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摘 要 

1.上海国际能源中心（下称“上期能源”，简称“INE”）在 2018

年 3 月 26 日上市原油期货后，于 2021 年 6 月 21 日正式上市挂牌

原油期权。目前原油期权已成功运行满 2 年，原油期权交投活跃，

成交量和持仓量规模快速增长。 

2.本文对原油期权上市前后原油期货的收益率进行 JB 检验，

发现原油期货的收益率并不服从正态分布，具有有偏和厚尾的。厚

尾的存在意味着原油期货发生大的价格变化的次数会比当收益率

服从正态分布时更为频繁。并且本文得出原油期权推出前后原油

期货收益率的波动未发生显著变化。 

3.本文对原油期权历史波动率进行统计分析，发现原油期权上

市后短期历史波动率水平明显提升，长期波动率具有中位聚集、短

期波动率发散、脉冲性和季节性等特征。 
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一、引言 

我国是能源使用大国，立足于我国能源呈现明显“富煤、缺油、少气”的状况，为了保

障我国能源使用安全，上海国际能源中心挂牌了以人民币结算的原油期货，形成以 WTI、

布伦特、上期能源为代表的国际原油定价格局。在 2020 年新冠疫情影响下，上期能源助力

境内外企业有效管理市场风险。在原油期货上市成功稳定运行 3 年的时间后，上期能源推

出了更精细的风险管理工具——原油期权。 

 

二、原油期权运行稳定 

自 2022 年以来，宏观环境不确定因素增加如美联储加息使得原油期货波动较大，带来

原油期权成交量逐步活跃，在 2023 年 3 月 14 日日成交量创上市以来最高值 118185 手，在

2023 年 5 月 12 日日持仓量创最大值 49119 手，在 2023 年 3 月 16 日成交额创最大值 8.1398

亿元。 

观察原油期权跟期货成交占比，发现成交量占比逐步提升，并在 2023 年波动较大，期

权成交最高占期权成交 50%；持仓量占比一直较好，从刚推出来月度占比 20%到 2023 年最

高超过 80%；成交额占比较低，目前最高占比到 0.7%，主要是期权权利金低于期货保证金。 

图 1：原油期权成交量 图 2：原油期权与期货成交占比 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

 

三、原油期货运行特征描述统计 

本文采用原油期货的每日收盘价计算期货收益率，先初步分析原油期权上市后原油期
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货收益率的变化。定义t交易日的收益率𝑟𝑡 = 100% × ln (
𝑐𝑡

𝑐𝑡−1
)。 

图 3：原油期权上市前后原油期货收益率时序图(单位%) 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

从收益率时序图看，原油期货收益率均在 0 值附近震荡。从收益率的描述性统计看出，

原油期货收益率的均值、中位数、标准差均上升，均值由前期的 0.0036%提高至 0.0605%，

中位数从 0.0452%提高至 0.2206%，标准差从上市前的 2.31%提高至上市后的 2.61%，显示

期权上市后，原油期货的收益率序列的离散程度有小幅提高，但幅度不大。 

图 4：原油期权上市前后原油期货收益率时序图 

描述性统计

量 

期权上市前 期权上市后 变化趋势 

平均 0.003651% 0.060510% 上升 

标准误差 0.082516% 0.115638% 上升 

中位数 0.045157% 0.220588% 上升 

标准差 2.311929% 2.614036% 上升 

峰度 2.468011 2.6678858 上升 

偏度 -0.18375 -0.276624 下降 

最小值 -11.2029% -14.1319% 下降 

最大值 9.731912% 10.11113% 上升 

观测数 785 511 — 

JB 统计检验量 13.67456 8.865478 — 
 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

JB 检验结果表明，原油期权上市前后原油期货收益率检验量均大于 6，收益率序列均
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不服从正态分布，原油期货收益率具有有偏和厚尾的。厚尾的存在意味着原油期货发生大

的价格变化的次数会比当收益率服从正态分布时更为频繁。 

随后对原油期权上市前后收益率的方差进行 F-检验，结果显示，F 检验统计量为

0.782215，P 值为 0.001033，在 95%的置信水平下接受方差相等的原假设，得出原油期权上

市前后原油期货收益率的波动未发生显著变化。 

 

