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内容提要 

菜油与菜粕相关性较高，从历史样本数据来看，二

者的价格波动率存在差异，品种之间存在期权波动率套

利机会。在大部分时间里，菜粕波动率高于菜油，无论

是价格的实际波动幅度还是期权的隐含波动率，菜粕相

对菜油具有波动率比较优势。因此，在构建跨品种波动

率套利策略时，多菜粕期权波动率+空菜油期权波动率

可作为策略底层逻辑。策略的具体结构可由买入菜粕期

权跨式/宽跨式+卖出菜油期权跨式/宽跨式构成。通过回

测结果验证了该套利策略的可行性较高，通常在菜粕波

动率高于菜油的行情中，套利策略收益曲线整体上行。 
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1.菜油、菜粕期货波动率特征 

菜油与菜粕作为菜籽压榨链条上的产物，二者相关性较高，但又受到各自下游需求的影响，

价格波动存在差异。随着交易所的菜油期权和菜粕期权相继推出后，两个期权品种之间存在波

动率交易机会。首先根据二者历史价格均值确定合理的组合比例，根据近五年的数据显示，菜

油：菜粕比例为 1：3 比较合适。 

图表 1  菜油、菜粕主力合约期价走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

菜油与菜粕波动率存在差异，从二者的历史波动率锥可以看出，菜粕整体波动率高于菜油。

文章选取了 2019 年 8 月至 2024 年 8 月五年的数据作为统计样本。菜油历史波动率方面，10 天、

30 天、60 天、90 天四个周期的历史波动率中位数分别为 19.47%、20.67%、21.30%、21.66%。

相比之下，菜粕的四个周期历史波动率中位数分别为 22.28%、23.94%、23.53%、23.94%。二者

波动率中位数普遍相差两个百分点左右。波动率极值方面，菜油的四个周期最大值历史波动率

分别为 45.97、39.47%、35.93%、32.36%；菜粕的四个周期最大历史波动率分别为 92.76%、57.67%、

46.90%、44.92%。波动率极大值方面，菜粕远高于菜油。 
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图表 2  菜油历史波动率锥（%）                图表 3  菜粕历史波动率锥（%） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 4  菜油历史波动率统计（%） 

  10 天 HV 30 天 HV 60 天 HV 90 天 HV 

最新值 18.57  22.11  21.37  20.78  

最小值 5.60  8.86  10.13  9.98  

最大值 45.97  39.47  35.93  32.36  

10% 11.60  13.03  14.26  15.75  

25% 15.15  17.25  18.43  18.78  

50% 19.47  20.67  21.30  21.66  

75% 24.78  25.24  24.44  23.97  

90% 31.19  27.95  27.50  27.40  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5  菜油历史波动率统计（%） 

  10 天 30 天 60 天 90 天 

最新值 27.80  24.16  21.70  22.47  

最小值 6.73  12.23  13.98  14.11  

最大值 92.76  57.67  46.90  44.92  

10% 13.93  15.89  17.24  19.38  

25% 17.26  19.66  20.74  20.95  

50% 22.28  23.94  23.53  23.94  

75% 28.97  28.70  28.21  28.69  

90% 35.10  33.06  39.24  39.32  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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菜油与菜粕隐含波动率方面，同样菜粕整体隐含波动率高于菜油。由于菜油期权 2022 年上

市，因此，文章对比上市以来相同周期中二者的隐波差异。1M 代表 1 个月到期的期权隐含波动

率，1 月到期的菜油隐波中位数为 21.11%，1 个月到期的菜粕隐波中位数为 23.52%，同理，其

它月份的隐波中位数，菜粕均高于菜油。 

图表 6  菜油隐含波动率锥（%）              图表 7  菜粕隐含波动率锥（%） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 8  菜油隐含波动率统计（%） 

  1M 3M 6M 1Y 

最新值 17.90  18.00  17.52  17.18  

最小值 14.53  15.07  15.05  15.05  

最大值 39.05  28.01  26.19  25.66  

10% 17.44  18.05  17.92  17.76  

25% 18.58  18.86  18.93  18.94  

50% 21.11  20.31  20.16  20.07  

75% 23.59  22.23  21.59  21.45  

90% 26.41  24.02  23.40  23.55  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 9  菜粕隐含波动率统计（%） 

  1M 3M 6M 1Y 

最新值 22.75  22.13  20.42  19.47  

最小值 16.84  17.84  17.08  14.07  

最大值 47.39  33.01  27.08  27.12  

10% 19.89  20.03  19.63  19.53  
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25% 21.92  21.02  20.24  20.39  

50% 23.52  22.29  21.75  21.46  

75% 26.00  24.21  22.96  22.71  

90% 28.70  25.74  24.38  24.13  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

2.菜油、菜粕跨品种波动率策略 

从历史数据来看，菜粕的波动率高于菜油，且波动区间高，因此，围绕这两个品种的波动

率套利策略，可以通过做多菜粕波动率叠加做空菜油波动率构建跨品种套利策略，具体组合为

买入跨式/宽跨式+卖出跨式/宽跨式。比如买入菜粕期权平值跨式组合+卖出菜油期权平值跨式组

合。其中，期货期权满足剩余到期 3 个交易日，展期至下个活跃标的期权，开仓资金使用率为

账户净资产的 70 %，持仓风险度控制账户持仓风险度达到 100 %，基于开仓资金使用率调仓。 

除了平值的跨式组合套利策略之外，还回测了虚一档、虚二档宽跨式组合策略。从 2023 年

1 月至 2024 年 8 月 20 日期间，平值、虚一档、虚二档的跨品种波动率套利策略累计收益分别

为 90.97%、98.35%、85.06%。在相关性较大的两个品种之间，可以根据二者波差进行波动率套

利。 

图表 10  菜粕期权双买+菜油期权双卖组合策略回测 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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3.品种波差与套利策略损益 

套利策略在 2023 年 1 月至 2023 年 6 月期间的整体收益表现不佳，该时间段期间，菜粕期

权-菜油期权的隐波差处于收敛阶段，并一度为负值。由于组合为多菜粕期权波动率+空菜油期

权波动率波，当菜粕波动率-菜油波动率的差值较高时，对于组合有利。在 2023 年 6 月至 2024

年 8 月期间，该隐波差围绕着 4 个波差数值浮动，套利策略表现走好。从上文关于波动率的样

本统计来看，在大部分时间内，菜粕波动率高于菜油波动率，长期来看，多菜粕波动率+空菜油

波动率组合策略可行性较高。 

图表 11 隐波差（%）与策略表现 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

4.总结 

菜油与菜粕相关性较高，从历史样本数据来看，二者的价格波动率存在差异，品种之间存

在期权波动率套利机会。在大部分时间里，菜粕波动率高于菜油，无论是价格的实际波动幅度

还是期权的隐含波动率，菜粕相对菜油具有波动率比较优势。因此，在构建跨品种波动率套利

策略时，多菜粕期权波动率+空菜油期权波动率可作为策略底层逻辑。策略的具体结构可由买入

菜粕期权跨式/宽跨式+卖出菜油期权跨式/宽跨式构成。通过回测结果验证了该套利策略的可行

性较高，通常在菜粕波动率高于菜油的行情中，套利策略收益曲线整体上行。 
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