
 

 

白糖期权市场运行报告 

摘要 

白糖期权上市以来，成交、持仓量保持了增长势头，但增速不快。

预计随着持仓限制的逐步放松，白糖期权市场将会进一步快速发展。 

白糖期权的成交持仓分布主要集中在最近的两个主力月份系列

上，对远期的风险定价功能还比较有限。 

白糖的波动率目前处在从低位向历史中枢回归的过程中，未来波

动水平维持或略有升高的可能性较大。 

白糖期权上市以来，隐含波动率基本能围绕历史波动率上下波动，

近月的波幅相比远月更大。 

当前波动率交易成本较高，仅主力中月合约适合进行波动率的方

向性交易（即做多或做空波动率）。主力近月与远月合约在合约存续

期内并不能保持较好的流动性，因此波动率的跨期交易条件尚不成熟。 

 

一、 白糖期权成交持仓量及增长趋势 

白糖期权上市以来持仓量和成交量均保持了增长的势头，但增长

速度不快。预计随着持仓限制的逐步放松，白糖期权市场将会进一步

快速发展。 

自 4月 19日上市以来，白糖期权已平稳运行 4月有余。从绝对

规模上看（见图 1），白糖期权无论是成交量还是持仓量都仍然较小。



 

 

白糖期货的日均成交量 52.9万手，而白糖期权日均成交量 1.27万手，

仅为期货的 2.4%左右；期货的日均持仓量 102.7万手，而期权的日

均持仓量 8.5万手，仅为期货的 8.3%左右。 

图1： 白糖期货及期权的成交和持仓量 

 

从趋势上看，白糖期权的持仓量在上市后保持了快速增长的趋势，

成交量也保持了缓慢的增长，虽然趋势不如持仓量的变化显著。从图

1中可以看出，白糖期权持仓量在过去的 4个月中保持了快速的增长：

上市初期持仅有 4万手左右，但到 7月中旬时已超过 10万手。虽然

在 1709系列合约到期后持仓量下降明显，但这是持仓量作为一个积

累性指标的特征，近月合约到期后期权持仓量大幅下降的现象在豆粕

期权和 50ETF期权市场也属于正常现象。白糖期权成交量方面的变化

呈现了与持仓量相似的变化：从上市到 1709系列合约到期前，成交

量震荡上行；在 1709到期后，成交量有所下降，但随后继续出现缓

慢的上行。 



 

 

如果观察白糖期权的成交量、持仓量相对期货的比例（成交占比

和持仓占比），则前述的变化趋势更加明显（如图 2）。从上市到 1709

系列合约到期前，持仓量保持了快速的增长，从初期不到期货持仓

4%的水平，到 7月底最高超过 10%；随着 1709系列合约到期，该数

值下降到 6%，但在之后的一个多月持仓占比继续保持了快速的增长，

到 9月初已经接近 12%，超过了之前最高的 11.43%。虽然成交占比的

日间波动大，但还是可以从图中辨认出与持仓占比类似的特征。 

图2： 白糖期权成交持仓相对期货比值 

 

同为商品期权的豆粕期权，在过去 4个多月中成交量、持仓量的

变化也呈现了类似的特征（见图 3）。豆粕期权的持仓占比保持了上

升的趋势，在 1709系列合约到期后也出现了持仓的快速下降和恢复

的过程；但在成交量占比上，上升的趋势并不显著，在 1709系列合

约到期后暂未看到成交占比的恢复。 

 

 



 

 

图3： 豆粕期权成交持仓相对期货比值 

 

50ETF期权上市初期，持仓量在近月合约到期后也有明显的下降，

原因在于持仓量是一个积累量，在合约到期后，各类市场参与者需要

一定的时间参与交易后才能将持仓量恢复到近月合约到期前的水平。

成交量的变化与持仓量相比有细微的差异，当月的高点一般在近月合

约到期前一周左右出现，可能与期权流动性有关：在近月合约临近到

期时，近月合约的交易成本相比权利金较高，而下一个月份年合约由

于有效期较长而需求有限，导致期权市场的吸引力有所下降。商品期

权由于主力月份间隔较长（豆粕、白糖均为 4个月），因此换月所带

来的成交量、持仓量的波动会更大， 但同样体现了成交量高点早于

同期持仓量高点的特征。 

50ETF 期权市场在上市后 3 个月左右，迎来了持仓限额的放松，

随后其成交量和持仓量也出现的快速的增长（见图 4）。随着商品期

权市场初期的运行越来越平稳，交易所也会在不久的将来逐步放开对

于持仓的限制，预计未来白糖期权市场规模能够继续保持增长的势头。 



 

 

 

图4： 50ETF期权成交持仓量变化趋势 

 

 