四、原油期权波动率描述性统计 

波动率是一个影响期权价格变动十分重要的因素。这是由于波动率可以体现出标的价

格变动的速度，并且能够衡量一段时间内标的价格的变动幅度。因此，一些成熟国家认为

交易期权就是交易波动率。对于期货及期权合约，市场常用历史波动率做出分析供交易使

用。下文对原油期权历史波动率进行分析。 

 

（一）历史波动率计算方法 

历史波动率是根据标的原油期货收益率进行计算的波动率，它代表了原油期权标的原

油期货在过去一段时间内的波动程度。一般计算公式有：close _close volatility、Garman-Klass-

Yang-Zhang Volatility（缩写为 Garkla_Yangzh）和 Yang-Zhang Volatility 等方式。具体的公式

如下： 

（1）𝜎𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒_𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 = √
𝑁

𝑛−1
∑ (𝑟𝑡 − 𝑟̅)2𝑛

𝑖=1  

其中𝑟𝑡 = 100% × ln (
𝑐𝑡

𝑐𝑡−1
) 为收益率，𝑟̅ =

1

𝑛
∑ 𝑟𝑡

𝑛
𝑡=1 为平均收益率，𝑁是年化日期，一般

时间选择 252 天或者 260 天，𝑛是历史波动率选择周期，本文选择𝑛 = 30。 

（2） 

σ𝐺𝑎𝑟𝑘𝑙𝑎−𝑌𝑎𝑛𝑔𝑧ℎ = √
𝑁

𝑛
∑ [(ln

𝑜𝑖

𝑐𝑖−1
)

2

+
1

2
(ln

ℎ𝑖

𝑙𝑖
)2 − (2 ln 2 − 1) (ln

𝑐𝑖

𝑜𝑖
)

2

] (𝑟𝑡 − 𝑟̅)2

𝑛

𝑖=1

 

其中𝑐𝑖、𝑜𝑖、ℎ𝑖、𝑙𝑖分别为i时刻的收盘价、开盘价、最高价和最低价。 

（3）𝜎𝑦𝑎𝑛g−zhang = √𝜎0
2 + 𝑘𝜎𝑐

2 + (1 − 𝑘)𝜎𝑟𝑠
2  
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其中𝜇0 =
1

𝑛
ln

𝑜𝑖

𝑐𝑖−1
 ，𝜎0

2 =
𝑁

𝑛−1
∑ (ln

𝑜𝑖

𝑐𝑖−1
− 𝜇0)

2
𝑛
𝑖=1  ，𝜇𝑐 =

1

𝑛
∑ ln

𝑐𝑖

𝑜𝑖

𝑛
𝑖=1  ， 

𝜎𝑐
2 =

𝑁

𝑛−1
∑ (ln

𝑐𝑖

𝑜𝑖
− 𝜇𝑐)

2
𝑛
𝑖=1 ，𝜎𝑟𝑠

2 = 𝜎𝑟𝑜𝑔𝑒𝑟−𝑠𝑎𝑡𝑐ℎ𝑒𝑙𝑙
2  ，𝑘∗ =

𝛼

1+𝛼+
𝑛+1

𝑛−1

，𝛼通常为 0.34。 

𝜎𝑟𝑜𝑔𝑒𝑟−𝑠𝑎𝑡𝑐ℎ𝑒𝑙𝑙 = √
𝑁

𝑛
∑ [ln

ℎ𝑖

𝑐𝑖
× ln

ℎ𝑖

𝑜𝑖
+ ln

𝑙𝑖

𝑐𝑖
× ln

𝑙𝑖

𝑜𝑖
]

𝑛

𝑖=1

 

