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 原油期货期权主要特征

l 上市三年来，能源中心原油期货基本运行平稳，规模逐步扩

大，投资者结构持续优化，原油期货价格也逐步成为越来越

多石油公司的贸易基准价。

l 原油期货期权将沿用标的原油期货的相同路径，作为特定品

种上市，采用与原油期货基本相同的交易、结算和风控等制

度以及技术系统，与原油期货在同一平台运行，并向全世界

投资者开放。



 原油期权产业应用案例解读

l 期权作为经典的风险管理工具，能有效地帮助企业规避价格

变动带来的风险。尽管在中国市场上，熟练使用期权这一套

保工具的企业暂时还不是很多，但是在国际舞台上，期权的

保险功能已经被运用的比较成熟，尤其是像原油、螺纹钢等

需求量比较大的期权品种。

l 在产业链中，上下游企业均可以利用期权工具来对相应的价

格区间进行保护。做好保险措施的企业在市场上面对价格变

动时会更加从容，也就会更容易占据市场优势地位，正如墨

西哥政府在去年的原油大战中表现出来的状态。



 原油期权产业应用案例解读

l 去年受新冠疫情的影响，全球大多数工厂停工，国际

航空和游轮等大型交通工具均被迫停止运行，导致全

球原油需求严重下降。在需求下降而产量不减的情况

下，原油的库存迅速地上升，因此存储成本越发上涨，

卖家出货的心情便更加迫切，最终导致油价暴跌。

l 而原油作为“工业血液”，其价格直接影响产油国的

经济。在面对全球原油价格暴跌的情况时，主要产油

国都进入了“危机模式”。尽管沙特、俄罗斯等OPEC

成员国担心停产原油会导致其石油市场份额被美国的

页岩油所挤占，但是价格战导致各方均产生了损失，

因此最终达成了减产协议。
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 原油期权产业应用案例解读

l 然而，在这场大战以及商定减产协议的会议中，墨西哥政府一直强硬地

拒绝减产计划。而墨西哥作为全球重要的石油出口国之一，在价格暴跌

的情况下能如此坚定拒绝减产，其原因就是原油期权。

l 在原油价格下跌之前，墨西哥政府就已经购买了执行价为49美元/桶的

原油看跌期权合约，这些期权合约可以保证墨西哥以49美元/桶的价格

出售原油，而价格战期间，油价远远低于49美元/桶。因此，对于墨西

哥来说，油价继续下跌并不会导致任何亏损，所以无需停止开采原油，

并且此时多开采还能够多占市场份额，何乐而不为呢？

l 正是由于事前做好了充足的保险，墨西哥政府才能够扛住价格下跌的风

险，并且能够在黑天鹅事件中抓住机遇，实现盈利。如此可见，原油期

权在企业运转乃至国家经济发展中都能够起到重大的保护作用，而如今

我们也马上就要迎来这一高效的原油保险工具了！

买入看跌期权

损益

执行价格：49美元/桶

期货价格

（卖出价）



 原油期货期权上市的意义

l 从上面的例子中，我们可以看到原油期权在产业风险管理中有着重要的作用：

ü 对于产商，可以使用购买看跌期权对油价进行下跌保护。

ü 对于下游企业，则可以通过购买看涨期权来规避价格上涨的风险。

ü 不仅如此，商品期权作为重要的衍生品之一，通过其众多的执行价格和到期月份

以及不同的交易方向，可以为投资者提供灵活多样的组合策略，可以帮助投资者

实现更加精细化的套期保值和风险管理的目的。

l 另外，原油期权作为原油期货的有效补充，而我国原油期货的上市建立了反映中国及

亚太市场供求关系的原油定价基准。原油期权的上市必将促使以人民币计价和结算的

原油期货市场更加成熟，从而增加人民币在国际上的使用频率，有利于推动人民币国

际化进程。此外，原油期权将成为我国首批对外开放的期权品种，给境外投资者提供

了一个参与我国期权交易的途径，对于吸引海外资金具有重要意义。
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 原油期权合约要点：合约设计
上海国际能源交易中心原油期货期权合约

合约标的物 原油期货合约（1000桶）

合约类型 看涨期权、看跌期权

交易单位 1手（1000桶）原油期货合约

报价单位 元（人民币）/桶

最小变动价位 0.05元/桶

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同（±8%）

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。具体数值交易所另行发布

交易时间 上午9:00-11:30下午13:30-15:00及交易所规定的其他时间

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

到期日 同最后交易日

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

行权方式 美式。买方可以在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可以在到期日15:30之
前提交行权申请、放弃申请

