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本周主要观点

2

注：
30HV:30天历史波动率(%)
波动率指数（VIX），由期权市场价格计算得出，反映市场对未来短期波动率的预期；
持仓量PCR（Put-Call-Ratio），看跌期权持仓量和看涨期权持仓量的比值；
波动率价差（VIX-HV），波动率指数和1个月历史波动率的差值；
本报告数据统计截止时间至2023年2月3日 15:00，数据来源：Wind。

风险提示：单腿卖出期权的投资策略潜在风险较大，当市场行情不利时，投资者需及时对冲或止损。

标的收盘价 30HV VIX 持仓量PCR 参考运行范围 主要观点 本周策略 上周策略

豆粕期权 3891 16.54% 18.08 2.02 M2305 期价有支撑

（+1.30%） （-1.42%）（-3.25） （+0.14） 【3700，4100】 波动率中性

玉米期权 2837 8.22% 10.68 1.26 C2303 期价上行有限

（-0.77%） （+0.89%）（-0.46） （-0.02） 【2760，2940】 波动率中性

白糖期权 5929 12.03% 11.51 0.65 SR305 期价高位

（+3.55%） （+2.00%）（+0.67） （+0.03） 【5700，6000】 波动率中性

棉花期权 15045 11.21% 19.77 0.64 CF305 期价偏多

（+1.31%） （+0.49%）（-1.65） （-0.05） 【14000，16000】 波动率中性

棕榈油期权 7790 20.86% 27.68 0.63 P2305 期价震荡

（-1.24%） （-4.35%）（-2.62） （+0.09） 【7000，8500】 波动率中性

持有备兑看涨期权组合（卖出虚值2-4

档期权）

持有备兑看涨期权组合（卖出虚值2-4

档期权）

卖出看涨期权（参考行权价格

2920及以上）

持有卖出看涨期权（参考行权价格

2920及以上）

前期卖出看涨期权逐步止盈 前期卖出看涨期权逐步止盈

如有期货多单可卖出看涨期权对冲

（参考行权价格6000及以上）

持有前期保护性看跌期权组合

观望

如有期货多单可买入看跌期权对冲

（参考行权价格14200及以下）
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豆粕期权
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T型报价

T型报价 期权持仓量分布

 截至2023/2/3，豆粕期货2305合约收于3891元/吨，
较上周(3841元/吨)上涨1.30%；从T型报价来看，行
权价3900看涨期权成交活跃，行权价3900看涨期权
持仓集中度较高，行权价3700看跌期权成交活跃，
行权价3750看跌期权持仓集中度较高，标的价格在
3700-4100运行为主。
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看涨期权持仓量 看跌期权持仓量 平值档位
M2305.DCE

