
 

原油期权：隐波低位回升 关注日历价差策略 
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徽商期货  李红霞  投资咨询证号：Z0011794 

摘要 

1.INE 原油在 11 月里呈现单边下行趋势，短期在 540.8 元/桶一处受支撑。原油主力合约平

值隐含波动率 11 月呈现先抑后扬的状态，近日隐波回落明显。 

2.原油在 12 月将进入基本面供应跟需求博弈的关键时期，即 OPEC 组织减产协议和地缘政

治等因素代表的供应端和经济组织对原油需求市场预测扰动市场，反弹空间受宏观货币政策

等因素压制，预计期价或在 540-600 元/桶区间震荡。 

3.从统计规律看，INE 原油隐含波动率、实际波动率、历史波动率目前已从低位回升，但仍

处于相对低位，短期看关注原油波动率策略正当时，推荐日历价差即卖近买远策略，建议投

资者卖 SC2301P560，买 SC2301P560，待行情继续反弹后建议将进行行权价向上移仓。 

 

 

风险提示：新冠疫情、俄乌冲突、欧洲能源供应缓解 

  

一、行情回顾 

在 11月的第一个交易日里面，由于市场已逐步消化美联储急速加息的消息后，原油主

连上涨至阶段性高点 722.5 元/桶，但未能超过前期 8月末的 752.4 元/桶高点。随后在人

名币升值的带动下，原油主连多头平仓离场带来期价走跌，国内原油更是领先于国际市场

下行。因 OPEC 月报在年内第五次下调 2022 年全球石油需求预期，国内外原油市场双双下

行，刷新 2022 年 2月以来的新低，布伦特原油止步于 80.81 美元/桶，国内 INE 原油在

540.8 元/桶受支撑。 

原油主力合约平值隐含波动率（简称 IV）11 月呈现先抑后扬的状态。在月中旬小幅走

低，并在月中下旬创出 48.2%的高点，市场情绪相对平缓，暂未能上摸国庆前后高点。因

隐波上涨明显，期权买方及波动率策略在本月里收益明显。  

图 1：原油价格走势 图 2：原油主力平值 IV（单位：%） 

  

数据来源：徽商期货研究所 文华财经  

二、行情分析 

（一）标的宏观和基本面分析 



1. 通胀回落空间有限 原油反弹难突破前期高点 

本轮全球通胀是始于原油从 2020 年 12 月份开始持续大幅上涨，并于 2021 年 4 月传导

至核心商品，比如服装等，最后在 2021 年下半年传导至食品领域。尽管目前能源通胀已不

再是通胀的第一驱动因素，但食品通胀持续坚挺，居住类通胀陆续升温。在此背景下，美联

储官员放“鸽”派观点，但同时也强调遏制高通胀的决心。 

美联储在 11 月份议息会议释放放缓加息步伐的信号后，市场预期 12 月加息 50BP 概率

较大，明年 2 月和 3 月将分别加息 25BP。考虑到美联储持续紧缩的阶段可能性不大，然而

目前美国经济放缓但消费尚存韧性，房地产价格和房租高企、劳动力薪资增长持续对核心通

胀有所支撑使得通胀回落幅度有限。并且如果美国通胀回落缓慢，美联储停止加息的时间点

存在不确定性，这都将限制原油继续反弹高度。 

图 3：美国通胀数据 图 4：美国通胀预期与原油数据 

  

数据来源：徽商期货研究所  Wind   

 

2. 供应端炒作因素增多 减产政策和地缘政治博弈加剧 

目前时间进入 12 月份，关于 4 日举行 OPEC 会议和 5 日欧盟公告对俄罗斯石油设置出

口上限的新闻增加。一方面，OPEC+组织频频发出继续维持减产的态度，使得原油空头信心

不足，离场观望。考虑到 11 月 14 日月度报告中 OPEC+组织年内第五次下调原油需求，表明

了 OPEC+对原油需求并不看好的态度。在 10 月 5 日 OPEC+在月度会议中超预期减产 200 万

桶/天，减产合作协议延长至 2023 年底。目前市场预期会议中将大概率呈现减产状态，但对

于减产数量可能影响原油后市走势。目前根据市场预估，在 11 月 OPEC+实际减产规模为约

88 万桶/日，约小于前期 200 万桶/日。若后期减产超出目前的减产规模，市场或将有较为

激烈的反弹，反之原油市场已消化该消息，将寻找下一炒作因素。 

另一方面，在 OPEC+会议召开次日，欧盟将宣布对俄罗斯设置出口价格上限，并于当日

生效。不过目前欧盟内部分歧较大，暂时无法对俄罗斯原油价格上限达成一致。有外交官称

欧盟各国代表讨论将价格上限定在最低 62 美元/桶。根据路透社新闻，以美国为首的七国集

团提议，欧盟成员国可继续购买俄罗斯石油，对俄原油出口价格上限设在每桶 65 至 70 美

元。欧盟一旦采纳七国集团的上述提议，意味着放松先前已达成共识的对俄制裁措施，欧盟

应出台制裁方案。据路透社报道，如果欧盟 12 月 5 日前未就七国集团提议的油价上限达成

协议，欧盟届时将实施 5月底达成的对俄禁运措施，即从 12 月 5 日起禁止进口俄原油，明

年 2月起禁止进口俄石油产品。日前俄罗斯普京表示反对价格上限方案，但俄罗斯副总理亚

历山大·诺瓦克表示俄方不会向任何准备对其采取限价措施的国家供应石油，无论对方开出



什么价格。建议关注欧盟制裁最终实施细节、俄罗斯反击和对俄罗斯原油销售的实际产量影

响。 

 