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

上市交易所 上海国际能源交易中心



 期权合约设计

原油期权标的是原油期货，而不是现货

• 以期货为标的抗操纵性强

• 期货有公允的价格

• 期货是价格连续的市场

• 期货价格公开透明，公信度高，抗操纵性强

• 期货是标准化合约，有更好的流动性

期货期权意味着

• 买卖的权利基于的是期货合约

• 行权后转换为期货合约



合约类型

看涨期权

• 期权买方在支付一定权利金后，拥有在将来某一时间，
以特定的价格买入一定数量标的物的权力。

看跌期权

• 期权买方在支付一定权利金后，拥有在未来某一时间，
以特定的价格卖出一定数量标的物的权力。

• 期权的卖方需要履行相应义务的期权合约。



 交易代码

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

SC-2106-P-400

  品种     月份      看跌期权       行权价格

SC-2106-C-400

  品种      月份     看涨期权       行权价格

买入 开仓 10手 SC-2106-C-400 @65元/桶
指
令

 方向   开平仓   数量           交易代码            权利金

注：期权合约的价格是指期权合约每报价单位的权利金



交易单位和报价单位

交易单位是1手（1000桶）原油期货合约

• 设计考虑：

• 1手期权合约对应1手标的期货合约

报价单位是元/桶

• 设计考虑：

• 报价单位与标的期货一致



合约月份

合约月份：期权合约对应的标的期货合约的交割月份

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

• 设计考虑：

• 满足交易者对不同月份的套保和避险需求



 最小变动价位

原油期权最小变动价位=0.05元/桶；

原油期货最小变动价位=0.1元/桶

• 设计考虑：

• 期权最小变动价位设为期货的1/2

• 平值至虚值2档的合约交易更活跃，对应的
delta在0.5左右

• 更精确的反应标的期货价格的变化



 交易时间

期权与期货合约交易时间一致

• 每周一至周五上午9:00～11:30，下午13:30～
15:00，以及交易所规定的其他时间。

• 设计考虑：

• 期货价格是期权价格的重要影响因素

• 期权如果不交易，期货价格变动，期权持仓可
能面临风险



 最后交易日及到期日

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。最后到期日同最后交易日。

• 设计考虑：

• 为避免与国内其他期权合约的最后交易日重合

• 临近和远离交割月的平衡

• 应尽量靠近期货到期日，满足客户需求

• 期权行权后转化为期货持仓，为不愿意交割的客户提供充足的平仓离场时间

• 临近交割月期货流动性降低

• 个人客户持仓不能进入期货交割月

• 避开梯度限仓和提高保证金时间



 行权价格

行权价格（元/桶） 行权价格≤250 250<行权价格≤500 行权价格>500

行权价格间距（元/桶） 2 5 10

行权价格覆盖范围：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。

分段行权价格间距：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。

• 设计考虑：

• 标的合约价格在单方向变动时仍保证提供足够数量的期权合约

• 间距过小使合约数量过多，分散市场流动性，间距过大使合约数量过少，难以找到合适的合约避
险

• 参考国际市场行权价格间距/期货价格=1%至2.5%

• 与期货差异

• 合约数量多、流动性分散、只有部分合约活跃

• 每日都可能挂盘新合约



 合约挂盘举例

合约挂盘举例（按照8%的涨跌停板）

期货价格 期权行权价格

1.5倍涨停板幅度->448 445

涨停板->432 ...

420

415

410

405

前结算价=400 400

395

390

385

380

跌停板->368 ...

1.5倍跌停板幅度->352 350



 行权方式

美式。买方可以在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申
请；买方可以在到期日15:30之前提交行权申请、放弃申请