持仓量 成交量 涨跌幅 收盘价 IV 行权价 IV 收盘价 涨跌幅 成交量 持仓量
83 9 -3.39% 996 2850 30.24% 1 100.00% 642 6349
0 0 -1.12% 970 2900 28.73% 1 100.00% 6 659
20 0 -1.18% 920 2950 28.66% 1.5 200.00% 12 553
58 0 -1.25% 870 3000 28.20% 2 300.00% 88 3045
20 0 -1.32% 820 3050 28.25% 3 500.00% 330 11976
21 0 -1.41% 770 3100 21.12% 0.5 0.00% 0 2388
5 0 -1.50% 720 3150 25.03% 3 500.00% 640 4905
1764 0 -1.62% 670 3200 23.45% 3 500.00% 462 11336
218 0 -1.74% 620.5 3250 22.94% 4 300.00% 356 3326
110 0 -1.89% 571.5 3300 21.32% 4 100.00% 1669 10232
306 0 -2.06% 523 3350 20.53% 5 25.00% 452 2251
331 0 -2.16% 475.5 3400 20.18% 7 16.67% 1907 11758
234 0 -2.39% 429 3450 19.50% 9 -5.26% 526 3096
359 12 -6.59% 368.5 3500 18.79% 11.5 -17.86% 5068 9071
234 3 -6.70% 327 3550 18.51% 16 -21.95% 1675 12688
241 9 -2.10% 302.5 3600 18.11% 21.5 -24.56% 3943 7365
2428 28 -6.31% 252.5 3650 18.04% 30 -23.08% 1259 5174
1646 300 -0.86% 231 14.97% 3700 17.99% 41 -21.90% 6088 19688
2257 484 -2.01% 195 15.33% 3750 17.98% 55 -19.71% 5567 30449
4946 682 -2.38% 164 15.87% 3800 18.30% 74 -15.43% 2870 18492
6886 2094 12.10% 157.5 19.56% 3850 18.38% 95 -13.24% 1912 4241
13592 4830 -3.02% 112.5 16.67% 3900 18.88% 122 -9.63% 1566 2194
4483 2364 -1.59% 93 17.17% 3950 19.35% 152 -7.03% 402 1825
7044 2912 -1.97% 74.5 17.32% 4000 19.43% 182.5 -6.41% 477 1139
4432 1025 2.48% 62 17.96% 4050 19.63% 216.5 -5.66% 238 2081
6664 3781 3.16% 49 18.09% 4100 24.49% 280.5 5.45% 167 693
2843 1911 8.11% 40 18.55% 4150 25.48% 322 5.40% 5 560
5512 2796 14.04% 32.5 18.96% 4200 24.97% 356.5 2.89% 1 537
2394 3188 27.91% 27.5 19.64% 4250 27.74% 410 5.26% 5 257
8249 5678 34.38% 21.5 19.78% 4300 443.5 2.07% 0 397
1449 956 52.17% 17.5 20.17% 4350 489.5 1.98% 0 0
5203 2860 76.47% 15 20.81% 4400 537 1.90% 0 1
6839 2135 83.33% 11 20.65% 4450 584.5 1.74% 0 0

看跌期权看涨期权



期权持仓量与成交量

期价与持仓量PCR 期价与成交量PCR

 近期持仓量PCR震荡运行，豆粕期价震荡，关注后续看跌期权持仓量变化。

 从期权成交量来看，近期看跌期权成交占比在中性水平。
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波动率

波动率指数与期价 历史波动率与波动率指数

 豆粕波动率指数走落，目前处于中性偏低水平，关注后市波动率变化。

 实际波动率下降，波动率价差有所收紧。
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波动率微笑

主力期权波动率微笑

 主力期权整体隐波水平有所下降，波动率微笑轻度左偏，关注市场情绪变化。
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玉米期权
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T型报价

T型报价 期权持仓量分布

 截至2023/2/3，玉米期货2303合约收于2837元/吨，
较上周(2859元/吨)下跌0.77%；从T型报价来看，行
权价3000看涨期权成交活跃，行权价3000看涨期权
持仓集中度较高，行权价2700看跌期权成交活跃，
行权价2800看跌期权持仓集中度较高，标的价格在
2760-2940运行为主。
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看涨期权持仓量 看跌期权持仓量 平值档位
C2305.DCE

