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总 　 序 　 言 １　　　　

近年来，在党中央国务院的正确领导下，随着《国务院关于推进资本
市场改革开放和稳定发展的若干意见》的深入贯彻落实，我国期货市场取
得了稳步较快发展的良好局面。但是由于当前我国期货市场“新兴加转轨”
的特征依然突出，市场制度和结构仍存在缺陷，风险防范和化解的自我调节
机制尚未完全形成，市场主体发育不成熟，我国期货市场的整体波动和投机
性仍较强，这些都对期货市场的改革发展提出了新的挑战。

与此同时，在新的市场环境和对外开放的条件下，随着我国期货市场规
模的不断发展壮大，国内市场与国际市场的联系日趋紧密，影响期货市场运
行的外部因素也更为多样化和复杂化，由美国次级债危机引发的国际金融市
场动荡不安，国内外商品市场价格频繁而剧烈的波动，都增加了期货市场风
险控制和日常监管的难度，给我国期货市场的稳定、健康的运行带来了新的
挑战。

在这样一个新的形势下，期货市场的持续活跃和规范运作吸引了许多新
的市场参与者，期货市场的开户数快速增长，特别是新入市的个人投资者比
重较大且呈持续上升趋势。大宗商品和资产价格的频繁剧烈波动也使越来越
多的企业开始意识到利用期货市场进行风险管理的重要性。但是由于对期货
市场的交易特点和运行机制缺乏详细了解，同时风险意识淡薄，受期货高杠
杆、高回报的诱惑，而忽视了期货的高风险特征，导致了非理性投资行为上
升，产生了不必要的损失。投资者是期货市场的重要主体，期货市场的发展
离不开投资者的积极参与，特别是成熟投资者的参与。因此，在当前我国期
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货市场的快速发展时期，做好投资者教育工作更加意义深远。
做好投资者教育工作，既是保护投资者合法权益，促进期货市场稳步发

展的客观需要，也是加强我国期货市场建设、促进市场稳定运行的关键环
节。持续不断地开展行之有效的投资者教育活动，使投资者了解期货高杠
杆、高风险的特点，了解期货市场的产品及交易规则，减少投资者的盲目
性，特别是牢固树立“买者自负”的风险意识，从而理性地参与期货交易，
增强投资者的自我保护能力，才是对投资者最好、最有效的保护。同时，通
过投资者教育，有助于投资者客观、正确地认识和参与期货市场，可以进一
步促进培育诚实守信、理性健康的市场文化，促进期货市场功能的有效发挥
和市场的平稳有序运行。期货市场的投资者教育工作任重而道远，是一项长
期的、系统性的工程，需要持之以恒地开展下去。

近年来，围绕投资者教育工作，期货市场的监管部门、自律组织与中介
机构都深入进行了形式多样、内容丰富和卓有成效的大量工作。由中国期货
业协会组织编写的这一套《期货投资者教育系列丛书》就是协会按照中国
证监会的统一部署，贯彻落实期货投资者教育工作的重要措施之一。该丛书
作为期货市场第一套系统介绍我国上市期货品种的投资者教育普及读物和中
国期货业协会期货投资者远程教育学院课程的基础性教材，以广大普通投资
者为服务对象，兼顾了现货企业等专业机构的需求。本套丛书在体例上采取
简单明了的问答体例，在语言上深入浅出，通俗易懂，可读性强。在内容
上，丛书以“风险教育”为主线，不仅对国内上市的期货品种基本知识和
交易规则进行了详细的介绍，更从期货品种相关的现货生产、加工、贸易和
消费等产业链的各个环节对该产品的特性进行了系统的介绍，从而使得投资
者能够得到更加全面、深刻的理解。同时，丛书还选取了大量包括套期保
值、套利交易等典型实务操作案例，作为投资者了解和学习该产品的辅助材
料，充分体现了丛书的实用性和可操作性特点。衷心地希望本丛书的出版能
够为期货投资者了解期货市场，树立风险意识，理性参与交易提供有益的帮
助。