二、 成交持仓月间分布 

白糖期货的主力月份分布呈现了大多数商品期货的 1/5/9 模式，

而白糖期权的上市给这个主力月份的模式带来了一定的变数，但在目

前期权成交量有限的背景下，非 1/5/9的期货和期权合约均没有足够

的流动性支撑正常的交易需求。对于期货的主力月份，期权的成交、

持仓在各月份的分布比例与期货相似，但由于期权合约到期日早于期

货，导致大多数时间仅有两个月份的期权合约序列有适合交易的流动

性。 

白糖期货的 1/5/9主力月份结构，与金融类期货以及大部分有色

金属期货（如铜、铝、锌等）的近月主力结构相比，优势在于能够在

较长的周期上提供流动性充足的期货合约，为长周期的投资和套期保

值应用提供便利，也为市场形成了远期的定价，有助于实体企业据此



 

 

进行长周期的生产计划。然而，主力月份间的间隔较长，给希望在非

主力月份到期时交割现货的市场参与者带来了一定的困难：直接使用

非主力合约会有很高的流动性成本，而使用主力月份又会有期限不匹

配的问题，需要额外承担基差波动的风险。 

表 1：白糖期货与期权日均成交、持仓及两者比值 

 

白糖期权的上市，似乎给非主力月份的交易需求带来的新的变化。

虽然期货非主力合约的成交、持仓情况相比 2016年并没有明显的变

化，但以非主力合约为标的的期权合约却有着显著的成交和持仓量。

表 1中统计的是自上市以来白糖期货及期权各月份序列的成交和持

仓情况，以及期权成交持仓与期货成交持仓的比值。从表中可以看出，

期货非主力合约的日均成交量和日均持仓量与主力合约相差接近 4

个量级，几乎可以忽略；而期权合约系列上主力与非主力系列合约的

成交持仓差异仅仅在 1-2个量级水平。如果观察期权与期货在成交和

持仓上的比值，上述特征更加明显：在主力月份上，期权的成交量大

约为期货的 3%左右，持仓量大约为期货的 8.5%；而在非主力月份上，



 

 

期权的成交量、持仓量能达到期货的十几倍以上。虽然非主力月份序

列期权合约的整体成交量仍然太小，无法为交易需求提供足够的流动

性，但随着期权市场规模的扩大，未来非主力月份的交易需求有望在

期权合约上得到满足，甚至反过来改善非主力期货合约的流动性。 

在 1/5/9合约系列上，白糖期权的成交量分布较白糖期货更加集

中，也较 50ETF期权更加集中，大多数时间仅有两个主力月份系列能

保持较好的流动性。表 2所示的是过去 4个月份白糖期权最近的 4个

期货主力合约对应的期权序列的成交量分布，以及 50ETF期权在 2017

年 5-8月内的分布。由于白糖期权的主力月份每 4个月份更换一次合

约（近月摘牌），因此表 2中分别列出了 4个月份中的分布以及 4个

月的平均分布；50ETF期权由于每月切换一次，因此仅仅列出了 5-8

月的平均分布。 

表 2：白糖期货与期权日均成交、持仓及两者比值 

 

从表中可以看到，白糖期权在 5-8月中的成交量主要集中在最近

的两个主力月份，第三、第四个主力月份仅有 6.4%和 1.0%左右的成

交量，流动性较 50ETF期权更加集中。如果具体看 4个月份内的成交

量分布，可以发现实际的成交量分布比 4个月份的平均水平更加集中。



 

 

在 5/6月份，成交量的分布呈现了与 50ETF期权类似的近高远低结构；

到了 7月，由于近月期权合约临近到期，市场上的主要交易量转移到

的第二个主力月份；8月时，近月期权合约已经摘牌，但成交量并没

有分布到后面的 3个主力月份，而是基本集中在主力 2和主力 3 上，

主力 4的成交量并没有显著的提升。综合起来看，白糖期权仅有 2-3

个月份序列有较为活跃的成交，对于远期的风险定价（隐含波动率定

价）方面的作用还比较有限。 

 

三、 白糖期货历史波动率 

从过去 5年的白糖期货波动规律来看，近期白糖期货波动水平正

在从历史低位回升，未来波动维持或略有提高的可能性较大。 

图5： 白糖期权及 50ETF期权在不同时期的成交量分布 

 

图 5所示的是白糖期货历史波动率的走势以及白糖指数走势，其

中 HV20、HV60、HV121分别代表着过去 20/60/121个交易日（或 1个

月、3个月、半年）的历史波动率。历史波动率的计算中使用的收益

率数据是每日白糖期货第二近的主力月份合约当日收盘价相对该合



 

 

约前一日的收盘价的连续收益率。从图中可以看出，白糖的波动行为

模式大致可以分为两个阶段：在 2007-2011的 4年中，白糖期货价格

的波动幅度相对较大，3个月历史波动率的取值范围在 10%-35%之间；

而在 2012至今的接近 6年的时间里，白糖期货的整体波动明显下降，

3个月历史波动率的取值范围在 6%-22%之间。 

图6： 白糖期货历史波动率锥（过去 5年） 

 