持仓量 成交量 涨跌幅 收盘价 IV 行权价 IV 收盘价 涨跌幅 成交量 持仓量
5 0 -0.41% 483 2360 1 100.00% 42 386
0 0 -0.43% 463 2380 0.5 0.00% 0 248
0 0 -0.45% 443 2400 1 100.00% 7 345
0 0 -0.47% 423 2420 0.5 0.00% 2 269
0 0 -0.49% 403 2440 0.5 0.00% 1 215
0 0 -0.52% 383 2460 1.5 200.00% 8 279
0 0 -0.55% 363 2480 0.5 0.00% 0 258
0 0 -0.58% 343 2500 0.5 0.00% 0 867
0 0 -0.62% 323 2520 0.5 0.00% 0 433
0 0 -0.66% 303 2540 0.5 0.00% 0 405
0 0 -0.70% 283 2560 0.5 0.00% 0 399
0 0 -0.75% 263.5 2580 13.09% 2 300.00% 646 1127
0 0 -0.81% 244 2600 13.23% 3 200.00% 528 5630
1 0 -0.88% 224.5 2620 12.76% 3.5 75.00% 491 1351
3 0 -0.72% 206 2640 12.21% 4 33.33% 821 904
32 0 -0.79% 187.5 2660 11.89% 5 11.11% 1167 1583
81 0 -0.88% 169.5 2680 11.70% 6.5 0.00% 863 1317
555 0 -0.98% 152 2700 11.55% 8.5 0.00% 2801 6456
762 0 -1.10% 135 2720 11.39% 11 -8.33% 1144 1990
439 2 -4.56% 115 2740 11.20% 14 -12.50% 648 7516
804 14 -2.37% 103 7.73% 2760 10.96% 17.5 -16.67% 1648 16300
519 26 -5.46% 86.5 7.68% 2780 10.90% 22.5 -15.09% 1199 13273
2300 341 -4.46% 75 8.57% 2800 10.95% 29 -13.43% 1318 20062
756 378 -6.02% 62.5 8.75% 2820 11.08% 37 -11.90% 478 8909
6502 1183 -4.46% 53.5 9.33% 2840 11.37% 47 -7.84% 919 11479
3101 780 -9.68% 42 9.07% 2860 11.83% 59 -4.07% 356 5261
2020 586 -10.53% 34 9.24% 2880 12.26% 72 -1.37% 366 2204
7851 1192 -12.90% 27 9.35% 2900 11.74% 81.5 -5.23% 290 1896
5256 468 -14.00% 21.5 9.53% 2920 12.96% 100 0.50% 135 656
8984 1967 -12.82% 17 9.70% 2940 12.32% 111 -3.06% 70 540
8754 2101 -16.13% 13 9.76% 2960 13.40% 130 0.00% 46 490
4769 1234 -16.67% 10 9.88% 2980 14.27% 148.5 1.37% 0 396
9058 2555 -11.11% 8 10.14% 3000 14.93% 166.5 1.83% 113 170
3271 4301 0.00% 5 10.58% 3040 201.5 1.00% 0 153
5242 4257 20.00% 3 10.91% 3080 239 0.84% 0 20
3505 924 100.00% 2 11.45% 3120 278 0.72% 0 12
819 134 300.00% 2 12.78% 3160 317.5 0.63% 0 16
1016 0 0.00% 0.5 3200 357 0.56% 0 14
734 0 0.00% 0.5 3240 397 0.51% 0 14
375 0 0.00% 0.5 3280 437 0.46% 0 27
390 1 100.00% 1 3320 477 0.42% 0 36
329 64 0.00% 0.5 3360 517 0.39% 0 43
357 0 0.00% 0.5 3400 557 0.36% 0 40
176 20 100.00% 1 3320 445 -0.67% 10 25
243 0 0.00% 0.5 3360 481 -1.43% 0 15
437 5 0.00% 0.5 3400 521 -1.33% 0 30

看涨期权 看跌期权



期权持仓量与成交量

期价与持仓量PCR 期价与成交量PCR

 持仓量PCR上升，玉米期价震荡，关注后续看跌期权持仓量变化。

 从期权成交量来看，近期看跌期权成交占比有所回落，目前在偏高水平。
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波动率

波动率指数与期价 历史波动率与波动率指数

 波动率指数回落，目前处于中性偏低水平。

 实际波动率上升，波动率价差有所收紧，关注后市波动率变化。
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波动率微笑

主力期权波动率微笑

 主力期权整体隐波水平有所下降，波动率微笑左偏，关注市场情绪变化。
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T型报价

T型报价 期权持仓量分布

 截至2023/2/3，白糖期货2305合约收于5929元/吨，
较上周(5726元/吨)上涨3.55%；从T型报价来看，行
权价6200看涨期权成交活跃，行权价6500看涨期权
持仓集中度较高，行权价5700看跌期权成交活跃，
行权价5800看跌期权持仓集中度较高，标的价格在
5700-6000运行为主。

