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当下白糖行情探讨



当下白糖行情探讨（利空？）

1、印度糖厂协会称，印度糖厂产量可能在2018/19年度增长1.5%，达到创纪
录的3300万吨。

2、洲际交易所（ICE）原糖期货价格周五下跌，受乙醇价格下跌和对印度产量

的但有影响。ICE 7月原糖期货收低0.22美分，或1.8%，报每磅12.01美分，之

前曾跌至11.97美分，为10月以来7月合约的最低价。交易提示：假期期间原糖

7月合约价格回落约3%，推升进口利润好转，目前配额外进口成本约4924元/

吨，利润超300元/吨。国内方面，目前广西仅剩1家糖厂仍在压榨，云南累计

收榨34家糖厂，后期将进入去库存阶段。3月全国销售情况较好，但或提前透

支4月的销售量，关注即将公布的4月产销数据。进口利润好转叠加从巴基斯坦

进口的15吨免税糖，预计4月进口量将环比有所增加。

3、建议：郑糖偏弱运行，SR909暂观望或短空操作为主。



当下白糖行情探讨（利多？）



什么是期权？



什么是期权？（期权是保险）

Insurance Policy（保险） Option（期权）

Price of Asset（资产价格） Underlying Price（标的价格）

Deductible（起付线） Strike Price（执行价格）

Time（时间） Time（时间）

Interest Rates（利率） Interest Rates（利率）

Level of Risk（风险级别） Volatility（波动率）

= Premium（保金） = Premium（权利金）



场内白糖期权



场内白糖期权



白糖期权场内与场外的区别
场内期权 特点 场外期权

固定到期时间，执行价格等 标准化 一切都可谈

美式 个性化 奇异类设计

公开 私密性 隐藏头寸

专业性 对投资的
者要求

零基础

和报价市场深度相关 流动性 做市商心情

二叉树，Bs等 定价 做市商决定

窄 买卖价差 宽

固定 保证金 灵活

实物交割 交割方式 现金交割

集中清算 清算方式 一对一

考试 开户门槛 法人资质

撮合成交 成交方式 大部分对价成交

交易所中央对手方 安全性 风险子公司对手方

期权限仓 市场容量 期货限仓



企业经营的目的是什么？

经营目的：为了挣钱

套期保值=Hedging≠挣钱

方法一：提高单产，寻找新的盈利模式（我会你不会）

方法二：成熟模式，锁利润，扩大规模（我有资源你没有）



期权和产业结合，能做什么事儿？



带着问题去学习

期权+现货能解决什么问题？

期权和期货的操作区别是什么？

期权交易的技巧？买卖一样？



策略分析一：备兑策略

备兑看涨头寸建立：持有现货头寸+卖出虚值看涨期权，适用于期货升水

备兑看跌头寸建立：卖出现货头寸+卖出虚值看跌期权，适用于期货贴水



策略分析一：备兑策略

到期时 现货盈亏 期权盈亏 总盈亏

情景一：跌到4700 -300 +50 -250

情景二：跌到4800 -200 +50 -150

情景三：不变 0 +50 +50

情景四：涨到5100 +100 +50 +150

情景五：涨到5200 +200 -50 +150

情景六：涨到5300 +300 -150 +150

看涨理论情景分析：假设白糖现货价5000元/吨，期货价也是5000元/吨（假

设无基差），该策略需要以现货价5000购入（或持有）现货，同时在期权盘

面卖出执行价5100（或更高）的一个月的看涨期权，权利金50元/吨，期限

一个月（或滚动），头寸一直持有到期。



策略分析一：备兑策略

适用行情：缓涨（缓跌），震荡

实际操作：持有（卖出）现货头寸（长期），卖出期权（短期+累计）

卖出期权的判断标准：持有期内，涨不过，跌不破

实际案例：

持有现货头寸 仓单（棉花案例）

卖出现货头寸 产能预售（螺纹案例）



策略分析一：备兑策略

棉花（仓单）备兑策略

期初操作：当期货升水，足以覆盖仓单成本时，持有仓单，卖出期货，卖

出看涨期权

到期操作：仓单交割，期权了结

收益：基差收益+权利金（一个月棉花权利金200元/吨左右）

风险：期货涨幅超过权利金



策略分析一：备兑策略

螺纹（产能预售）备兑策略

期初操作：当期货贴水，选择产能预售模式，卖出现货，买入期货，同时

卖出看跌期权

到期操作：到期买入现货，期权了结

收益：基差+权利金（一个月螺纹权利金100元/吨左右）

风险：期货跌幅超过权利金



策略分析二：保护性策略

保护性看涨头寸建立：卖出现货头寸+买入看涨期权，适用于期货贴水

保护性看跌头寸建立：持有现货头寸+买入看跌期权，适用于期货升水



策略分析二：保护性策略

到期时 现货盈亏 期权盈亏 总盈亏

