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农产品期权策略 

【策略观点】 

油脂油料板块本周整体震荡下跌。棕油本周跌幅较大。目前棕油

仍处减产季，2月马棕库存或降至 150万吨。印尼目前在研究 2026年

实施生柴 B50计划，预期棕榈油短期仍有上涨空间，投资者可继续持

有棕榈油牛市价差策略。 

郑棉方面，预期短期以宽幅震荡为主，涨幅有限。美国新年度植

棉面积下降但是产量调高；中国新年度植棉面积增加但产量调降。棉

花 2505 合约所对应的棉花库存天然处于季节性高位，2025 年金三银

四小旺季仍处于预期层面，如果后期出现了弱现实的情况，会限制棉

花 2505的涨幅。建议投资者继续持有郑棉宽跨式卖出策略。 
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一、后市展望 

油脂油料板块本周整体震荡下跌。棕油本周跌幅较大。目前棕油仍处减产季，2月马棕库

存或降至 150万吨。印尼目前在研究 2026年实施生柴 B50计划，预期棕榈油短期仍有上涨空

间，投资者可继续持有棕榈油牛市价差策略。 

郑棉方面，预期短期以宽幅震荡为主，涨幅有限。美国新年度植棉面积下降但是产量调高；

中国新年度植棉面积增加但产量调降。棉花 2505 合约所对应的棉花库存天然处于季节性高

位，2025年金三银四小旺季仍处于预期层面，如果后期出现了弱现实的情况，会限制棉花 2505

的涨幅。建议投资者继续持有郑棉宽跨式卖出策略。 

 
 

 

 

 

图表 1油脂油料板块后市展望 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

标的 标的期权波动率是否合理 标的未来一周趋势 操作建议 

豆粕 合理 宽幅震荡 空仓 

豆油 合理 宽幅震荡 空仓 

棕榈油 合理 震荡偏强 牛市价差 

菜粕 合理 宽幅震荡 空仓 

菜油 合理 宽幅震荡 空仓 

棉花 合理 区间震荡 宽跨式卖出 

白糖 合理 区间震荡 宽跨式卖出 
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图表 2 郑棉宽跨式卖出策略损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

图表 3 棕榈油牛市价差略损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

策略推

荐 

  

标的 1 手 CF2505-P-13000 1 手 CF2505-C-15000 

方向 卖出开仓  卖出开仓 

策略推荐 
  

标的 1 手 P2505-C-9600 1 手 P2505-C-9700 

方向 买入开仓  卖出开仓  
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图表 4 本周策略表现 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5 历史策略表现 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

策略名称 提示时间 本周策略建议 策略本周涨跌幅 策略开仓以来涨跌幅 

棕榈油牛市价差 2025.2.21 继续持有 -2.06% -2.06% 

棉花宽跨式双卖 2025.2.13 继续持有 0.2% 1.27% 

策略名称 开仓时间 策略平仓时间 策略涨跌幅 

豆油保险策略 2024.4.15 2024.5.20 3.41% 

豆粕双卖策略 2024.4.15 2024.5.20 -0.66% 

豆粕牛市价差 2024.5.20 2024.5.31 -11.89% 

豆粕熊市价差 2024.6.17 2024.7.1 -1.4% 

棕榈油双卖 2024.5.25 2024.7.22 0.82% 

豆油牛市价差 2024.7.18 2024.8.2 -6.11% 

棕榈油双卖 2024.8.1 2024.8.15 0.75% 

棕榈油熊市价差 2024.8.14 2024.8.21 -7.67% 

豆粕熊市价差 2024.8.14 2024.9.4 -5.76 

菜粕牛市价差 2024.9.9 2024.9.18 6% 

棕榈油熊市价差 2024.9.5 2024.9.23 -5.42 

豆粕牛市价差 2024.9.20 2024.9.30 5.59% 

豆粕熊市价差 2024.10.18 2024.11.11 -3.33% 

棕榈油牛市价差 2024.11.8 2024.11.18 5.69% 

棕榈油牛市价差 2024.12.5 2024.12.13 -1.55% 

豆油熊市价差 2025.12.20 2024.12.30 2.5% 

豆粕熊市价差 2025.1.10 2025.2.6 -8.0% 

棕榈油牛市价差 2025.2.7 2025.2.14 0.44% 
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二、期货市场回顾 

