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OPEC 会议后，如何简单把握低波动行情 

 期权专题策略报告                               2017-12-5 

主要内容：  

  近期油市焦点—OPEC 会议落下帷幕，结果符合市场预期，但同时也

基本了结了此前支撑油价的重要因素； 

 在市场寻得下一交易热点或新兴逻辑之前，油价一方面受制于美国原

油的增产，另一方面也得到 OPEC 推动减产令油市向再平衡发展的支

撑，近期大概率无趋势性机会； 

 固然，复杂的量化策略能够挖掘少量机会，但对于非机构投资者而言，

更重要是把握简洁的投资策略以获利； 

 实践证明，低波动率的环境下，简单的趋势跟踪与择时策略效果较差，

本文不以量化策略讨论为主，因此暂不展开，主要说明低波动率环境

下简单的期货策略难以获利； 

 因此将目光转向期权，在隐含波动率过高、未来大概率无小概率事件

发生、基本面判断偏震荡的前提下，选取 Vega 正值最小/负值最大、

Theta 值最大、Delta 值最小的跨式空头组合介入，并注意 Delta 的动

态对冲； 

 此策略组合为中短期思路，建议持有期为 1-3 周。 
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1、 OPEC 会议后的油价 

1.1、从持仓的角度解释油价对 OPEC 的平淡反应 

近期的油市焦点无疑是 11 月 30 日举办的 OPEC 会议，此前随着 OPEC 的努力减产的

进行，以及市场对于本次会议延长减产的乐观预期不断发酵，油价扶摇直上； 

但随着会议的临近，似乎本次会议的乐观结果也在被消化，直至会议结束，延长减产至

2018 年年底正式敲定，油价反而动作不大，一方面是此前价格已经将此结果消化殆尽，另

一方面则是目前的油市投机净多仓处于历史高位，新增利多对其的边际影响实则有限。 
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图 1 不断上升的 WTI 管理基金净多仓 图 2 处于高位的 BRENT 管理基金净多仓 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  

1.2、OPEC 会议后，油价的反向结构加深 

虽然会议结果对主力合约影响有限，但从原油的远期曲线来看，无论 WTI 或 BRENT，

其反向结构均进一步陡峭化； 

无疑，OPEC 会议的结果对近月价格（现货价格）的影响整体来看还是乐观的，虽然有

限，但对于远月的预期却是不利的，一方面是俄罗斯提出在 2018 年中期重新审核油市调整

协议，令明年下半年减产协议能否顺利延长仍存疑虑； 

另一方面则是因油价在 OPEC 的努力下不断上扬，而 OPEC 自缚产量，这为美国创造

了绝佳的抢占市场份额的机会，不断上升的产量、回升的钻井数、庞大的 DUC、暴涨的出

口，都表明了美国有长期的扩张计划， OPEC 的会议结果实际上加深了远月的悲观预期。 

图 3 WTI 远期曲线 图 4 BRENT 远期曲线 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 5 美国原油产量处于五年最高水平 图 6 钻机数开始回升 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

1.3、本月油价何去何从？ 

上一油市热点 OPEC 会议波澜不惊地结束后，事件驱动特征较强的油价需寻找下一交

易逻辑，我们认为投资者应关注的问题有三，一是 OPEC 会议未公布的减产份额分配，以及

未来的减产执行率，这更有可能是影响油价的中长期因素；二是非 OPEC，尤其是美国方面

对于全球油市供求平衡的扰动；三是主产国的地缘政治问题； 

在新的市场热点出现之前，全球范围内强劲的需求、下滑的库存以及限产的 OPEC 仍

将提供一定支撑，而美国原油产量及市场份额的扩张则将成为上方压力，加上当前相关影响

因素减少，本月油价有较大概率出现波动下降，区间震荡的走势，WTI 预计在 55-59 美元

/桶区间运行，而 BRENT 则有望在 61-64.5 美元/桶范围内波动。 

2、如何简单地把握低波动行情 

2.1、简单趋势及择时策略举例 

显然，在整理行情中，趋势跟随策略，如均线策略、布林轨道等效果不太理想，以简单

的均线策略为例，当短期均线上穿中长期均线时，买平开，反之，卖平开； 

以 2013 年 9 月 10 日至 14 年 6 月初的行情为例，该段行情中，其波幅大大降低，设

置初始均线分别为 5 日与 10 日均线，模型发出信号如下： 

图 7 波动率大幅降低 图 8 简单均线策略 
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数据来源：文华财经、兴业期货研究咨询部 