• 设计考虑：

• 美式期权是商品期权的主流方式

• 灵活便利

• 期权到期日闭市后，时间延长30分钟，可以集中申请



 其他注意事项

Ø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。具体数值交易所另行发布。

Ø 买看涨与卖看跌---行权或履约后获得期货多头部位。

Ø 卖看涨与买看跌---行权或履约后获得期货空头部位。



 原油期权交易规则

Ø 期权头寸的了解：

商品期权合约的处理方式分为平仓、行权和放弃三种。

平仓：指买入或卖出与持有期权方向相反、数量相等的同种期权。同种期权是指品种、

月份、期权类型和执行价格相同的期权合约。

行权：期权买方提出执行期权时，以执行价格卖出或买入一定数量的相关期货合约。

放弃：指期权合约到期时，买方放弃行使权利，同时卖方义务终结。

Ø 行权资金要求：

期权买方行权时，其资金余额应当满足期货交易保证金的要求。

Ø 自动行权：

到期日闭市后，实值期权将自动行权。



 影响原油价格的主要因素

Ø 原油库存变动：

库存增加或减少，可以反映出当前的市场供给端的变化，油价因此而出现相应的下跌或上涨。

库存的变动可以查看EIA每周三晚间公布的原油库存数据报告。

Ø 季节变化：

夏季和冬季都是原油的需求旺季，夏季汽油消费高峰，冬季是取暖油消费旺季，需求的放量

会对价格起到促涨的作用。

Ø 汇率变动

以美元计价的油价，当汇率发生变化，美元的强弱直接影响原油价格的波动。美元升值，油

价则承压下跌；美元贬值，则给油价带来支撑。



 影响原油期权的主要因素

Ø 地缘政治：

作为工业的血液，原油是每个国家不可或缺的重要物资。当主要产油国政局不稳，出现突发

性事件，将引发对原油供应的担忧，OPEC成员国会定期制定相关的石油出口政策以保护产油

国的利益。

Ø 经济发展状况：

在经济向好、通胀的预期下，对原油的需求增多，需求端收到良性刺激后导致油价上涨，进

而带动下游一系列的化工产品涨价。

p 影响原油价格变化的因素很多，在不同时期不同背景下，各种因素对原油价格的影响也会

发生强弱转换，因此具体问题具体分析、根据环境的变化进行调整，才都能对价格的走势

有大致的判断。



 目 录

一.原油期权背景

二.原油期权合约要点解读

三.原油期权交易策略基础及套期保值



 期权损益图



 买入看涨期权

Ø 动机：预期原油期货价格将出现快速大幅上涨
Ø 基本操作：投资者支付权利金C，买入一定行权价

格X的看涨期权，便享有在到期日之前买入或不买
入原油期货的权利。

Ø 若原油期货价格上涨，投资者可以行权或平仓，
获得价格上涨的收益。

Ø 若价格不涨反跌，这除了平仓止损意外，投资者
还可以选择放弃。

Ø 在期权到期时，市场价格上涨超过亏损平衡点越
多，期权买方收益越大。损失有限，收益无限。

要点 内容

适用情形 预计后市上涨或牛市

损益 1、平仓损益=权利金卖出价-权利金买入价
2、行权损益=标的资产价格-执行价格-权利金

最大风险 损失全部权利金

损益平衡点 执行价格+权利金

保证金 无需缴纳

履约后头寸状态 多头



 买入看涨期权示例

Ø 投资者买入1手行权价格为X=400元/桶的原油平值看涨期权，3个月后到期，支付

权利金C=5元/桶。若3个月后，标的的价格上涨至420元/桶，投资者行权。

• 行权盈亏=期货价格-行权价格=420-400=20元/桶。

• 净盈亏=行权盈亏-权利金支出=20-5=15元/桶。

• 损益平衡点=行权价格（X）+权利金支出（C）=400+5=405元/桶。

u当标的价格>405元/吨时，买入看涨期权产生收益；

u 400元/桶<标的价格<405元/吨时，买入看涨期权亏损；

u当标的价格<400元/吨时，期权已经没有价值，选择放弃，损失全部权利金。

ü 在原油价格低位、波动率低位、预计后市将出现大涨时为看涨期权的最佳买点。

ü 选择流动性充足的平值、浅实值、浅虚值期权合约，更有利于成交。

ü 对原油价格预期上涨的幅度越大，买入看涨期权虚值程度应越深。



 卖出看涨期权

Ø 动机：预期原油期货价格不涨（下跌或涨幅不大）。
Ø 基本操作：投资者以一定的行权价格X卖出看涨期权，获

得权利金C。卖出看涨期权得到的是义务而非权利。
Ø 当原油期货价格>行权价格，买方提出行权，投资者将被

迫接受期权履约，以行权价格获得原油期货合约的空头，
用权利金抵补部分价差损失。

Ø 当原油期货价格<行权价格，投资者履约风险较小，获利
机会增加，若到期日看涨期权仍为虚值，则投资者获得全
部权利金。

Ø 若情况不乐观，可在期权买方并未提出行权之前平仓出场，
获得权利金价差的收入或损失。

