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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王远飞（笔名：愚公） 

前言： 

“人类的努力应该没有界限。我们都是不同的。无论生活看起来多么

糟糕，总有一些事情是你可以做的，并且可以取得成功。只要有生命，就

有希望。” - 斯蒂芬霍金，爱的方程式，2014． 

“在资本市场里，我们每一个人都是不同的，一些人非常乐观，正在

充分享受风险资产价格稳步上涨带来的收益，一些人则更为谨慎，正在寻

求参与风险资产进一步上行的因素，同时也在努力防范潜在的未知下跌因

素，不管我们的观点如何，我们投资资本市场的目标是相同的，即随着时

间的推移，我们的资本价值增长最大化，因此要承担相关的风险。”-愚公，

2021． 

一、撰文背景 

当前的油价，对于广大炼化行业的原油采购员来说，真是既让人期盼

下跌又让人期盼上涨，盼下跌是因为希望赶紧给出个回调以利于采购远期

原油，盼原油价格能够继续上涨是因为希望能够确保库存不要贬值和确保

生产经营利润。 

油价焦灼之际，愚公撰文一期，站在炼厂采购员的视角来和大家一起

分析一下油价接下来的一些下行风险，并给出一些具体对策。 

二、美国原油价格下行风险分析 
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1．美国原油期货价格接下来面临的第一大风险是来自美国的政治干预 

2021 年 7 月 8 日，美国 EIA 数据发布显示，美国石油库存连续第六

周下降，上周，美国消费者每天购买 4.218 亿加仑汽油，同比增长 6220

万加仑，这是有史以来平均每天最高的汽油消费量。上周，美国消费者每

天为汽油花费 13.169 亿美元，同比增长 5.352 亿美元，洛杉矶地区很多

加油站的汽油零售价格已经超过 10 年最高点 4.33 美元/加仑，全美平均汽

油零售价也打到了 3.122 美元，这意味着愚公上一期文章《拜登为美国汽

油裂解价差增加了下行动力》中所提到的拜登“绝对”担心汽油价格上涨，

已经开始是美国白宫必须面对的现实问题。有趣的是，在美国汽油价格飙

涨的同时，欧洲正在享受 15 年以来的最低夏季汽油销售价格，美国加州的

汽油零售价格也早已经超过了中国的汽油零售价格。从历史上看，只要原

油的供给端没有出现什么重大意外，美国政府通常会对汽油价格进行及时

干预，从而导致原油价格出现回调。 
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2．美国原油期货价格接下来面临的第二大风险是美国原油市场结构的

突然调整 

2021 年 7 月 8 日，伴随美国 EIA 库存数据为汽油带来了重大利好，

美国汽油裂解价差一度大涨 6.3%，远超 WTI 原油 1.18%的涨幅，充分印
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证了美国汽油消费的强劲。但是我们也不可忽视的风险是，美国原油库存

已经是连续第 6 周下降，这些下降的原油库存去了哪里呢？显而易见是进

入了炼厂，正在检修季到来之前被疯狂的被炼制成更多汽油，这些下降的

原油库存数据即将转化为巨大的汽油产量数据，一旦美国原油和成品油的

库存数据或消费数据出现意外，这可能导致原油期货市场的期限结构遭遇

突然调整甚至突然转折，实际上昨晚的 EIA 数据已经显示了美国一些地区

的炼厂开工率正在下降，原因很可能是炼厂的汽油库存上升过快导致被迫

降低开工率，这有可能导致美国原油库存在某个时点重新累积上升改变原

油期货市场投资者的心理预期。 

 

3． 没够原油期货价格接下来面临的第三大风险是原油 ETF 产品的止

盈操作 

在 2020 年 4 月份经历了“原油宝”事件的投资者们应该还记忆犹新，

大量非专业投资者通过购买原油 ETF 的方式来间接持有 WTI 原油期货试图

通过原油价格上涨获利，当时美国最大的原油 ETF（USO）在月初的集中

平仓换月操作，曾引发了油价的暴跌。2021 年上半年，WTI 原油价格的涨
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幅高达 55%，这些 ETF 的年化收益率已经高达 50%，最近几天，类似 USO

这样的 ETF 基金再次集中平仓，造成了 WTI 原油期货 8 月合约持仓数量的

迅速下降，导致了前几日的油价一波急速下跌，据愚公了解，这些 ETF 在

9 月合约仍然拥有巨大持仓，原油期货价格面临的风险不言而喻。 

 

 

4． 美国原油期货价格接下来面临的第四大风险是专业投资者的波动

率交易风险 

通过研究芝加哥交易所的原油波动率恐慌指数 OVX 我们可以发现，原
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油的波动率恐慌指数 OVC 已经再次逼迫恐慌阈值 40 大关，从历史上看，

每一次当 OVX 指数突破 40 大关以后，原油期货都极容易出现暴涨暴跌行

情。叠加对比 WTI 期货、标普 500 恐慌指数 VIX、黄金恐慌指数 GVZ，

我们可以发现，原油价格、石油恐慌指数、VIX 指数三者运动轨迹相同都

在上升，而黄金刚好相反正在走平下降，这可能意味着，期权交易者对黄

金的止跌企稳趋势越来越感到满意（看跌期权隐波率下降），同时这也意味

着越来越多的期权交易员会认为石油和股指将面临下跌风险（看跌期权隐

波率上升）。愚公猜测，越来越多的专业交易者会开始追逐波动率交易反复

做多原油期货，并同时开始计入原油期货价格下跌风险，因此他们需要购

买昂贵的原油看跌期权以对冲期货多头部位的下跌风险，那么期权做市商

也乐于借此原油看跌期权价格高昂的机会反复卖出大量看跌期权尝试获得

权利金固定收益（例如近期 WTI 行权价为 70 美元的看跌期权数量增长很

快），而这些卖出看跌期权头寸，一旦遭遇原油期货价格暴跌，卖出原油看

跌期权的做市商们将不得不立即做空卖出更多原油期货头寸以对冲卖原油

看跌期权部位的损失风险，这会加剧原油期货价格的暴跌，如果突然遭遇

股指和原油共振下跌双杀，则可能市场将再一次上演 2018 年圣诞惊魂夜

血流成河的跌停式行情。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33462