选择周期n = 30,利用上面 3 种计算历史波动率的方法计算原油期货的历史波动率，如

下图所示。 

图 5：原油期权标的原油期货指数与 HV30走势 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

对比 3 种公式计算出来的历史波动率，发现在大部分时间内均相互拟合的状态，但同

时又有以下几点不同。 

1.σ𝐺𝑎𝑟𝑘𝑙𝑎−𝑌𝑎𝑛𝑔𝑧ℎ和𝜎𝑦𝑎𝑛g−zhang走势及数值相差不大。 

2.在原油快速下跌情况下，σ𝐺𝑎𝑟𝑘𝑙𝑎−𝑌𝑎𝑛𝑔𝑧ℎ和𝜎𝑦𝑎𝑛g−zhang数值大于𝜎𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒_𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒；在原油快

速上涨情况下，σ𝐺𝑎𝑟𝑘𝑙𝑎−𝑌𝑎𝑛𝑔𝑧ℎ和𝜎𝑦𝑎𝑛g−zhang数值小于𝜎𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒_𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒。在原油处于低位回升的情

况下，σ𝐺𝑎𝑟𝑘𝑙𝑎−𝑌𝑎𝑛𝑔𝑧ℎ和𝜎𝑦𝑎𝑛g−zhang数值大于𝜎𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒_𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 

自原油期货交易上市后的数据统计，发现原油期货与 3 种公式计算出来的历史波动率

相关性并不大，原油期货跟𝜎𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒_𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒相关性系数为 6.025%，跟σ𝐺𝑎𝑟𝑘𝑙𝑎−𝑌𝑎𝑛𝑔𝑧ℎ相关性系数
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为 19.816%，跟𝜎𝑦𝑎𝑛g−zhang相关性系数为 18.058%。但在原油价格的下降或者上涨幅度相对

较大并伴随着波动率的上行，比如在 2019 年 12 月份至 2020 年 4 月份，由于新冠疫情爆发

带来国际原油需求预期骤减，WTI 库存爆满，美油史上出现负油价，期间国内原油受连累

跌破 300 元/桶，国内原油历史波动率大幅走高，σ𝐺𝑎𝑟𝑘𝑙𝑎−𝑌𝑎𝑛𝑔𝑧ℎ和𝜎𝑦𝑎𝑛g−zhang攀升接近 100%。

同样也有原油期货与历史波动率走势同步上涨的情况，在 2022 年 3 月至 4 月，由于俄乌冲

突爆发带来对全球原油供应担忧，并有地缘政治风险溢价，原油价格创历史新高，历史波

动率创 2022 年新高。但在 2021 年 2-3 季度原油价格上升伴随着波动率的下降。 

以 close _close volatility 为例，自原油期权挂牌上市以后的周期来看，初步从统计描述

数据看原油期货波动加大。原油期货在 2022 年波动率均值为 0.4648，创上市以来新高。并

且以 2021 年 6 月 21 日后期跟前期数据进行描述性统计分析。原油期权推出以后，截至到

2023 年 2 月 28 日，历史波动率均值为 0.4211，大于期权推出之前的均值 0.3426，说明在原

油期权推出以后原油期货波动增大，历史波动率水平提高 8 个百分点。 

图 6：原油期货历史波动率年度统计 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

 

（二）波动率存在脉冲性 

从上图原油期货指数 30 日历史波动率变动情况来看，其具有较为突出的脉冲性。当波

动率脉冲式触顶之后又会脉冲式的反向变动，因此短期内波动率将处于极端的趋势变动中。 
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图 7：原油期权标的原油期货上市以来波动率 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

 

（三）波动率存在季节性规律 

此次选用了最近 3 年来原油期货的 30 日历史波动率，并通过计算其每月平均波动率来

观察其季节性的波动率变化规律。 

图 8：近三年原油期货 30日波动 图 9：近三年原油期货季节性 30日波动 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

整体回顾来看，自 2020 年新冠疫情大规模爆发之后，三年间原油期货波动率具有颇为

相似的年度走势。从年度来看，2020 年一季度新冠疫情迅速爆发，封闭政策导致需求疲软，

油价迅速下跌带动期货波动率在一季度末开始剧烈波动。自二季度开始，政策开始放松、

需求平稳恢复、价格平稳震荡，波动率水平开始从高位剧烈向下回落至第三季度末。之后，

国内进入寒冷季节，疫情再度爆发，封控政策限制需求，价格开始再次大幅下跌，波动率
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水平迅速抬升，直至年末开始窄幅震荡。2021 年疫情防控卓有成效，各地情况有所好转，