姜　 洋
２０１０年３月
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　 第一章
　 认识燃料油期货 　

　 　 【本章要点】

　 　 燃料油期货作为我国能源期货的排头兵，
它的成功上市对中国能源期货市场有着十分重
要的意义。

在本章中，我们将会对燃料油期货的基本
要素有概况性的了解。首先，掌握什么是燃料
油、燃料油期货，知道燃料油期货是一种标准
化的合约而非具体的货物；其次，了解全球燃
料油市场及其相关市场的布局情况；最后，对
上海燃料油期货市场进行详尽介绍。以上内容
都为后面进一步对燃料油期货市场进行分析和
操作奠定了基础。

一、 什么是燃料油？

燃料油（Ｆｕｅｌ Ｏｉｌ）也叫重油、渣油，主要是由石油的裂化残渣油和直
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馏残渣油制成的，为黑褐色黏稠状可燃液体，黏度适中，燃料性能好，发热
量大，雾化性良好，燃料完全，积炭及灰少，腐蚀性小，闪点较高，存储及
使用较安全。燃料油是成品油的一种，是石油加工过程中产生的较重的剩余
产物。一般来说，在原油的加工过程中，较轻的组分总是最先被分离出来，
如首先分离的是石油，其次是汽油、煤油和柴油，最后剩下的是重质组分，
如燃料油、胶质、沥青质和其他。作为炼油工艺过程中的最后一种产品，燃
料油产品质量控制有着较强的特殊性，其产品的形成受到原油品种、加工工
艺、加工深度等许多因素的制约。燃料油广泛用于船舶及锅炉燃料、加热炉
燃料、冶金炉和其他工业炉燃料。

图１ － １　 石油开采和炼制过程
数据来源：东证期货研究所。

二、 燃料油分成哪几种类别？

根据不同的标准，燃料油可以进行以下分类：
１ 根据出厂时是否形成商品，燃料油可以分为商品燃料油和自用燃料

油。商品燃料油指在出厂环节形成商品的燃料油；自用燃料油指用于炼厂生
产的原料或燃料而未在出厂环节形成商品的燃料油。

２ 根据加工工艺流程，燃料油可以分为常压燃料油、减压燃料油、催
化燃料油和混合燃料油。常压燃料油指炼厂常压装置分馏出的燃料油；减压
燃料油指炼厂减压装置分馏出的燃料油；催化燃料油指炼厂催化、裂化装置
分馏出的燃料油（俗称油浆）；混合燃料油一般指减压燃料油和催化燃料油
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的混合。
３ 根据用途，燃料油分为船用内燃机燃料油和炉用燃料油两大类。前

者是由直馏重油和一定比例的柴油混合而成，用于大型低速船用柴油机
（转速小于１５０转／分）。后者又称为重油，主要是减压渣油或裂化残油或二
者的混合物，或调入适量裂化轻油制成的重质石油燃料油，供各种工业炉或
锅炉作为燃料使用。船用内燃机燃料油是大型低速柴油机的燃料油。其主要
使用性能要求燃料能够喷油雾化良好，以便燃烧完全，降低耗油量，减少积
炭和发动机的磨损，因而要求燃料油具有一定的黏度，以保证在预热温度下
能达到高压油泵和喷油嘴所需要的黏度（约为２１ ～ ２７厘斯）。通常，使用
较多的是３８°Ｃ的雷氏１号黏度为１０００秒和１５００秒的两种。由于燃料油在
使用时必须预热以降低黏度，为了确保使用安全预热温度必须比燃料油的闪
点低约２０°Ｃ，燃料油的闪点一般在７０°Ｃ ～ １５０°Ｃ之间。

