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内容提要 

今年年初以来，沉寂多年的白糖商品价格异军突

起，价格上涨至历史级别的高位。当前处在高位区间震

荡，部分白糖现货持仓较大的企业主或者白糖期货多头

持仓较大的投资者有强烈的避险需求。 

白糖价格波动率相比 5月份下滑，但波动率依然居

于近几年偏高区域。在波动率偏高的背景下，白糖期权

定价偏贵，期权保险策略的权利金成本较高。在高位震

荡行情中，期权保险策略反复付出的权利金成本不可小

视，因此，需要综合考虑权利金成本以及方向预期。领

口策略与价差对冲策略可以弥补保险策略在权利金成

本端的不足，三种策略各有优缺点。对于目前居于历史

高位的白糖，投资者使用白糖期权工具可以有效对冲潜

在下跌风险。 
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1. 白糖现货、期货现状 

今年年初以来，沉寂多年的白糖商品价格异军突起，期间白砂糖现货价（南宁仓库）创下

近十年新高，最高现价达到 7330 元/吨。但在 5 月份以来白糖价格处在高位震荡整理，对于持

有白糖现货的企业主、贸易商或者持有期货多仓的投资者，不免担心后市高位回落的风险。从

期限结构上可以看出，当前白糖期货呈现近高远低的强 bank 结构。截止 7 月 14 日，2309、2311、

2401 月份期货合约的贴水分别达到了-275 元/吨、-489 元/吨、-565 元/吨。针对当前白糖现货与

期货价格均处在历史级别高位，本文将从白糖期权工具应用角度出发，构建期权组合策略，解

决当前企业主与投资者对白糖价格的“恐高问题”。 

图表 1  白砂糖现货价（南宁仓库） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 2  白糖期货合约走势对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 白糖波动率现状与定价估算 

自今年 1 月份以来，白糖价格走出单边上涨趋势，伴随着价格波动率上涨。期间历史波动

率创下 2021 年下半年以来的新高，截止 7 月 14 日收盘，20 日、40 日、60 日与 120 日周期历

史波动率数值分别为 14.29%、16.64%、17.8%、15.49%，普遍高于各周期近五年的均值水平；

同样的时间点，从白糖期权隐波期限结构上看，1M、2M、6M（1 个月到期、2 个月到期、6 个

月到期）的 100%价值状态（平值）隐波数值分别为 14.61%、14.58%、13.83%，相比今年五六

月份，隐波回落了较大幅度，但依然处在近五年的次高区域。 

图表 3  白糖历史波动率  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 4  白糖期权平值合约隐波走势  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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由于期权合约价格与波动率呈正比关系，高波动率背景下，其它参数不变时，期权合约价

格更加昂贵，从下图表中可以看出，同为 30 天到期的平值看跌期权，其权利金随着波动率数值

的变化而变动，具体定价结果详见下表，表格中权利金以百分比形式展现，即权利金除以标的

价格的比值，当前部分白糖期权隐含波动率居于 14%至 15%之间。 

图表 5  平值看跌期权权利金估算（二叉树法） 

波动率数值 12% 14% 16% 18% 20% 

30 天到期权利金 1.37% 1.59% 1.82% 2.05% 2.28% 

60 天到期权利金 1.93% 2.25% 2.57% 2.89% 3.22% 

150 天到期权利金 3.04% 3.54% 4.05% 4.55% 5.06% 

180 天到期权利金 3.32% 3.87% 4.43% 4.98% 5.53% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 6  150 天到期不同行权价看跌期权权利金估算（二叉树法） 

波动率数值 12% 14% 16% 18% 20% 

100%价值状态 3.04% 3.54% 4.05% 4.55% 5.06% 

95%价值状态 1.13% 1.53% 1.97% 2.4% 2.84% 

90%价值状态 0.28% 0.5% 0.76% 1.07% 1.39% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 高价位背景下的期权对冲策略 