要点 内容

适用情形 熊市或横盘

损益 1、平仓损益=权利金卖出价-权利金买入价
2、履约损益=执行价格-标的资产价格+权利金

最大收益 权利金

损益平衡点 执行价格+权利金

保证金 需缴纳

履约后头寸状态 空头



 卖出看涨期权示例

Ø 投资者卖出1手行权价格为400元/桶的原油平值看涨期权，3个月后到期，收取权利金5元/桶。到期

时，标的的期货价格涨到420元/桶，投资者履约。

• 履约盈亏=行权价格-期货价格=400-420=-20元/桶。

• 净盈亏=权利金收入+履约盈亏=5-20=-15元/桶。

• 盈亏平衡点=行权价格+权利金收入=400+5=405元/桶。

u当标的期货价格>405元/桶时，卖出看涨期权出现亏损。

u当标的期货价格<405元/桶时，卖出看涨期权产生收益。

ü 在原油价格波动率较高、绝对价格上行至重要技术压力位、期权距到期时间较短时，可以选择卖出

看涨期权。

ü 卖出看涨期权时，可根据原油期货价格变动幅度的预期，以及看涨期权履约的可能性，选择具有充

足流动性、距离到期日较近的平值、虚值期权合约。



 买入看跌期权
Ø 动机：预期市场价格将快速下跌。
Ø 基本操作：投资者支付一笔权利金C，买进一定行

权价格X的看跌期权，便享有在到期日之前，卖出
或不卖出原油期货的权利。

Ø 当原油期货价格<行权价格，投资者可以行权，以
高价获得原油期货空头，按照下跌后的价格平仓，
获得价差收益，在抵补权利金支出后还有剩余。

Ø 当原油期货价格继续下跌，可以卖出平仓，获得
权利金价差收益。

Ø 当原油期货价格>行权价格，除平仓止损外，还可
以放弃。

要点 内容

适用情形 预计后市下跌或熊市

损益 1、平仓损益=权利金卖出平仓价-权利金买入价
2、行权损益=执行价格-标的资产价格-权利金

最大风险 损失全部权利金

损益平衡点 执行价格-权利金

保证金 无需缴纳

履约后头寸状态 空头



 卖出看跌期权

Ø 动机：预期原油期货价格不跌（或上涨但幅度不大）。
Ø 基本操作：投资者以行权价格X卖出看跌期权，获得

权利金C。卖出看跌期权的到的是义务而非权利。
Ø 当原油期货价格<行权价格时，买方行权，投资者被

迫履约，以行权价格获得原油期货多头，以权利金收
入抵补平仓后的价差损失。

Ø 在买方提出履约前，投资者可随时将看跌期权平仓，
获得价差收益或损失。

Ø 若买方到期放弃，则投资者获得全部权利金。

要点 内容

适用情形 牛市或横盘

损益 1、平仓损益=权利金卖出价-权利金买入价
2、履约损益=标的资产卖出格-执行价格+权利金

最大收益 权利金

损益平衡点 执行价格+权利金

保证金 需缴纳

履约后头寸状态 多头



 期权保值策略

Ø 期权套期保值策略：

保护性（买入期权）保值策略，

抵补性（卖出期权）保值策略，

双限性（买卖期权）保值策略。

Ø 对于商品贸易双方来说，商品买方需要对冲商品上涨风险；商品卖方需要对冲商品

下跌风险。

商品买方/现货空头 商品卖方/现货多头

期货保值策略 买入期货 卖出期货

保护性套保策略 买入看涨期权 买入看跌期权

抵补性套保策略 卖出看跌期权 卖出看涨期权

双限期权保值策略 买入看涨期权，并卖
出看跌期权

买入看跌期权，并卖
出看涨期权



期权套期保值基本策略：保护性套保
Ø 保护性套保（保险策略）

• 指通过买入期权，为现（期）货部位进行保值的套保。作为最基本的期权套保，可以有效保护现

（期）货部位的风险，最大损失是确定的。

Ø 使用动机

• 如果价格大幅波动，套保者希望在锁定损失的同时保留获得收益的可能，保护性套期保值时最优选

择。

Ø 利弊分析

• 保值的同时拥有增值的可能。如果价格朝着有利方向变动，那么现、期货部位会出现盈利，现货向

有利方向变动越大，盈利也越大。

• 但需要支付权利金作为保值成本。

套保者类型 动机 套保类型

消费（采购）企业
未来计划买入

买入看涨期权
防止价格大幅上行风险

生产（供货）企业
未来计划卖出

买入看跌期权
防止价格大幅下跌风险



保护策略之保护性看涨策略

买入看涨期权

损益

执行价格
期货价格

总损益

现货损益

使用时机：
Ø 买入看涨期权套保策略——持有现货空头+买入虚值看涨期权，以对冲价格上涨带来成本增

加的风险，同时保留价格下跌所带来的成本降低机会。
Ø 策略适用于需要购买原材料的企业。

1、执行价格选择
• 买入看涨期权的执行价格≥卖出期货的成交价

为宜
2、损益平衡点
• 期货卖出价-权利金
3、最大损失
• 执行价格-期货卖出价+权利金
4、优缺点
• 优点：风险既定，获利增加。
• 缺点：资金成本增加。需要要支付权利金。

