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期权盘面，白糖期权总成交量升至53078手，总持仓增至330000手。9月白糖期权合约成交量41678手，
增加13856手，持仓量223222手，较前日增加1904手。当日白糖期权整体成交量PCR微降至0.61，持仓量
PCR为0.56，市场情绪偏空。
波动率方面，白糖期权标的30日历史波动率微降至17.23%，处于66.2百分位位置，今日平值期权行权价
格5000，隐含波动率微升至16.96%，相较于历史波动率出现折价缩小。波动率高位波动，关注波动率回
归情况。
基本面上，原油期价偏强运行，巴西制糖率或走低，加上印度季风雨推迟加上其他地区天气影响，支撑
原糖期价，但印度、泰国去库存压力抑制原糖价格。总体来看，原糖价格振荡运行。国内方面，随着进
口许可证的发放，进口糖数量增加且价格低于市场价格，广西临时收储到期，或将抑制糖价。但随着白
糖进入消费旺季，并且原糖价格上涨带动进口成本提升，对糖价有所支撑。整体来看，郑糖偏弱振荡，
关注产区天气和虫害影响、甘蔗直补政策等因素。
操作方面，前期卖出9月合约行权价4800的看跌期权并持有到期。（仅供参考）
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1、市场行情

图表1 白糖期货活跃合约周行情表

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 周结算价 周涨跌幅% 周成交量 周持仓量 周持仓量变化

SR909.CZC 5067 5075 4960 5010 5018 -1.40 2339616 497070 -2668

SR001.CZC 5079 5079 4967 5024 5029 -0.91 468768 297038 15974

SR005.CZC 5010 5020 4903 4935 4933 -1.56 109856 102350 26

资料来源：Wind资讯 福能期货研究所

图表2 白糖主力期权周行情表

SR909.CZC

周收盘价 涨跌幅（%） 隐含波动率 Delta 行权价格 周收盘价 涨跌幅（%） 隐含波动率 Delta

0 0.00 32.91 1.00 4200 2 (33.33) 25.30 (0.00)

0 0.00 29.63 1.00 4300 2.5 (28.57) 23.08 (0.00)

0 0.00 26.61 0.99 4400 4.5 (35.71) 22.17 (0.01)

0 0.00 24.26 0.98 4500 6 (36.84) 19.94 (0.02)

421 (12.93) 19.35 0.94 4600 9.5 (26.92) 18.39 (0.06)

333.5 (12.81) 19.38 0.88 4700 17.5 (10.26) 17.45 (0.12)

247 (14.68) 17.84 0.79 4800 31 (8.82) 16.53 (0.21)

172.5 (21.77) 17.16 0.67 4900 57.5 2.68 16.23 (0.33)

116 (21.36) 17.25 0.52 5000 102 11.48 16.63 (0.47)

72.5 (26.77) 17.17 0.38 5100 160.5 12.63 16.88 (0.62)

47.5 (26.36) 18.16 0.26 5200 230 11.11 16.78 (0.74)

30.5 (25.61) 18.94 0.16 5300 313 10.80 17.35 (0.84)

20.5 (21.15) 20.06 0.09 5400 399.5 10.97 16.65 (0.91)

13 (18.75) 20.80 0.05 5500 499 10.28 19.39 (0.95)

9.5 (20.83) 22.09 0.02 5600 0 0.00 16.22 (0.98)

6.5 (23.53) 22.97 0.01 5700 0 0.00 0.00 (0.99)

5.5 (21.43) 24.71 0.00 5800 0 0.00 0.00 (1.00)

5 (16.67) 26.55 0.00 5900 0 0.00 0.00 (1.00)

资料来源：Wind资讯 福能期货研究所

图表3 白糖期权活跃合约周行情表

合约月份 成交量
看涨期权成

交量
看跌期权成

交量
PCR（VOL）

持仓量
（右）

看涨期权持
仓量

看跌期权持
仓量

PCR（OL）

SR005.CZC 3038 2262 776 0.34 8518 6504 2014 0.31

SR909.CZC 113452 68942 44510 0.65 223222 139048 84174 0.61

SR001.CZC 27006 17952 9054 0.50 76962 49966 26996 0.54

资料来源：Wind资讯 福能期货研究所

图表4 白糖期权总成交量 图表5 白糖期权总持仓量

资料来源：Wind资讯 福能期货研究所 资料来源：Wind资讯 福能期货研究所
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看涨期权总成交量 看跌期权总成交量 PCR(VOL)
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日认购持仓量 日认沽持仓量 PCR（OL） 



图表6 白糖SR909系列期权成交量 图表7 白糖SR909系列期权持仓量

资料来源：Wind资讯 福能期货研究所 资料来源：Wind资讯 福能期货研究所

图表7 白糖期权分执行价格成交量 图表8 白糖期权分执行价格持仓量

资料来源：Wind资讯 福能期货研究所 资料来源：Wind资讯 福能期货研究所

图表7 白糖期权成交量PCR、持仓量PCR和期货主力收盘价

资料来源：Wind资讯 福能期货研究所
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看涨期权成交量 看跌期权成交量 PCR（VOL） 
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看涨期权持仓量 看跌期权持仓量 PCR（OL） 
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期货主力合约收盘价 PCR(VOL) PCR（OL） 
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看涨期权成交量 看跌期权成交量 
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看涨期权持仓量 看跌期权持仓量 



2、波动率分析

图表8 白糖期货主力合约历史波动率 图表9 白糖期货历史波动率锥

资料来源：Wind资讯 福能期货研究所 资料来源：Wind资讯 福能期货研究所

图表10 平值期权隐含波动率及期货主力合约收盘价 图表11 平值期权隐含波动率与历史波动率价差

资料来源：Wind资讯 福能期货研究所 资料来源：Wind资讯 福能期货研究所
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期货主力合约收盘价 平值期权隐含波动率 
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历史波动率 

隐含波动率与历史波动率价差（30日） 

平值期权隐含波动率 
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