2.1 本周亮点： 

 

 本周农产品板块期权整体震荡走低，当前多数品种期权隐含波动率较其历史波动率偏高。 

 

 

 

 

 

当前豆粕期权持仓 PCR 处在中等偏低水平。棕榈油、菜油以及菜粕期权持仓 PCR 处在高

位，期权卖方不看跌。 

 

 

 

 

 

 

 

2.2 油脂油料板块期货走势&期权成交量 

 

图表 5 农产品期货本周行情数据（截至 2 月 27 日） 

 

证券代码 期货名称 收盘价 本周涨跌幅 本周成交额 

M.DCE DCE 豆粕 2939.00  -0.54% 1991亿元 

Y.DCE DCE 豆油 7944.00  -0.13% 1594亿元 

P.DCE DCE棕榈油 9080.00  -3.34% 4094亿元 

RM.CZC CZCE 菜粕 2596.00  -1.26% 1381亿元 

OI.CZC CZCE 菜油 8847.00  -0.27% 2210亿元 

SR.CZC CZCE 白糖 5998.00  -0.27% 453亿元 

CF.CZC CZCE 棉花 13740.00  -1.08% 541亿元 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 6  期权本周行情数据 

 

期权标的 期权成交量

（日均万手） 

上周期权成

交量（日均

万手） 

期权持仓量

（日均万手） 

上周期权持仓量

（日均万手） 

期货 20 日历史波

动率 

豆粕 27.67 63.82 87.89 104.80 19.99% 

豆油 2.69 9.46 10.99 13.41 17.16% 

棕榈油 19.74 39.97 22.71 25.86 20.73% 

菜粕 13.11 7.33 28.61 20.46 24.06% 

菜油 2.85 1.37 10.68 10.00 15.97% 

白糖 6.95 5.05 26.38 23.25 7.28% 

棉花 8.45 8.66 46.53 43.80 7.74% 

 

 数据来源：WIND、国元期货 

三、期权波动率分析 

波动率在期权交易中扮演着至关重要的角色。其中，隐含波动率（IV）代表了市场对未来

波动的预期，而历史波动率（HV）则反映了过去波动的实际情况。当 IV 远高于 HV 时，可能

意味着期权被高估，提供了一个潜在的卖出机会。相反，如果 IV远低于 HV，这可能表明期权

价格相对较低，可被视为买入机会。利用 IV 和 HV 之间的差异，可以构建 IV-HV 差值回归模

型，从而确定合适的交易策略。通过分析这种差值与其他因素（如标的资产价格、时间价值、

利率等）之间的关系，可以识别市场的系统性偏差，并为套利交易提供指导。例如，当 IV与

HV 之间的差值显著偏离模型预期时，可能提供了一个套利交易的机会，如买入被低估的期权

或卖出被高估的期权。 

 

波动率曲线是期权市场中的重要指标，它反映了投资者对未来波动率的预期。一般而言，

隐含波动率与期权执行价格呈现倒 U 形关系。根据波动率曲线的形状和隐含波动率的相对高

低，投资者可以做出入场和出场的决策。当隐含波动率较低时，可能意味着期权相对便宜，

投资者可以考虑购买期权或执行套利策略；相反，当隐含波动率较高时，可能意味着期权相

对昂贵，投资者可以考虑出售期权或进行套保操作。 

 

本周农产品板块期权整体震荡走低，当前多数品种期权隐含波动率较其历史波动率偏高。 
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图表 7 油脂油料类商品期权波动率概况 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 8 豆粕期权隐含波动率 

 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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期权标

的 

期货 20 日历史波动率 本周期权隐含波动率 上周期权隐含

波动率 

历史波动率-隐

含波动率 

豆粕 19.99% 20.23% 23.70% -0.19% 
豆油 17.16% 15.75% 25.39% 1.67% 
棕榈油 20.73% 21.52% 29.61% 0.21% 
菜粕 24.06% 25.07% 24.54% -0.94% 