国产燃料油种类有商用重油、５ － ７号燃料油、工业燃料油等。
进口燃料油种类有复炼乳化油、奥里乳化油、１８０号低硫燃料油、３８０

号低硫燃料油、１８０号高硫燃料油、３８０号高硫燃料油等。

三、 燃料油主要质量指标有哪些？

燃料油的主要技术指标有黏度、含硫量、闪点、水、灰分和机械杂质
等。

１ 黏度。黏度是燃料油最重要的性能指标，是划分燃料油等级的主要
依据。它是对流动性阻抗能力的度量，它的大小表示燃料油的易流性、易泵
送性和易雾化性能的好坏。目前，国内较常用的是４０℃运动黏度（馏分型
燃料油）和１００℃运动黏度（残渣型燃料油）。我国过去的燃料油行业标准
用恩氏黏度（８０℃、１００℃）作为质量控制指标，用８０℃运动黏度来划分牌
号。油品运动黏度是油品的动力黏度和密度的比值。运动黏度的单位是
Ｓｔｏｋｅｓ，即斯托克斯，简称斯。流体的动力黏度为１泊，密度为１克／立方厘
米时的运动黏度为１斯托克斯。ＣＳＴ是Ｃｅｎｔｉｓｔｏｋｅｓ的缩写，意思是厘斯，即
１斯托克斯的百分之一。

２ 含硫量。燃料油中的硫含量过高会引起金属设备腐蚀和环境污染。
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根据含硫量的高低，燃料油可以划分为高硫、中硫和低硫燃料油。
３ 闪点。闪点是涉及使用安全的指标，闪点过低会存在着火的隐患。
４ 水分。水分的存在会影响燃料油的凝点，随着含水量的增加，燃料

油的凝点逐渐上升。此外，水分还会影响机械的燃烧性能，可能会造成炉膛
熄火、停炉等事故。

５ 灰分。灰分是燃烧后剩余不能燃烧的部分，特别是催化裂化循环油
和油浆掺入燃料油后，硅铝催化剂粉末会使泵、阀磨损加速。另外，灰分还
会覆盖在锅炉受热面上，使传热性变坏。

６ 机械杂质。机械杂质会堵塞过滤网，造成抽油泵磨损和喷油嘴堵塞，
影响正常燃烧。

目前，我国还没有关于燃料油的强制性国家质量标准。为了与国际接
轨，中国石油化工总公司于１９９６年参照国际上使用最广泛的燃料油标准：
美国材料试验协会（ＡＳＴＭ）标准ＡＳＴＭＤ３９６ － ９２燃料油标准，制定了我国
的行业标准ＳＨ ／ Ｔ０３５６ － １９９６。

四、 燃料油在石化产业链中的位置？

作为石油加工过程中的最后一道产品，燃料油的价值量一般较低。当石
油价格低廉时，燃料油一度是发达国家消费量最大的油品。在两次石油危机
（１９７３ ～ １９７４年、１９７９ ～ １９８０年）之后，西方发达国家蒙受了巨大的损失，
促使其进行能源结构的调整。由于燃料油的可替代性，其成为能源结构调整
的主要对象。但是近几年，随着国际油价的一路高涨，燃料油的价格也持续
走高，结果很多原先使用燃料油的企业被迫改用其他替代能源品，结果近几
年来全球燃料油的消费总量出现了较为明显的下降。

在我国，燃料油是石油及石油产品中市场化程度较高的一个品种。因为
油品的炼制不存在所谓的“中间体”，且国内具有成熟的现货交易市场，所
以燃料油价格的形成过程较为简单。在我国，尽管大部分油品仍由发改委定
价，但石脑油和燃料油已经采取了市场定价的方式。鉴于炼油企业处于产业
链的上端，因而油品的价格形成也具有某些垄断特征，地方小型炼厂往往处
于不利的地位。从２００４年１月１日起，国家取消了燃料油的进出口配额，
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实行进口自动许可管理，我国燃料油市场与国际市场基本接轨。从２００７年
６月１日起，国家对燃料油进口税率降为３％；从２００８年１月１日起，国家
对每升燃料油征收０ １元的消费税。２００１年１０月１５日，国家计委公布的新
的石油定价办法中，正式放开燃料油的价格，燃料油的流通和价格完全由市
场调节，国内价格与国际市场基本接轨，产品的国际化程度较高。