3. 原油需求端报告将来临  市场面临考验 

IEA、EIA、OPEC 在 11 月月报中预计的 2023 年全球石油需求增速分别为 160 万桶/日、

116 万桶/日、225 万桶/日， 较 10 月月报对 2023 年需求增速绝对值的调整分别为+10 万桶

/日、-5 万桶/日、-20 万桶/日，在下半年以来的历次调整中，本次调整幅度较小。并且，

三个机构本月均未对供应端预期明显调整，三大报告认为在全球原油库存低位，2023 年仍

有进一步下滑压力的状态，但国内外原油走势仍呈现下行走势。可以看出，市场对全球原油

需求持悲观观点。EIA 在当地时间 12 月 6 日，OPEC 在 13 日、IEA 在 14 日发布月度报告报

告，届时或进一步对原油市场需求明朗。 

IMF在10月预计2022/2023年全球经济同比增加3.2%/2.7%，较1月预期下调1.2%/1.1%，

下一次报告也将在 12 月中旬公布。目前看，全球经济增长放缓将抑制柴油工业需求，高油

价抑制汽油消费需求。 

图 5：全球原油供应和需求 图 6：全球原油供应和需求 

 

 

数据来源：徽商期货研究所  EIA  OPEC   

 

4. 原油库存尚未形成顺畅的累库趋势  

按照美国原油库存季节性规律，一般在四季度呈现累库状态，尽管在 10月和 11 月初美

国商业库存数据显示，原油库存确实呈现累库迹象。但进入 11 月份中旬，美国原油库存从

高位回落，又呈现去库存状态，至 11月 18 日当周 EIA 数据显示美国除去战略储备的商业原

油库存降幅超预期，减少 369 万桶至 4.32 亿桶；精炼油库存和汽油库存增超预期，精炼油

库存实际公布增加 171.80 万桶，增幅录得 2022 年 9 月 9 日当周以来最大，汽油库存增加

310 万桶至 2.11 亿桶，增幅录得 2022 年 7 月 15 日当周以来最大。 目前美国炼油厂开工率

为 93.9%，略低于前期高峰期开工率。在天气配合的情况下，美国炼油厂如果维持目前的开

工率，美国汽油库存和精炼油库存的高位未能得到有效缓解的话，市场或更担忧原油终端需

求情况。 

 

 

 

 



图 7：美国原油库存（除去战略储备） 图 8：美国炼油厂：开工率（%） 

  

数据来源：徽商期货研究所  wind  

 

5. 总结 

原油目前将进入基本面供应跟需求博弈的关键时期，即 OPEC 组织减产协议和地缘政治

等因素代表的供应端和经济组织对原油需求市场预测扰动市场，反弹空间受宏观货币政策等

因素压制，预计期价或在 540-600 元/桶区间震荡。 

  

（二）期权分析 

1 历史波动率统计显示短期波动率存在季节性上升规律 

观察 ICE 交易所布油过去五年的 20 日历史波动率，从图 9 中可以看出，布油今年的历

史波动率与 2021 年较为类似，历史波动率在 11月份出现微幅升波状态。但市场同时面临跟

2021 年不同的情况在于原油基本面供应和需求博弈明显。利用布油 10 日、20 日、60 日历

史波动率做季节性分析，发现布油在本年度后面时间里面存在波动率季节性上涨的规律。 

图 9：布油历史波动率 图 10：布油历史波动率季节性分析  

  

数据来源：徽商期货研究所  wind   

 

2.波动率套利分析 
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 国内原油历史波动率锥显示，当前 10 日、60 日波动率处于稍偏高位置，20日历史波动

率处于中等偏下位置，30日均线处于相对低位。  

 当前国内原油三个波动率走势较为一致。其中，在 11 月 22 日由于当天在 10 点国内原

油期货价格出现急速下跌状态，带来原油实际波动率当天数据创新高，排除这个异常点，原

油实际波动率整体呈现逐步走高状态。国内原油 20 日历史波动率在 11 月份呈现触底反弹。

叠加原油波动率锥看，目前国内原油波处于较为低位。 

图 11：原油期货历史波动率锥（起始数据为 2021年 1月 2日，截止 11月 30日） 图 12：原油波动率情况  

  

数据来源：徽商期货研究所  wind   

 

（三）期权策略推荐 

本文从基本面分析，认为原油在 12 月份将受到供应和需求博弈，整体扰动因素较多，

叠加原油隐含波动率、实际波动率、历史波动率目前已从低位回升，但仍处于相对低位，短

期看关注原油波动率策略正当时，从波动率各个策略运行结果看，目前日历价差即卖近买远

策略走势明朗，建议投资者卖 SC2301P560，买 SC2301P560，待行情继续反弹后建议进行行

权价向上移仓。 

 

 

 

 

  

【免责申明】本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所
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载信息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货商品交易的直接

依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、复制。  

 

 

 

 

 

 

 

 