权利金



期权套期保值基本策略：抵补性套保
Ø 抵补性套保（备对策略）

• 指通过卖出期权获得权利金，抵补现（期）货价格不利变动的损失，获得成本降低或销售收入增加

的期权套保。此套保可在市场价格有利变动或不利变动较小时获利。

Ø 使用动机

• 认为未来不会出现大涨或大跌行情，希望获得现货成本低或销售收入增加的机会，愿意承担价格波

动较大的风险。

Ø 利弊分析

• 优势在于，可获得权利金从而降低购买成本或增加销售收入。

• 当现（期）货价格向不利方向变动较大时，抵补性套保的期权虽然可以弥补部分现（期）货损失，

但不足以弥补现（期）货的大部分损失。

套保者类型 动机 套保类型

消费（采购）企业
未来计划买入

卖出看跌期权
降低购买价格

生产（供货）企业
未来计划卖出

卖出看涨期权
提高出售价格



备对看跌期权策略

使用时机：
Ø 卖出看跌期权套期保值策略：持有期货空头+卖出看跌期权，收取权利金，抵补价格上涨

的损失，愿意接受价格较大下跌的风险，回去成本降低（收入权利金）的机会。
Ø 预计未来价格不会大幅涨跌，可采用卖出看跌期权的抵补性套保。

卖出看跌期权

损益

执行价格

标的价格

总损益

期货空头 1、执行价格选择
• 卖出看跌期权的执行价格＜卖出期货价格
2、损益平衡点
• 期货卖出价+权利金
3、最大获益
• 期货卖出价-执行价格+权利金
4、优缺点
• 优点：赚取时间价值，并规避期货价格小幅上涨

的风险。
• 缺点：当期货价格大跌，放弃了执行价格以下的

利润。即风险不保底，要设置止损点。

权利金



期权套期保值基本策略：双限套保
Ø 双限套保（领式策略）

• 指企业拥有现（期）货多（空头）部位后，通过支付权利金，买入一个虚值看跌期权（或看涨期

权），以此来保护现（期）货多头（空头）部位下跌（上涨）的风险；同时卖出一个虚值看涨期权

（看跌期权），获得权利金收入，以降低保值所需的权利金。

• 投资者便可以避免价格不利变动带来的风险，并且不需要付出过高的权利金成本。

• 如果冒出的期权价格高于买入的期权，还可以收取权利金价差。

Ø 使用动机

• 需要较低的成本建立一个套期保值组合，不需要额外的盈利。

Ø 利弊分析

• 双限套保的成本低，技能规避价格不利变化的风险，又能保留一定的获利机会，但放弃了超过预期

盈利的机会。

• 这种套保的最大损失和盈利都是确定的，或者说盈亏均被限定，因此成为“双限套保”。

• 双限套保包括：空头双限套保和多头双限套保。



多头双限套保策略

买入看跌期权

损益

执行价格
期货价格

总损益

现货损益

使用时机：
Ø 多头双限套保策略——持有现货多头+买入虚值看跌期权+卖出虚值看涨期权，以此对冲标

的指数价格下跌风险
Ø 策略适用于持有现货，想以低成本对冲价格下行风险的情况

权利金

多头双限套保策略损益情况

最大亏损 期货价格-看跌期权行权价格+净权利金

损益情况

期货价格≥看涨期权行权价格：看涨期权
行权价格-期货价格-权利金

看跌期权行权价格≤期货价格＜看涨期权
行权价格：期货价格-初期指数价格-净权

利金

期货价格＜看跌期权行权价格：看跌期权
行权价格-期货价格-净权利金

盈亏平衡点 期货价格+净权利金Ø 优点：期货价格大跌时，该策略可锁定最大损失
Ø 优点：因卖出期权，对标的资产进行保护的成本较低
Ø 缺点：标的上涨时领式策略会降低收益
Ø 缺点：卖出期权需要交纳保证金

卖出看涨期权
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