五、 什么是燃料油期货？

燃料油期货实质上是一种合约，是一种将来必须履行的合约，而不是具
体的货物。合约的内容是统一的、标准化的，只有合约的价格，会因各种市
场因素的变化而发生大小不同的波动。这个合约对应的“货物”称为标的
物，它是以合约符号来体现的。例如：ＦＵ１００１，是一个期货合约符号，表
示２０１０年１月交割的合约，标的物是燃料油。燃料油期货交易由转移价格
波动风险的生产经营者和承受价格风险的投资者参加，由保证金制度等各项
相关制度为保障，在交易所内依法公平竞争进行交易。保证金制度的一个显
著特征是用较少的钱做较大的买卖，保证金一般为合约值的８％ ～ ２０％，与
现货交易和股票投资相比较，投资者在期货市场上投资的资金比在其他市场
上投资的资金要少得多，俗称“以小博大”。期货交易的目的不是获得实
物，而是回避价格风险或套利，一般不实现商品所有权的转移。期货市场的
基本功能在于为生产经营者提供套期保值、回避价格风险的手段，并通过公
平、公开竞争形成公正的价格。

对于中国而言，随着履行世贸组织开放成品油和原油市场日期的临近，
开放国内成品油已是大势所趋，国内成品油价格将更大程度地与国际价格接
轨。正如燃料油一样，国内成品油经营商将面临国际油价剧烈波动所带来的
价格风险。中国是亚洲１８０ＣＳＴ燃料油最大的消费市场，每年约２０００万吨的
进口量，为中国最终取得燃料油的定价权提供了最基本也是最重要的保证。
为了规避价格波动风险，并夺取我国在燃料油市场方面的定价权，上海期货
交易所（ＳＨＦＥ）于２００４年８月２５日成功将燃料油推上期货市场。在国内
燃料油市场，已有大量进口商开始倡议并使用上海燃料油期货价格作为燃料
油进口计价公式的一部分，该倡议得到了相当多的油商的响应与支持。上海
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燃料油期货的出现，改变了中国油商只能在境外进行套期保值的窘境，为燃
料油进口商和终端企业提供了一个在国内规避价格波动风险的场所，使燃料
油进口商和终端企业能在国内和国外同时对燃料油现货进行套期和套利操
作，实现了“两条腿”走路。

六、 全球有哪些燃料油市场及相关市场？

目前，全球主要的燃料油现货及期货市场包括：新加坡燃料油市场、芝
加哥商业交易所（ＣＭＥ）集团中纽约商业交易所（ＮＹＭＥＸ）的燃料油期
货、迪拜燃料油市场以及上海期货交易所的燃料油期货等。影响力最大的是
新加坡燃料油市场和上海期货交易所的燃料油期货。此外，作为石油炼化末
端产品，其上游原油市场的变化对燃料油影响也非常大，部分成品油价格波
动也会影响到燃料油的价格。相关的市场包括芝加哥ＣＭＥ集团（ＣＭＥ）、
洲际交易所（ＩＣＥ）等。

（一）新加坡燃料油市场
新加坡是世界石油交易中心之一，新加坡燃料油市场在国际上占有重要

的地位，主要由三个部分组成：一是传统的现货市场，二是普氏（ＰＬＡＴＴＳ）
公开市场，三是纸货市场。

１ 传统的现货市场。传统的现货市场是指一般意义上的进行燃料油现
货买卖的市场，市场规模大约在每年３０００万～ ４０００万吨左右。

２ 普氏（ＰＬＡＴＴＳ）公开市场。普氏（ＰＬＡＴＴＳ）公开市场是指每天下
午４：００ ～ ４：３０在普氏公开报价系统（ＰＡＧＥ １９０）上进行公开现货交易的
市场，该市场的主要目的不是为了进行燃料油实货的交割，而主要是为了形
成当天的市场价格，起到发现价格的作用。