SR305.CZC
持仓量 成交量 涨跌幅 收盘价 IV 行权价 IV 收盘价 涨跌幅 成交量 持仓量
55 0 2.78% 925 5000 17.43% 1 100.00% 30 5215
568 0 3.13% 825 5100 15.65% 1 100.00% 989 2298
471 0 3.57% 725 5200 14.64% 1.5 50.00% 765 4027
689 0 4.08% 625.5 5300 13.82% 2.5 0.00% 3408 5231
690 20 4.97% 528 5400 12.87% 4 -11.11% 1091 4970
482 204 7.00% 435.5 5500 12.27% 7.5 -11.76% 2225 4616
943 293 9.03% 344 5600 11.84% 14.5 -12.12% 2634 3721
2226 493 8.89% 251 6.11% 5700 11.66% 28.5 -9.52% 3426 4035
6057 845 10.83% 174 8.12% 5800 11.52% 52 -9.57% 3186 6140
5542 2479 12.06% 111.5 8.73% 5900 11.62% 90 -9.55% 1903 2169
8259 4165 16.95% 69 9.41% 6000 12.10% 145.5 -8.20% 935 1223
7935 4453 20.90% 40.5 9.91% 6100 12.80% 215.5 -7.31% 424 1149
5942 6358 21.62% 22.5 10.29% 6200 12.73% 289 -8.98% 176 773
7120 6344 25.00% 12.5 10.75% 6300 14.74% 384 -6.11% 432 668
9045 5253 33.33% 8 11.57% 6400 479.5 -4.96% 0 59
17816 3951 85.71% 6.5 12.88% 6500 576.5 -4.24% 0 114

看涨期权 看跌期权
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期权持仓量与成交量

期价与持仓量PCR 期价与成交量PCR

 持仓量PCR上升，白糖期价走强，近期看跌期权成交占比在偏低水平，关注市场情绪变化。
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波动率

波动率指数与期价 历史波动率与波动率指数

 波动率指数弱势运行，目前处于中性偏低水平，关注后市波动率变化。

 实际波动率上升，波动率价差有所收紧。
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波动率微笑

主力期权波动率微笑

 主力期权整体隐波水平有所上升，波动率微笑轻度左偏，关注市场情绪变化。
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棉花期权
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T型报价

T型报价 期权持仓量分布

 截至2023/2/3，棉花期货2305合约收于15045元/
吨，较上周(14850元/吨)上涨1.31%；从T型报价来
看，行权价15000看涨期权成交活跃，行权价16000
看涨期权持仓集中度较高，行权价13800看跌期权成
交活跃，行权价13600看跌期权持仓集中度较高，标
的价格在14000-16000运行为主。
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看涨期权持仓量 看跌期权持仓量 平值档位
CF305.CZC

持仓量 成交量 涨跌幅 收盘价 IV 行权价 IV 收盘价 涨跌幅 成交量 持仓量
30 6 -5.70% 3725 11200 29.85% 4 0.00% 130 5072
10 0 -4.00% 3600 11400 29.05% 5 25.00% 58 1759
184 0 -4.23% 3400 11600 27.44% 5 0.00% 1 2169
70 0 -4.51% 3200 11800 26.47% 6 0.00% 52 1613
111 0 -4.76% 3001 12000 26.32% 9 28.57% 252 3187
168 0 -5.11% 2802 12200 24.67% 9 12.50% 179 1705
165 0 -5.48% 2603 12400 23.40% 10 0.00% 78 1761
257 0 -5.87% 2406 12600 22.39% 12 0.00% 290 1887
249 0 -6.36% 2209 12800 21.51% 15 0.00% 550 1974
348 0 -6.84% 2015 13000 20.87% 20 5.26% 1040 3862
1251 0 -7.47% 1822 13200 20.13% 26 4.00% 3180 2962
1979 0 -8.16% 1633 13400 19.92% 38 11.76% 3418 4439
1030 16 -13.88% 1371 13600 19.26% 50 6.38% 2728 5346
2602 478 -7.65% 1303 12.30% 13800 19.13% 72 9.09% 3516 3673
5110 2087 -8.24% 1136 14.57% 14000 19.24% 105 12.90% 3056 3599
2015 171 -8.35% 988 16.20% 14200 19.12% 144 9.09% 2669 2009
3495 798 -8.50% 850 17.13% 14400 19.29% 199 8.74% 2621 3727
1476 826 -10.57% 711 17.19% 14600 19.52% 268 8.06% 1468 1830
2674 1189 -11.24% 600 17.83% 14800 19.91% 354 7.93% 1687 1188
6264 3719 -12.96% 497 18.15% 15000 20.22% 452 7.11% 987 1234
3317 2133 -11.46% 425 19.14% 15200 20.82% 570 7.75% 740 928
4378 3329 -10.97% 357 19.76% 15400 21.75% 708 8.92% 268 572
6244 3486 -13.95% 290 19.95% 15600 21.57% 830 5.73% 270 413
3108 2107 -16.37% 235 20.19% 15800 22.12% 979 5.50% 181 294
6529 3874 -18.45% 190 20.47% 16000 22.43% 1131 4.82% 146 296
2782 1634 -18.97% 158 21.02% 16200 23.38% 1303 5.00% 14 44
1935 1688 -19.75% 130 21.45% 16400 23.80% 1470 4.48% 16 60
2053 1891 -21.48% 106 21.81% 16600 1657 4.94% 10 51
1853 1794 -23.01% 87 22.22% 16800 1930 9.85% 3 56
8572 2789 -22.34% 73 22.74% 17000 2016 4.08% 4 78
1962 991 -24.05% 60 23.12% 17200 2254 6.27% 0 64
1399 183 -25.76% 49 23.45% 17400 2444 5.89% 0 77
1917 115 -18.18% 45 24.39% 17600 2635 5.53% 0 66
1127 82 -27.66% 34 24.28% 17800 2827 5.17% 0 49
1987 432 -26.32% 28 24.61% 18000 2940 2.08% 2 56
1229 163 -24.24% 25 25.30% 18200 3216 4.62% 0 60
1720 198 -18.52% 22 25.89% 18400 3490 6.79% 4 70
19951 2254 -26.09% 17 25.89% 18600 3520 1.62% 37 75

