持仓量PCR报收

于0.90，延续自较高位置震荡下行趋势。

    策略建议：构建认沽熊市价差期权期权组合策略，获取方向性收益和时间价值收益，若市场行情快速大涨突破损

益平衡点，则逐渐平仓离场，如M2401，B_M2401-P-3700，B_M2401-P-3750和S_M2401-P-3900，B_M2401-P-3950。

（3）棕榈油期权

    标的行情：棕榈油(P2401)近一个月以来自高点持续缓慢下跌，近一周加速回暖后快速回落跌破近两个月的最低

点，跌幅0.06%报收于7068。

    期权分析：棕榈油期权隐含波动率报收于24.78%（-0.08%），持续上升后加速下降跌破历史平均数水平；持仓量

PCR报收于0.53，在较低位置加速下行后窄幅盘整。

    策略建议：构建认沽熊市价差期权组合策略，获取方向性收益和时间价值收益，若市场行情快速波动突破损益平

衡点，则逐渐平仓离场，如P2401：B_P2401-P-6800@10, B_P2401-P-6900@10和S_P2401-P-7200@10，S_P2401-P-

7300@10。

（4）白糖期权

    标的行情：白糖(SR2401)整体表现为前期震荡上行遇阻回落后近一个月宽幅区间震荡，形成长期多头趋势下短期

偏中性的行情，跌幅0.32%报收于6847。

    期权分析：白糖期权隐含波动率报收于15.21%（-0.30%），延续下跌趋势；期权持仓量PCR报收于2.15，持续下跌

后窄幅盘整。

    策略建议：构建卖出偏多头的看涨+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或

大跌突破损益平衡点，则逐渐平仓离场，如SR2401：S_SR2401P6700@10，S_SR2401P6800@10和S_SR2401C7000@10，

B_SR2401C7100@10。

（5）棉花期权

    标的行情：棉花(CF2401)上涨突破前期高点的压力点形成快速上涨，一个月前遇阻回落后宽幅盘整，近一周弱势

反弹后快速下跌，市场行情表现为长期偏多短期宽幅震荡的行情走势形态，跌幅1.21%报收于17150。

    期权分析：棉花期权隐含波动率报收于23.29%（+1.09%），加速下跌后小幅回暖；持仓量PCR震荡下行后弱势回

暖，后遇阻回落，于较低位置报收于0.84。

    策略建议：构建卖出看涨+看跌偏多头的期权组合策略，获取方向性收益和时间价值收益，若市场行情快速大涨或

大跌突破损益平衡点，则逐渐平仓离场，如CF2401：S_CF2401P17000，S_CF2401P17200和S_CF2401C17800，

B_CF2401C18000。

注：持仓量PCR：期权的持仓量PCR，是从期权的卖方角度分析市场的参与程度。期权持仓量PCR为1.00时，一般认为是

市场行情的多空分界线。
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【市场行情】

期权品种 标的合约

C C2401

M M2401

P P2401

SR SR2401

CF CF2401

RM RM2401

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

2,540 50.00 39.50 2,551 3.50 0.14 14.50 57

3,900 105.50 108.00 3,898 30.50 0.79 82.50 57

7,200 250.50 289.00 7,162 -15.50 -0.22 93.50 57

6,900 177.50 137.00 6,941 45.50 0.66 93.50 63

17,600 630.00 722.00 17,508 -82.00 -0.47 358.00 63

3,000 146.50 115.00 3,032 44.00 1.47 117.50 63

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

13.01 10.63 12.04 0.24

19.95 18.82 19.50 -0.10 

25.92 22.33 24.78 -0.08 

14.01 15.96 15.21 -0.30 

23.60 22.82 23.29 1.09

27.66 26.27 26.96 0.47

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

459 463 -0.43 75,239 98,253 -0.01 

4,155 5,448 -0.23 264,194 236,895 -0.01 

3,606 2,927 -0.24 70,088 36,855 -0.04 

2,029 2,436 0.32 81,970 176,373 -0.06 

11,324 6,372 0.06 159,762 134,802 -0.02 

809 1,624 -0.53 43,893 39,438 -0.05 

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

期权标的合约

C2401

M2401

P2401

1.31

0.90

0.53

2.15SR2401 1.20

25.14

UP

14.96

23.66

C2401

CF2401 26.44 30.14 22.75

RM2401

CF2401 0.56 0.84

RM2401 2.01 0.90

SR2401

量-PCR

1.01

1.31

0.81

持仓-PCR

22.85

LOW

12.67

24.97

26.63

20.73M2401

P2401

31.97 35.82 28.12

21.18 24.13 18.22

成交量(万)涨跌幅(%)收盘价 成交额(亿)

58.25-0.47 

-0.42 429.47

567.597,068.00

-210.00 -1.21 47.63 413.38

2,914.00 -37.00 -1.25 76.60 226.07

2023-12-07

2023-12-07

2023-12-13

13.82

期权标的合约 到期日

C2401

M2401

MA20

RM2401

期权标的合约

-4.00 

369.00

17,150.00

P2401 2023-12-07

SR2401 2023-12-13

CF2401 2023-12-13

112.09

80.25

涨跌

-12.00 

-16.00 

6,847.00 -22.00 -0.32 53.72

22.862,536.00

3,815.00

-0.06 



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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【玉米期权隐含波动率】

【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】
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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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【菜粕期权持仓分布】

【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】
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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
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【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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