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北纬40°
(含世界石油
储量51.3%)
北纬20°

北纬70°

北纬50°

墨西哥湾油区：墨西哥湾的浅大陆棚区
蕴藏大量的石油和天然气。有数据显示，
已探明的约300亿桶储量，为轻质原油。
2017年7月，墨西哥湾浅海区域被发现大
量原油，预估可开采储量达1.4亿至20亿
桶。

北非油田：非洲是近几年原油储量和石油产
量增长最快的地区，石油资源主要分布于西
非几内亚湾地区和北非地区。利比亚、尼日
利亚、阿尔及利亚、安哥拉和苏丹排名非洲
原油储量前五位，石油产量占非洲总产量的
85%。

波斯湾油区：沿岸国家有：伊朗、伊拉克、
科威特、沙特阿拉伯、巴林、卡塔尔、阿
拉伯联合酋长国和阿曼。为世界最大石油
产地和供应地，已探明石油储量占全世界
总储量的一半以上，年产量占全世界总产
量的三分之一

北海油田：是世界著名的石油集中出产区，
每日生产大约600万桶。位于北海，所出产
之石油为沿岸英国，挪威和荷兰等国所享有，
也是布伦特原油指数主要标的。

俄罗斯西西伯利亚油区：又称秋明油田。
油气储集区面积达170万平方千米，油气
储量集中，油层埋藏浅，多自喷井，单
井日产高，油质好。年产原油3亿吨左右。

美国页岩油：由于压裂和定向钻井技术的
广泛应用，美国页岩油开采已达石油开采
总量的30%。页岩油储量的存在维持了国
际油价的稳定

一、全球原油期货期权工具简述
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WTI：美国西德克萨斯轻质中间基原油，
NYMEX（纽约商业交易所）上市

布伦特：出产于北大西洋北海布伦特地区。
伦敦洲际交易所ICE期货交易

迪拜/阿曼原油：产于中东，通常可反映
亚洲国家对原油的需求状况。迪拜原油价
格通常比北海布伦特原油价格与西得克萨
斯中质原油价格要低。

INE原油：2018年3月26
号在上海国际能源交易
中心挂牌交易

一、全球原油期货期权工具简述
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一、全球原油期货期权工具简述

期货工具 NYMEX ICE INE

标的 WTI BRENT SC

API 38.7 38.1 32

含硫量 0.45 0.39 1.5

合约规格 1000 BBL 1000BBL 1000BBL

报价单位 USD USD CNY

最小报价 0.01USD 0.01USD 0.1CNY

交割方式 内陆含税交割 现金交割/期转现 保税交割

交割地 Cushing Sullom Voe 保税区仓库

注：NYMEX另有迷你WTI合约上市交易，500桶/手，最小变动价位0.025美元
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一、全球原油期货期权工具简述

INE原油期权

合约标的物 原油期货合约（1000桶） 交易时间
上午9:00-11:30下午13:30-15:00及上海国际

能源交易中心规定的其他时间

合约类型 看涨期权，看跌期权 最后交易日
标的期货合约交割月前第一月的倒数第13个
交易日，上海国际能源交易中心可以根据国

家法定节假日等调整最后交易日

交易单位 1手原油期货合约 到期日 同最后交易日

报价单位 元（人民币）/桶 行权价格

行权价格覆盖标的期货合约上一交易日结算
价上下浮动1.5倍当日涨跌停板幅度对应的价
格范围。行权价格≤250元/桶，行权价格间
距为2元/桶；250元/桶＜行权价格≤500元/
桶，行权价格间距为5元/桶；行权价格＞500

元/桶，行权价格间距为10元/桶

最小变动价位 0.05元/桶 行权方式
美式。买方可在到期日前任一交易日的交易
时间提交行权申请；买方可在到期日15:30之

前提交行权申请、放弃申请

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同 交易代码
看涨期权：SC-合约月份-C-行权价格
看跌期权：SC-合约月份-P-行权价格

合约月份

最近两个连续月份合约，其后月份在标的
期货合约结算后持仓量达到一定数值之后
的第二个交易日挂盘，具体数值上海国际

能源交易中心另行发布

上市机构 上海国际能源交易中心
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一、全球原油期货期权工具简述

consistence

在同一平台上运行，与INE原油期货
相同的交易、结算和风险管理规则

RMB dominated

以人民币计价

professionalism

借鉴上海期货交易所在期权合同设计、
规则制定和IT系统方面的成熟经验

01 02 03
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二、INE原油期权：成交量与持仓量

截止到2022年4月7日，原油期权累计总成交251万张，22年截止目前累积总成交95万张。目前总持仓17,666张，
日均成交12,940张，日最高成交量为34,245张，日最低成交量为3,372张，日均持仓14,486张。日均成交额
10,919元，日最高成交额47,721元，日最低成交额2,031元。

资料来源：南华研究 ,wind
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二、INE原油期权：分月份成交情况

• 主力月份合约的流动性远远高于次主力合约合约
• 5月认购期权成交量高于认沽期权，成交金额数据相反

资料来源：南华研究，wind
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二、INE原油期权：分行权价成交情况

4月7日收盘数据为依据，当日实值看涨与虚值看跌期权分别成交较多

资料来源：南华研究，wind
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二、INE原油期权：波动率情况