看涨期权 看跌期权



期权持仓量与成交量

期价与持仓量PCR 期价与成交量PCR

 棉花期价震荡偏强，持仓量PCR有所上升，关注后续看跌期权持仓量变化。

 从期权成交量来看，近期看跌期权占比在中性水平。
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波动率

波动率指数与期价 历史波动率与波动率指数

 波动率指数弱势运行，当前处于中性偏低水平，关注后市波动率变化。

 实际波动率变化不大，波动率价差有所收紧。
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波动率微笑

主力期权波动率微笑

 主力期权整体隐波水平有所下降，波动率微笑轻度左偏，关注市场情绪变化。
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T型报价

T型报价 期权持仓量分布

 截至2023/2/3，棕榈油期货2305合约收于7790元/
吨，较上周(7888元/吨)下跌1.24%；从T型报价来看，
行权价9000看涨期权成交活跃，行权价9000看涨期
权持仓集中度较高，行权价7000看跌期权成交活跃，
行权价7000看跌期权持仓集中度较高，标的价格在
7000-8500运行为主。
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看涨期权持仓量 看跌期权持仓量 平值档位

P2305.DCE
持仓量 成交量 涨跌幅 收盘价 IV 行权价 IV 收盘价 涨跌幅 成交量 持仓量
9 0 -1.37% 1696 6000 29.98% 6 -42.86% 1547 5492
10 0 -1.45% 1600.5 6100 29.94% 8.5 -41.38% 71 78
0 0 -1.50% 1506 6200 29.75% 11.5 -42.50% 109 73
0 0 -1.60% 1413 6300 29.04% 14 -47.17% 128 353
0 0 -1.67% 1321.5 6400 29.43% 20.5 -41.43% 57 453
0 0 -1.75% 1232.5 6500 28.80% 25 -44.44% 383 598
0 0 -1.88% 1145.5 6600 28.63% 32.5 -43.48% 149 316
0 0 -1.99% 1061 6700 28.50% 42 -42.07% 161 221
2 0 -2.05% 979.5 6800 28.43% 54 -40.33% 180 597
8 0 -2.23% 900.5 6900 27.87% 65 -41.44% 101 494
44 11 -12.66% 738 7000 28.24% 85.5 -36.67% 4224 5537
8 4 -10.36% 692.5 7100 28.29% 107 -33.95% 174 861
15 8 -3.05% 682.5 21.27% 7200 28.22% 131 -32.12% 315 1173
26 7 -4.15% 612 22.06% 7300 28.09% 158 -30.55% 249 1255
202 96 0.09% 578 25.56% 7400 28.24% 192 -27.82% 163 1446
201 86 -2.40% 507.5 25.09% 7500 28.20% 228 -26.09% 551 1923
338 208 -2.68% 454 25.65% 7600 28.82% 276.5 -22.00% 212 681
356 194 -2.40% 406.5 26.27% 7700 28.45% 317 -21.73% 231 469
456 198 -3.10% 359.5 26.56% 7800 28.58% 368 -19.83% 201 1456
850 337 -4.26% 315 26.68% 7900 28.99% 427 -17.33% 120 429
2307 2215 -4.65% 277 26.97% 8000 29.44% 490.5 -15.14% 101 841
748 183 -4.89% 243 27.25% 8100 31.58% 579.5 -9.88% 63 356
