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文/新浪财经意见领袖专栏作家 UTC Network Pte Ltd． 

大家好，从今天起，《UTC CAPITAL 研究披露》面世了，通过这个产

品，我们将和广大交易玩家一起分析当前市场所面临的风险因素，分享一

些投机交易策略创意，本期让我们从原油交易策略研究开始。 

就原油交易而言，最近发生的关键风险因素是： 

1．欧佩克深度减产配额，美国政界对沙特阿拉伯开始做出更强烈的表

态和回应。 

2．克里米亚大桥遭到爆炸袭击，俄罗斯对乌克兰做出报复还击，美股

开始进入到三季度财报季，经济衰退忧虑情绪继续发酵。 

3．美国飓风季逐渐过去，接下来北半球将迎来冬季供暖挑战。 

这些风险因素为原油市场带来了更多的不确定性，破坏了过去几个月

市场已经实现的定价平衡，从而导致近期原油重新出现了大幅波动，UTC

资本管理团队认为这些风险因素可以分为三类：宏观经济风险、地缘政治

风险、自然天气；宏观经济风险方面，原油需求正在越来越多地被经济衰

退的忧虑情绪所主导影响；地缘政治风险方面，原油供给风险主要集中在

拜登政府与欧佩克的角力，以及俄乌冲突紧张局势是否会进一步扩大和升

级。近期的油价走势表明，市场投资者正在宏观经济和地缘政治风险这 2

个因素之间摇摆，由于传统飓风季节即将结束，冬季寒冷与否未可知，原

油价格接下来的走势将开始纳入天气因素，所以我们说，原油市场的不确
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定性因素增加了，接下来原油市场将开始进入到更快的波动节奏，以实现

新一轮的定价平衡，让我们对这些因素展开详细的分析： 

1．欧佩克减产配额已经成为历史决定，接下来市场需要关注的是美国

如何面对？对于美国总统而言，目前最现实可行的选项工具仍然是释放战

略储备库存，自美国总统拜登在今年 3 月份宣布目标释放战储 1.8 亿桶以

来，目前已经可以统计的销售量已经达到 1.65 亿桶，根据美国国会在 2015

年和 2018 年的相关法案，美国政府在 2023 财政年度仍然需要强制销售的

战略准备原油至少还有 2600 万桶，也就是说，目前拜登总统手里可以动

用的战储原油筹码数量是 1.8-1.65+0.26=0.41 亿桶，值得指出的是，美

国 2023 年财政年度是从 2022 年 10 月 1 日开始的，也就是说，除了今年

尚未释放完成的，拜登还可以在国会既定授权之下随时追加 2600 万桶的

释放增量。 

 

2．俄乌战争局势的扩大和升级，理论上将导致冬季原油供给短缺的预
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期更加紧张，因此我们在 WTI 价格跌破 80 之后就看到了大量的买盘，但

值得指出的是，即便是欧佩克深度减产和俄乌最近再次爆发大规模冲突造

成了实货市场的紧张情绪，但油价期货绝对值和原油期货首次行月间差仍

未上升到前一段俄乌激烈冲突持续期间的高点，这充分说明，目前的石油

价格主要是忧虑需求端的风险，而不是忧虑供给端的紧张。 

 

3．目前影响石油价格需求端的驱动力，主要来自于宏观经济风险和天

气因素，美联储持续加息收水带来经济衰退预期是市场正在热烈讨论的话

题，宏观经济风险每天都在被市场价格充分的计入，在此我们就不做展开

分析，对于冬季天气因素，我们有必要指出一些关键问题，从目前的季节

性蝶式价差组合来看，WTI的2212-2306-2312蝶式价差组合与往年相比，

显著升高到了近几年来的高位，这说明市场正在恐惧冬季天气因素，担心
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冬季严寒造成成品油短缺所带来的原油需求增加。 

 

通过以上分析，UTC 资本团队认为，在美联储加息带来原油买家资金

成本不断攀升的背景之下，全球原油买家群体是否愿意囤货过冬，是仁者

见仁智者见智因人而异难以预料的，毕竟全世界原油买家的资金成本、现

金流、销售能力、计价币种汇率等等因素条件都不同。因此，今年冬季，

如果只是简单的买入或者卖出原油期货绝对值赌涨跌，是非常危险的。 

通过以上分析 UTC 资本团队认为，目前原油市场可行性比较高的投机

交易策略仅剩 2 条，即： 

1．保守对冲型策略：买入 WTI DEC 22 VS JUN 23 价差的 CSO 看涨

期权（Calendar Spread Options），同时卖出 WTI 2212-2306-2312 蝶

式期货价差。 

2．激进型投机策略：买入 WTI DEC 22 VS JUN 23 价差的 CSO 看跌

期权。 这 2 条交易策略的关键逻辑是：当这个冬季没有预期的寒冷时，

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_47231