情景一：跌到4700 -300 +150 -150

情景二：跌到4800 -200 +50 -150

情景三：跌到4900 -100 -50 -150

情景四：不变 0 -50 -50

情景五：涨到5200 +200 -50 +150

情景六：涨到5300 +300 -50 +250

看跌理论情景分析：假设白糖现货价5000元/吨，期货价也是5000元/吨（假

设无基差），该策略需要以现货价5000购入（或持有）现货，同时在期权盘

面买入执行价4900（或更低）的一个月的看跌期权，权利金50元/吨，期限

一个月（或更长），头寸一直持有到期。



策略分析二：保护性策略

适用行情：对极端行情有预期（贸易战，特朗普又说话了）

实际操作：持有（卖出）现货头寸（长期），买入期权（长期）

买入期权的判断标准：持有期内，有大波动预期，杠杆率高的

实际案例：

寻找安全垫（橡胶案例）

数量相等，NO!（玉米案例）



策略分析二：保护性策略

橡胶（安全垫）保护性策略

期初操作：年初期货升水1300多点，抛去仓储成本，还有600-700基差收

益，买入看跌期权，半年成本500-600

到期操作：基差回归，或现货大涨，卖出现货，留着期权博取下跌收益

收益：剩余基差收益+现货升值

基本逻辑就是期权头寸取代期货头寸做基差贸易



策略分析三：双限组合策略

多头双限头寸建立：持有现货头寸+卖出虚值看涨期权+买入看跌期权，

适用于期货升水

空头双限头寸建立：卖出现货头寸+卖出虚值看跌期权+买入看涨期权，

适用于期货贴水



策略分析三：双限组合策略

到期时 现货盈亏 买入期权 卖出期权 总盈亏

情景一：跌到4700 -300 +150 +50 -100

情景二：跌到4800 -200 +50 +50 -100

情景三：跌到4900 -100 -50 +50 -100

情景三：不变 0 -50 +50 0

情景四：涨到5100 +100 -50 +50 +100

情景五：涨到5200 +200 -50 -50 +100

情景六：涨到5300 +300 -50 -150 +100

多头双限理论情景分析：假设白糖现货价5000元/吨，期货价也是5000元/吨

（假设无基差），该策略需要以现货价5000购入（或持有）现货，同时在期

权盘面卖出执行价5100（或更高）的一个月的看涨期权，权利金50元/吨，期

限一个月（或更长），同时买入执行价4900（或更低）的一个月看跌期权，

权利金50元/吨，头寸一直持有到期。



策略分析三：双限组合策略

适用行情：基本对锁了

实际操作：期权有价差，现货期货有基差问题，不能回避

实际案例：

择时！



实际案例分析

 案例分析

 日常情况，某油脂厂A对下游饲料厂（养殖企业）B采取基差点

价的供货模式（豆粕）。某日，油脂厂为了扩大供货规模，进一步

提供一份零成本的结构化供货合同。

 基本情况：当天，2018年3月30日；到期日，2018年8月9日；

目前，M1809@3040；上方保护封顶，3050；双倍行权价，

2970。

 油脂厂A承诺的贸易模式：当最后成交价高于或等于3050，使

用3050每吨给B点价1X；当最后成交价在3050和2970之间，使用

2970每吨給B点价1X ；当最后成交价低于或等于2970，要求B以

2970每吨价格点双倍的量2X。



实际案例分析

 对油脂厂A：

• 当最后成交价高于或等于3050，使用3050每吨给B点价1X；不利，低价卖货

• 当最后成交价在3050和2970之间，使用2970每吨給B点价1X ；不利，低价

卖货

• 当最后成交价低于或等于2970，要求B以2970每吨价格点双倍的量2X。有利，

高价提货，而且是双倍

 对饲料厂B：

• 当最后成交价高于或等于3050，使用3050每吨给B点价1X；有利，低价提货

• 当最后成交价在3050和2970之间，使用2970每吨給B点价1X ；有利，低价

提货

• 当最后成交价低于或等于2970，要求B以2970每吨价格点双倍的量2X。不利，

高价提双倍的货



实际案例分析

 风险对冲策略

 对油脂厂A：在当前价@3040，买入执行价2970实值看涨期权1X；

买入执行价3050虚值看涨期权1X；卖出执行价2970虚值看跌期权2X

 对饲料厂B：在当前价@3040，买入执行价2970虚值看跌期权2X

 零成本的本质：

买入执行价2970实值看涨期权1X的权利金+买入执行价3050虚值看涨期

权1X的权利金-卖出执行价2970虚值看跌期权2X的权利金=0



一些问题的思考

市场的建设是一个循序渐进的过程

• 期权市场需要买卖平衡（无论是场内，还是场外）

• 期货（期权）市场的深度对市场需求的限制

• 现有市场结构未能满足蕴藏在实体企业中的风险管理需

求（缺人，缺机制）



THANKS