2100 452 -6.25% 210 27.31% 8200 29.28% 615 -13.56% 284 1216
944 136 -6.89% 182.5 27.52% 8300 31.97% 716.5 -8.43% 22 416
1113 117 -7.04% 158.5 27.76% 8400 31.11% 777 -9.33% 1 332
2089 1068 -8.45% 135.5 27.81% 8500 951 1.77% 0 179
1933 366 -7.06% 118.5 28.18% 8600 1031.5 1.73% 0 115
1266 641 -7.27% 102 28.36% 8700 1114.5 1.69% 0 46
2125 679 -5.32% 89 28.70% 8800 1199 1.57% 0 27
854 285 -7.45% 74.5 28.65% 8900 1206 -4.78% 3 12
4094 3150 -2.92% 66.5 29.20% 9000 1374.5 1.48% 0 25
283 78 -9.40% 53 28.78% 9100 1464.5 1.42% 0 4
501 106 -11.11% 44 28.76% 9200 1556 1.37% 0 23
154 63 2.41% 42.5 29.86% 9300 1648.5 1.32% 0 13
237 85 4.29% 36.5 30.07% 9400 1742 1.25% 0 11
736 66 8.47% 32 30.41% 9500 1837 1.21% 0 10
252 42 18.37% 29 30.96% 9600 1932.5 1.18% 0 3
172 13 4.88% 21.5 30.23% 9700 2028.5 1.12% 0 2
197 52 26.47% 21.5 31.35% 9800 2125.5 1.09% 0 1
283 2 28.57% 18 31.38% 9900 2223 1.05% 0 2
2510 887 56.52% 18 32.43% 10000 2321 1.02% 0 1
50 3 60.00% 12 32.18% 10200 2518 0.94% 0 1
32 0 -10.00% 4.5 10400 2716.5 0.89% 0 0
174 5 114.29% 7.5 10600 2915.5 0.81% 0 4
136 10 375.00% 9.5 10800 3112 0.78% 0 4
414 137 366.67% 7 11000 3312 0.73% 0 8
441 10 400.00% 5 11200 3512 0.69% 0 4
316 110 800.00% 4.5 11400 3712 0.65% 0 7
224 50 600.00% 3.5 11600 3912 0.62% 0 4
142 28 600.00% 3.5 11800 4112 0.59% 0 2
4270 320 700.00% 4 12000 4312 0.56% 0 2
181 2 800.00% 4.5 12200 4512 0.53% 0 2
276 22 400.00% 2.5 12400 4712 0.51% 0 2
14398 3001 700.00% 4 12600 4912 0.49% 0 1

看涨期权 看跌期权



期权持仓量与成交量

期价与持仓量PCR 期价与成交量PCR

 棕榈油期价震荡，持仓量PCR弱势运行，关注后续看跌期权持仓量变化。

 从期权成交量来看，近期看跌期权占比在偏低水平。
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波动率

波动率指数与期价 历史波动率与波动率指数

 波动率指数回落，目前在中性水平，关注后续波动率变化。

 实际波动率下降，波动率价差有所扩大。
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波动率微笑

主力期权波动率微笑

 主力期权整体隐波水平有所下降，波动率微笑左偏，关注市场情绪变化。
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