无论是白糖还是其它标的资产，当价格处在历史级别的高位时，期权可以有效发挥价格对

冲效果，且期权对冲灵活多样，投资者可根据自身的预期与风险偏好，调整组合以控制策略的

风险收益弹性空间。 

（1）防大跌，持有多头再买看跌——保险策略 

保险策略是经典的期权对冲策略，当投资者持有现货或者期货多头仓位时，由于担心大跌，

可以去买看跌期权，从而锁定住多仓的卖出价格，保险策略的保费成本即买入看跌期权花费的

权利金，锁定的卖出价格为看跌期权的行权价。保险策略构建时，行权价的选择决定了未来现

货或者期货多仓的最低卖出价格；看跌期权的权利金决定了策略的对冲成本。下图表中，S 为

标的价格，K 为期权合约行权价，P 为看跌期权权利金。 
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图表 7 平值看跌期权保险策略组合损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研发部 

图表 8 平值看跌期权保险策略组合损益图 

组合构成 最大盈利 最大亏损 盈亏平衡点 

白糖多头+买入看跌 理论上无限 S-K+P S+P 

 

（2）防大跌，又不想出保险费——领口策略 

我们可以把领口策略看作是不想出保险费的对冲策略，策略构成为在保险策略的基础上再

加上卖出看涨期权，用卖出看涨期权获得的权利金收入冲抵买入看跌需要花费的权利金成本。

但是缺点是在连续大涨行情中的收益空间被限制了。领口策略最大损失与最大收益都有限。C

为看涨期权权利金，K1、K2分别为两个行权价，K1<K2。 

图表 9 期权领口策略组合损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研发部 

 

行权价 K 

损益 

看跌权利金

金 

平值看跌

保险策略

最大损失 

白糖多头 
平值保险策略 

行权价 K2 

损益 

虚值看跌 

权利金 

卖出虚值

看涨权利

金 

白糖多头 

领口策略损益 

行权价 K1 



专题报告                                

图表 10 期权领口策略组合损益图 

组合构成 最大盈利 最大亏损 盈亏平衡点 

白糖多头+买入看跌+

卖出看涨 

C-P+K2-S S-K1- C+P  

 

S-C+P 

 

（3）预计下跌目标位，保留上涨收益空间，降低权利金成本——价差组合对冲 

采用熊市价差组合对冲标的风险，可以看作在保险策略基础上再配置一个卖出更虚值的看

跌期权，策略的出发点是在有限幅度的下跌行情中，降低保费支出，且不影响标的大涨收益空

间。该策略缺点是仅能对冲部分风险，在极端连续大跌行情中，风险敞口无法完全覆盖。因此，

如果认为标的价格下跌有支撑，但不想失去指数大涨的收益，则可以采用价差组合对冲策略，

在有限下跌行情中，价差组合对冲效果好于同等权利金成本下的虚值看跌对冲。 

图表 11 期权价差组合对冲策略损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研发部 

图表 12 期权价差组合对冲策略损益图 

组合构成 最大盈利 最大亏损 盈亏平衡点 

白糖多头+买入平值 

看跌+卖出虚值看跌 

理论无限 K1+P2-P1 K2+P2-P1 
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4. 总结 

2023 年 1 月份至 5 月份，白糖价格上涨至历史级别的高位，当前处在高位区间震荡，

部分白糖现货持仓较大的企业主或者白糖期货多头持仓较大的投资者有较强烈的避险需

求。白糖价格波动率相比 5 月份下滑，但波动率依然居于近几年偏高区域。在波动率偏高

的背景下，白糖期权定价偏贵，期权保险策略的权利金成本较高，在高位震荡行情中，期

权保险策略反复付出的权利金成本不可小视，因此，需要综合考虑权利金成本以及方向预

期。领口策略与价差对冲策略可以弥补保险策略在权利金成本端的不足。三种策略各有优

缺点，对于目前居于历史高位的白糖，投资者使用期权工具可以对冲潜在下跌风险。 
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