如果取过去 5年的波动率数据，统计不同周期下的历史波动率的

10%-90%分位数，可以得到历史波动率锥如图 6。当前的 HV20、HV60、

HV121在波动率锥上对应的分位数大致为 45%、40%和小于 10%（如图

6红点）；短期和中期的历史波动率偏离历史分布的均值不大，但长

期的历史波动率处在极低的水平，表明白糖期货的波动正在从过去的

低波动环境中向历史中枢移动。结合波动率的均值回归特性，未来白

糖期货的波动幅度维持现状或略有提高的可能性较大。 

 

四、 白糖期权隐含波动率 



 

 

白糖期权自上市以来，隐含波动率基本围绕历史波动率上下波动，

波动中枢维持在 11%左右，近月隐含波动率的波动相比远月更大。 

图 7中展示的是最近 3个期货主力月份对应的白糖期权系列隐含

波动率（实线）以及与期权有效期对应周期的历史波动率（虚线）走

势。主力月份 1为最近月份期货合约对应的期权系列，由于期权合约

摘牌时间早于期货合约，因此部分时间段没有该系列合约的数据。隐

含波动率的计算使用的是三叉树模型：在交易时段内每分钟取一个截

面，以标的期货的买一卖一中间价作为标的价格，以期权的卖一卖一

中间价作为期权的价格计算得到这个截面的隐含波动率；每个期权合

约每日的隐含波动率是日内所有截面隐含波动率的算术平均值；每个

月份序列当日的隐含波动率为以当日标的期货开盘价确定的平值看

涨和看跌期权当日隐含波动率的平均值。每日的历史波动率（对应周

期）是过去 n日该主力月份以日收盘价计算的历史波动率，n等于当

日期权合约的剩余有效期。 

图7： 白糖期权隐含波动率与历史波动率的比较 

 



 

 

如果不考虑主力近月对应的期权合约隐含波动率因有效期短而

波动较大外，其他月份的隐含波动率大多数时间要高于历史波动率，

这与前一部分长周期历史波动率的分析较为一致：当前历史波动率处

在历史中枢附近偏低的位置上，未来白糖期货波动略有加大的预期已

经在一定程度上反映在了期权的定价中。虽然隐含波动率的整体水平

要高于历史波动率，但其波动范围仍然较大，有较大的交易空间。以

主力中月为例，其偏离历史波动率的幅度最大为 5.5%，而最低为-2.8%。  

 

五、 白糖期权波动率交易 

白糖期权当前的波动率交易成本较高，仅有主力中月合约上适合

进行隐含波动率的方向性交易（做多或做空隐含波动率）。主力近月

和远月合约在合约存续期内并不能保持较好的流动性，因此波动率的

跨期交易受制于交易成本过高，参与条件尚不成熟。 

图 8展示的是三个主力月份的隐含波动率（左轴）与波动率交易

的单向交易成本（右轴）。图中波动率交易的单向交易成本是隐含波

动率的买卖半价差，计算方法与前文介绍的隐含波动率类似：在交易

时段内每分钟取一个截面，分别使用三叉树模型计算期权买一和卖一

价对应的隐含波动率，取这两个隐含波动率之差的一半作为该合约在

当前截面的隐含波动率买卖半价差；每个合约每天的波动率交易成本

为日内所有截面交易成本的算术平均值；每个合约系列每天的波动率



 

 

交易成本为以当日标的期货开盘价确定的平值看涨和看跌期权的波

动率交易成本的平均值。 

 

 

图8： 白糖期权隐含波动率与波动率交易成本 

 

从图中可以看出，主力中月的波动率交易成本基本保持在 0.12%

左右，这个值仅仅比 50ETF期权市场的交易成本高 0.03%左右，这在

当前的交易活跃度下应该说是一个非常理想的水平，已经适合进行波

动率方向性的交易。然而，除了主力中月外的其他两个主力月份的交

易成本并不理想：近月合约在 6月底至 7月底这临近到期的最后一个

月时间里，隐含波动率的交易成本有大幅度的上升；而主力远月合约

在主力近月系列未摘牌的情况下（5月下旬至 7月下旬），并没有做

市商提供持续的报价，波动率交易成本大多数时间远高于 1%。各月

份交易成本的分布也解释了前文中成交量分布出现的原因：由于没有



 

 

做市商提供持续报价，市场的买卖价差大、交易成本高，因此投资者

参与的热情也较低。 

上图中另外值得一提的是，白糖期权的隐含波动率期限结构长期

保持着中间高、两边低的状态，即主力中月合约隐含波动率要高于主

力近月和主力远月。在当前历史波动率处在长周期低位的背景下，健

康的隐含波动率期限结构应是近低远高的状态；然而由于主力远月合

约的交易成本太高，当前不合理的结构得以保持。 

 

 

 


