
期权的gamma效应加速了油价下滑 
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价格行情回顾 

油价暴跌的逻辑： 
   
  供给缺口预期被证伪后的供应过剩担忧
情绪持续升温。 
 
 
 
近期油价加速下滑原因： 
   
   下跌引发了期权的gamma效应。 
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期权ganma效应致使油价加速回调 

国际投行承接页岩油套保业务的时
候，为了对冲投行所出售的看空期
权，需要抛售期货来作为对冲。尤
其是当这个对冲比例在靠近行权价
附近时，会急剧的上升，投行会在
期货市场上大量做空。 
 
页岩油的套保区间在45-60美元/桶 
 
 



服务热线：400-006-6688   地址：中国（上海）自由贸易试验区新金桥路27号10号楼5层A区   网址：http://www.zhqh.com.cn 

OPEC减产面临的阻碍 

OPEC：预测2019OPEC超供140万桶/日 
IEA：    预测2019OPEC超供170万桶/日 
 
减产阻碍： 
1、特朗普诉求（低油价-低CPI-宽松货币政策-
股市稳定） 
2、沙特与美国关系 
3、利比亚积极寻求豁免 
4、俄罗斯态度不明朗  
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   美国产量居高不下 

    根据EIA2018年11月22日最新周数据，
2018年11月16日，美国原油产量达到
1170万桶/日，相较于2017年11月17
日的965.8万桶/日，在过去的一年间，
美国原油产量增加超过200万桶/日 
 
      2018年11月Sunrise（30万桶/日）
管道投产，限制Permian地区产量的
管道运输瓶颈得到一定的缓解。 
 
     2018年11月EIA最新短期能源展望
报告中，EIA预测2019年4月美国原油
产量就将突破1200万桶/日。 
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美国原油库存持续回升 
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未来展望： 
      
   短期来看，市场情绪极度悲观，目前市场的主要关注点是12月6-7号召开的
OPEC半年度会议，若未能够实质的进行减产行动，原油价格难以持续性反弹。 

但美国秋季炼厂检修结束，冬季取暖油需求回暖，美国库存连续累库现状恐难
以维持。所以预测油价依然弱势筑底。 
 
中长期来看，由于页岩油生产成本等原因，WTI在50美元关口有较强支撑，价
格下跌空间有限.若OPEC达成预期中减产140万桶/日，WTI油价大概率会反弹至
60往上美元，但疲软的需求抑制油价，难以创新高，除非出现新的地缘政治吸
引国际基金再度推波助澜。 
 
 操作建议： 
  
    短线观望，中长线可轻仓布局多单 
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