菜油 15.97% 18.20% 18.88% -1.84% 
棉花 7.28% 11.39% 11.96% -4.13% 
白糖 7.74% 11.22% 12.54% -2.34% 
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图表 9 豆粕期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

 

图表 10 豆油期权隐含波动率 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 11 豆油期货近一年波动率锥 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 12 棕榈油期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 13 棕榈油期权近一年波动率锥 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

图表 14 菜粕期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 15 菜粕期货近一年波动率锥 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

 

图表 16 菜油期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

10日 20日 30日 40日 60日 90日 120日 240日

% 菜粕期货近一年波动率锥

最大值 75% 中位数 25% 最小值

0%

20%

85.00% 95.00% 105.00%

隐
含
波
动
率

行权价/标的收盘价

菜油5月期权合约OTM隐含波动率

菜油本周 菜油上周



 

 第 11 页 共 24 页 

 

图表 17 菜油期货近一年波动率锥 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 18 棉花期权隐含波动率 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 19 棉花期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 20 白糖期权隐含波动率 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 21 白糖期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 22 油脂油料期权加权平均隐含波动率 

 
 

 

数据来源：WIND、国元期货 

图表 23 软商品期权加权平均隐含波动率 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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四、期权情绪指标 

期权持仓 PCR 可以更好的反映期权卖方情绪，当持仓 PCR 较小时，说明期权卖方认为市

场易跌难涨，对后市较悲观。当 PCR 处在高位时，说明期权卖方认为市场易涨难跌，期权卖

方对后市更乐观。 

 

期权成交的 PCR（Put/Call Ratio）是指在期权市场上，认沽期权（Put Option）的成交

量与认购期权（Call Option）的成交量之比。PCR 通常用于衡量投资者对市场的情绪和预期。 

 

具体地说，当 PCR 大于 1 时，意味着认沽期权的交易量大于认购期权的交易量，这可能

反映了投资者对市场走势的悲观情绪，认为标的资产的价格可能会下跌。相反，当 PCR 小于

1 时，意味着认购期权的交易量大于认沽期权的交易量，这可能反映了投资者对市场走势的

乐观情绪，认为标的资产的价格可能会上涨。 

 

当前豆粕期权持仓 PCR 处在中等偏低水平。棕榈油、菜油以及菜粕期权持仓 PCR 处在高

位，期权卖方不看跌。 

 

 

 

 

图表 24 2月 27日期权 PCR 近一年分位值 

 

分位数 豆粕 豆油 棕榈油 菜粕 菜油 

成交量 PCR 分位数 26.20% 21.58% 87.48% 57.61% 17.92% 

持仓量 PCR 分位数 31.41% 22.16% 76.69% 72.83% 97.88% 

成交额 PCR 分位数 15.22% 47.40% 89.98% 36.03% 31.41% 
 

 

                                                                     数据来源：WIND、国元期货 
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图表 25 豆粕期权近 10日成交概况 

 

 

 

 数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

图表 26 豆粕期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 27 豆油期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 28 豆油期权近 10日持仓概况 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 29 棕榈油期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 30 棕榈油期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 31 菜粕期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 32 菜粕期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 33 菜油期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 34 菜油期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 35 菜油期权近 10日成交概况 

 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 36 菜油期权近 10日持仓概况 

 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

50.17%

30%

58%

85%

0

20

40

25/02/14 25/02/17 25/02/18 25/02/19 25/02/20 25/02/21 25/02/24 25/02/25 25/02/26 25/02/27

成
交

量
（

万
张

）

棉花期权近十日成交概况

认购成交量 认沽成交量 成交P/C

56.42%

40%

52%

64%

0

50

25/02/14 25/02/17 25/02/18 25/02/19 25/02/20 25/02/21 25/02/24 25/02/25 25/02/26 25/02/27

持
仓

量
（

万
张

）

棉花期权近十日持仓概况

认购持仓量 认沽持仓量 持仓P/C



 

 第 22 页 共 24 页 

图表 37 菜油期权近 10日成交概况 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 38 菜油期权近 10日持仓概况 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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