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俄乌冲突以来，全球能源类商品价格连续大涨，国

际原油创下近八年新高，在供需基本面偏紧与地区战争

驱动的双重作用下，原油价格支撑力度强，如果俄乌争

端持续发酵，价格还有进一步上行的可能。

处在历史级别高位的原油价格，令有想法做多的投

资者产生“恐高”情绪。本文从期权角度介绍一种可以

减缓“恐高”情绪的策略：合成零成本多头策略。
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1. 原油期货主力合约行情

自俄乌局势胶着以来，市场对资源品紧缺的预期升温，大宗商品价格攀升。截至北京时间

3月 3日上午，国内原油期货涨停，收于 719.9 元/桶，单日涨幅 11%，创下国内原油挂牌以来

的新高。国际上，布油期货主力合约升至 116 美元/桶以上，创下近八年多新高。近期商品价格

普涨属于市场“应激性反应”。未来不排除出现欧洲能源危机加剧、供应链风险凸显等连锁反

应。从中长期看，更应关注供需基本面变化。

随着俄罗斯遭受经济制裁，市场普遍担忧俄原油在运输、结算等方面的风险。俄罗斯对全

球能源市场举足轻重。金联创数据显示，俄罗斯的石油、天然气出口量分别占全球石油、天然

气出口总量的 12%和 21%。国际能源署数据显示，2021 年俄罗斯日均原油产量为 1078 万桶，仅

次于美国的日均 1119 万桶，在全球原油产量份额中占到了 10%。

图表 1：国内原油主力合约走势

图片来源：博易大师，兴证期货研发部

图表 2：国际布伦特原油期货走势

图片来源：wind，兴证期货研发部
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2. 原油期权波动率结构

国内原油历史波动率升波迹象显著，短周期 20 日周期的历史波动率快速拉升，120 日周期

历史波动率曲线呈缓慢上升趋势。不同周期升波趋势共振。在历史波动率锥中，20日周期波动

率数值处在近两年的 70%分位数附近，60日、120 日周期历史波动率处在 30%至 50%分位数之间。

乌克兰事件刺激短线升波行情，欧美制裁俄罗斯引起原油及众多大宗商品供需端的失衡，传导

至中长周期。期权隐含波动率的反映比历史波动率更加剧烈，隐波与历史波动率的波差走阔，

后市保持着强烈的升波预期，结合当前国际环境因素，高波动率或将成为接下来的主旋律。

图表 3：国内原油历史波动率

图片来源：wind，兴证期货研发部
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图表 4：原油历史波动率锥

图片来源：wind，兴证期货研发部

图表 5：原油期权隐波走势

图片来源：wind，兴证期货研发部
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3. 当前期权策略观点

乌克兰局势复杂多变，俄乌两国谈判进程并非一帆风顺，在供应基本面偏紧与地区战争事

件驱动的双重作用下，成为支撑国际市场能源类商品价格上升的重要因素，原油价格或有进一

步上行可能，伴随着价格波动加剧。基于原油价格上行与波动率上升的背景下，可以关注合成

零成本多头策略。

合成零成本多头组合。基于原油价格强支撑的判断，组合消除了隐含波动率与时间价值的

负面影响，而且具有一定的容错率，不影响大涨时的收益空间。如果后市原油调整未跌破看跌

期权的行权价，则看跌期权的权利金收入可冲抵看涨期权的权利金支出。

图表 6：原油期权策略观点

优点 缺点

合成零成本多头 消除了隐波与时间价值的负面影

响，与期货多头相比，有一定区间

的容错率

基于下方强支撑判断，如果后市

发生反转连续大跌行情，策略风

险敞口暴露

当前国内原油价格在 700 元附近，合成零成本多头策略可以选择买入高于 730 元行权价的

看涨期权，同时再卖出低于 680 元行权价的看跌期权，使得买看涨的权利金支出接近卖看跌的

权利金收入，在两个合约行权价之间为容错区间。
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组合到期损益

损益

标的走势

图表 7 合成零成本多头到期损益

行权价 K2容错区间
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图表 8：原油期权报价界面

数据来源：博易大师，兴证期货研发部
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