资料来源：南华研究，wind

21年来看，原油期权隐波与历史波动率相差较小，隐历差基本维持在正负10%以内。但是近期，随着标的的快速
下跌，隐历差开始逐渐走负。
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二、INE原油期权：波动率情况

资料来源：南华研究，wind

21年来看，原油期权隐波与历史波动率相差较小，隐历差基本维持在正负10%以内。但是近期，随着标的的快速
下跌，隐历差开始逐渐走负。
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二、INE原油期权：波动率情况

4月7日标的20日历史波动率81.51，40日历史波动率73.53，位于波动率锥图90分位以上。当前近月平值隐含波
动率：57.98，适合做卖权
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二、INE原油期权：波动率情况

偏度：波动率略高，看涨期权定价更贵
波动率期限结构：当前隐波回落，弱于3月水平
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三、如何使用原油期权管理价格风险：方向性管理

1973
第一次石油危机

1979
第二次石油危机

1990
第三次石油危机
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实际市场价格:全球:现货原油:英国布伦特

1973.10-
1974.3，
第四次中
东战争(赎
罪日战争)

1980.4，伊
朗政治革命

1980.9-
1981.2，两
伊战争爆发
初期上涨

1990.8-1990.10
期间，海湾战争
引发第三次石油
危机

1998.12-
1999.12，
英美对伊拉
克发动“沙
漠之狐”军
事行动。

2002.3-2002.4，巴以冲突
2003.04-2004.10,中东形势
恶化，美国再次发动对伊拉
克战争
2007.1-2008.7伊朗核问题
升温

2011.2-
2011.4利比
亚内战

2016.6.23
英国脱欧公
投，英镑走
弱，美元被
迫走强。

2020.4，新冠
疫情，全球需
求大跌，WTI
跌至负值，后
美联储开启无
限QE，助推大
宗商品价格
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三、如何使用原油期权管理价格风险：方向性管理

期货对冲的原理：期现联动，同涨同跌

• 大多数时候同涨同跌，少数时候期现背离
• 在现货端和期货端进行相反操作，对冲损失，盈亏抵消
• 使得企业规避了价格波动的风险，也缺少了获取超额收益的机会

资料来源：南华研究

基
差

现货价格

期货价格

基
差

现货价格

期货价格
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三、如何使用原油期权管理价格风险：方向性管理

• 风险：上游原材料涨价，

企业的采购成本增加

• 构建原材料多头期权策

略套保

上游原材料采购

• 风险：在采购、仓储、

销售等多个环节都有价

格风险敞口的暴露

• 可以运用期货、期权工

具进行组合套保

应用主体
• 风险：下游产成品销售

价格下跌，企业的营业

收入减少

• 构建产成品空头期权策

略套保

下游产成品销售

+价格（行权价）的选择
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三、如何使用原油期权管理价格风险：方向性管理

卖出看涨期权盈亏策略图

买入看跌期权盈亏策略图

空头策略

买入看涨期权盈亏策略图

卖出看跌期权盈亏策略图

到期时标的价格

到期时标的价格

多头策略
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三、如何使用原油期权管理价格风险：方向性管理

到期时标的价格

备兑策略

权

利

金

卖出看涨期权

持有标的

到期时标的价格

保护策略

权

利

金

买入看跌期权

持有标的
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三、如何使用原油期权管理价格风险：方向性管理

到期时标的价格

熊市价差
牛市价差

节约成本+部分区间管理
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三、如何使用原油期权管理价格风险：方向性管理

方向性策略-看多

价格上
涨程度

盈亏状况

卖出看跌期权 牛市价差策略 合成期货多头 买入看涨期权

何时上涨不确定 何时上涨不确定 温和看涨 强烈看涨
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三、如何使用原油期权管理价格风险：方向性管理

方向性策略-看空

盈亏状况

价格下
跌程度

买入看跌期权 合成期货空头 熊市价差策略 卖出看涨期权

强烈看跌 看跌 何时下跌不确定 何时下跌不确定



024

三、如何使用原油期权管理价格风险：负油价案例
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三、如何使用原油期权管理价格风险：负油价案例

到期时标的价格

保护策略

权

利

金

买入看跌期权

持有标的

到期时标的价格

熊市价差
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三、如何使用原油期权管理价格风险：方向管理+价格管理

采购方策略 销售方策略

封顶采购 折价采购 保底销售 溢价销售

期权策略
适用观点

买入看涨 卖出看跌 买入看跌 卖出看涨

担心价格大幅上涨 认为价格相对底部 担心价格大幅下跌 认为价格相对高位

成本收入
风险点

支付权利金 收入权利金 支付权利金 收入权利金

价格小幅震荡 价格大幅上涨 价格小幅震荡 价格大幅下跌



027

原
油
能
化
产
品
链
条

三、如何使用原油期权管理价格风险：方向管理+价格管理+产业链管理



三、如何使用原油期权管理价格风险：方向管理+价格管理+产业链管理

买入LPG期
货

卖出原油期
货

做多LPG裂解价差

买入原油虚
值看涨期权

卖出LPG虚
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LPG裂解价差
备兑策略

持有LPG
卖出LPG虚
值看涨期权

LPG备兑策略
（温和看涨）
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