经过回测，效果较差，年化盈利为负值，胜率较低，而回撤较高，即便以枚举法大范围

海选 100 组均线周期参数，其最优组合效果依旧较差（盈利较低）： 

图 9 黄线为资金曲线 图 10 参数优化结果 

 

 

数据来源：文华财经、兴业期货研究咨询部 

即使是适用于震荡行情的摆动指标，如 MACD，也难以在如此的窄幅震荡中取得正收

益 

图 11 年化收益-7.87% 图 12 300 组参数优化后仍不理想 

 

 

数据来源：文华财经、兴业期货研究咨询部 

固然，上述案例仅试用了最简单的趋势跟随与摆动择时策略，量化策略纷繁复杂，必然

有能够在窄幅震荡行情中获得较高收益的情景，此处不展开分析，当单纯的期货难以用简洁

的操作获利时，不妨考虑另一种有效的衍生品—期权。 

2.2、简单期权策略举例 

随着我国原油期货筹备上市进入最后冲刺期，原油期货元年越来越接近，另一市场，期

权，也在不断壮大，近日，50ETF 期权持仓创历史新高，白糖、豆粕期权的活跃度也在不断

提升，铜期权、PTA 期权、棉花期权、铁矿期权等也已准备就绪，股指期权上市也被提上日

程，四大交易所以空前的态度重视期权市场的发展，作为商品之王的原油，想必也将在期货

上线平稳运行后，再添期权这一有力工具。 
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图 13 创持仓、成交新高的 50ETF 期权 图 14 豆粕白糖持仓不断攀升 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

当预期未来标的波动率放大，即波动区间变大，买入同样执行价、同样到期日的看涨与

看跌期权，组合成跨式多头，反之则卖出，形成跨式空头。 

图 15 跨式多头 图 16 跨式空头 

 
 

数据来源：兴业期货研究咨询部 

一般而言，期权的隐含波动率（Implied Volatility）与期权价格走势较为一致，而隐含

波动率一般被认为是对于标的波动率的预期，因此，当预计波动率下降时，可通过做空期权

来实现做空波动率，反之亦如此; 

可以看到，30 日 OPEC 会议过后，期权隐含波动率大幅下降，而经过我们上述的行情

分析，认为未来原油波动率将进一步下降，并且对比当前期权 IV 与原油 30 日年化历史波

动率，仍旧过高，因此做空波动率组合可介入。 

图 17 看涨期权价格与 IV（@$57-Jan） 图 18 看跌期权价格与 IV（@$57-Jan） 
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数据来源：彭博、兴业期货研究咨询部 

图 19 看涨 IV 仍旧处于 30 日年化 HV 上方 图 20 看跌 IV 仍旧处于 30 日年化 HV 上方 

 
 

数据来源：彭博、兴业期货研究咨询部 

我们预计波动率下降，因此选取的跨式空头组合的 Vega 最好是负值，才能最大化一单

位波动率的下滑带来的期权组合的利润； 

同时由于该策略为卖出期权策略，因此应尽量选取最大的组合 Theta 值，获得最大化

的时间价值流失； 

目前对于方向暂无明确趋势性判断，因此我们也应对冲任何可能的方向性风险，即我们

需要中性的 Delta，或者最小化的 Delta，并应在未来不断地地对冲组合 delta； 

将上述组合持有 1-3 周，主要盈利来源于：1.期权的时间价值流失；2.隐含波动率下滑

导致的期权价格下降。 
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图 21 理想的原油期权组合 

 

数据来源：兴业期货研究咨询部 
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温州营业部 

温州市汤家桥路大自然家园 1 幢 1504 室 

联系电话：0577—88980635 

 

南京营业部 

江苏省南京市长江路 2 号兴业银行大厦 10 楼 

联系电话：025-84766990 

 

郑州营业部 

郑州市金水区未来路与纬四路交叉口未来大厦 

联系电话：0371-58555668 

 

 

 

 

 