整体波动率水平不及 2020 年度。但同样在一季度及四季度寒冷季节疫情因素导致需求疲

软、价格剧烈波动，波动率宽幅震荡。2022 年除疫情因素之外，俄乌冲突及美联储加息也

对油价波动起到推动作用，整体波动月份稍有后延，但整体波动率走势相较前两年并无明

显变化。 

结合波动率季节性走势图，从单月来看，一年中 3 月、4 月、5 月和 10 月是波动程度

最高的月份，均超过 40%的水平，而 1 月、2 月、8 月、9 月和 11 月波动程度相对较低。从

季节特征来看，这三年内第一季度波动率整体先震荡为主进而开始大幅上升，第二季度开

始高位回落，三季度末四季度初继续发力上涨，直到四季度下旬开始平稳震荡。从近三年

情况来看，原油期货波动率具有较强的季节性特征，剧烈波动集中聚集在一季度末二季度

初及三季度末四季度初。 

 

（四）历史波动率存在不对称现象 

由于金融市场普遍存在波动不对称现象，针对中国在国际原油市场扮演消费者角色，

国内企业利用原油期货或者原油期权工具主要规避价格上涨风险的目的，国内企业可能对

原油价格下跌存在反应不足的情况，但是国内企业对原油价格上涨存在反应过度情况。在

原油期货上市以来，国内原油市场上涨的主要因素来源于地缘政治溢价和 OPEC 组织减产

预期，下跌的主要因素来源于美联储加息和宏观等因素影响。 

图 10：原油期权未上市历史波动率锥 图 11：原油期权上市后历史波动率锥 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  
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上两个图中，横坐标表示不同期限的历史波动率（HV5 表示是 5 日的历史波动率），纵坐标

表示历史波动率的大小，曲线表示不同期限的历史波动率在各个分位数上的数值。因此，

对原油期权上市前和整体周期历史波动率在各个百分位的数值上看，原油期货的历史波动

率具有如下特性，投资者在做波动率交易时可以参考这些特征进行判断。 

（1）在原油期权上市前的历史波动率锥较原油期权上市后的历史波动率形状相似，但

原油期权上市前的历史波动率锥收缩慢于原油期权上市后的历史波动率锥，主要是原油期

权上市后，原油期权和原油期货相互提供流动性，原油期权市场存在机构投资者，善于捕

捉波动率回落的行情，因此原油期权上市后原油期权中长期波动率更加稳定。 

（2）原油期货历史波动率中长期波动率具有中位聚集的特征，短期波动率的变化较为

发散。 

（3）原油期货历史波动率中短期波动率波幅大于长期波动率，即短期波动率相对中长

期波动率变化更为剧烈。 

（4）当原油期货历史波动率中短期波动率较低时，中长期波动率随周期的增长而增长。

当短期波动率较高时，中长期波动率随周长的增长而减小。因此，波动率具有均值回归的

特征，在给定的市场下波动率不可能长期保持在极端水平，最终要回归到一个相对稳定的

均值水平。 

（5）原油期权上市后原油期货历史波动率锥较前期历史波动率锥相比，短期历史波动

率波动范围扩大，但中长期历史波动率波动范围收窄。从形状上看，原油期权上市前短期

历史波动率较中期历史波动率回复速度并不快，但是上市后，短期历史波动率较中期历史

波动率明显波动收窄。 

 

五、文章总结 

本文对原油期权上市前后原油期货的收益率进行 JB 检验，发现原油期货的收益率并不

服从正态分布，具有有偏和厚尾的。发现原油期权推出前后原油期货收益率的波动未发生

显著变化。 

本文对原油期权历史波动率进行统计分析，发现原油期权上市后短期历史波动率水平

明显提升，长期波动率具有中位聚集、短期波动率发散、脉冲性和季节性等特征。 
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【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、期权商品交易

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。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 



 

    

 

 

请务必阅读免责申明内容                                       徽商研究 * 明道取势  

原油期权月度报告 

 

 

简述 

 

 