３ 纸货市场（Ｐａｐｅｒ Ｍａｒｋｅｔ）。新加坡纸货市场大致形成于１９９５年前
后，从属性上讲是属于衍生品市场，但它是场外交易市场，而不是交易所场
内市场。纸货市场的交易品种主要有石脑油、汽油、柴油、航煤和燃料油。
目前，新加坡燃料油纸货市场的市场规模大约是现货市场的三倍以上，其中
８０％左右是投机交易，２０％左右是保值交易。纸货市场的参与者主要有投资
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银行和商业银行、大型跨国石油公司、石油贸易商、终端用户。纸货市场的
主要作用是提供一个避险的场所，它的交易对象是标准合约，合约的期限最
长可达三年，每手合约的数量为５０００吨，合约到期后不进行实物交割，而
是进行现金结算，结算价采用普氏公开市场最近一个月的加权平均价，经纪
商每吨收取７美分即每手收取３５０美元的佣金。由于是一个场外交易市场，
纸货市场的交易通常是一种信用交易，履约担保完全依赖于成交双方的信
誉，这要求参与纸货市场交易的公司都是国际知名、信誉良好的大公司。目
前，我国南方地区的燃料油贸易商为了稳健地进行国际采购，大都委托境外
代理商进行新加坡燃料油纸货交易。

新加坡燃料油市场主要是指上述几个市场，虽然当地也有燃料油期货，
但成交量非常少，对市场也没有影响，几乎可以忽略不计。

（二）其他油品市场
目前，世界上交易量最大、影响最广泛的原油期货合约共有三种：芝加

哥商业交易所集团（ＣＭＥ）收购的纽约商业交易所（ＮＹＭＥＸ）的轻质低硫
原油，即西德克萨斯中质原油（ＷＴＩ）期货合约，洲际交易所（ＩＣＥ）的北
海布伦特原油（ＢＲＥＮＴ）期货合约，以及新加坡国际金融交易所（ＳＩＭＥＸ）
的迪拜原油（ＤＵＢＡＩ）期货合约。其他成品油期货品种还有馏分油、无铅
汽油、瓦斯油、取暖油、燃料油、轻柴油等。

国际原油实货交易主要采取基准价＋ ／ －贴水的计价方式，西德克萨斯
中质原油（ＷＴＩ）、北海布伦特原油（ＢＲＥＮＴ）、迪拜原油（ＤＵＢＡＩ）等期
货交易价格经常被用作基准价。以西德克萨斯中质原油（ＷＴＩ）期货合约为
例，其规格为每手１０００桶，报价单位为美元／桶，价格波动最小单位为１美
分。目前，西半球出产的原油主要挂靠西德克萨斯中质原油计价，包括美国
的阿拉斯加北坡原油（ＡＮＳ）、墨西哥的玛雅原油（ＭＡＹＡ）、厄瓜多尔的奥
瑞特原油（ＯＲＩＥＮＴＥ）、委内瑞拉的圣芭芭拉原油（ＳＡＮＴＡ ＢＡＲＢＡＲＡ）和
阿根廷的埃斯克兰特原油（ＥＳＣＡＬＡＮＴＥ）。挂靠北海布伦特原油的主要是西
欧、地中海和西非地区出产的原油，比如俄罗斯的乌拉尔原油（ＵＲＡＬＳ）、
利比亚的萨里尔原油（ＳＡＲＩＲ）和尼日利亚的博尼轻质原油（ＢＯＮＮＹＬＴ）。
挂靠迪拜原油的主要是中东地区出产的原油。而远东地区出产的原油交易主
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要挂靠米纳斯（ＭＩＮＡＳ）、辛塔（ＣＩＮＴＡ）、迪拜（ＤＵＲＩ）等地区性的基准
油种。

延伸阅读：纽约商业交易所原油期货合约介绍
交易单位。期货：１０００美式桶（４２０００加仑）；期权：１张纽约商业

交易所（ＮＹＭＥＸ）的原油合约。
交易时间。期货和期权上午９：４５ ～下午３：１０，为场内公开竞价时

间。场外交易通过纽约商业交易所的电子交易系统进行。周一到周四下
午４点开始交易，次日上午８点结束。周日电子交易下午７点开始。上
述时间为纽约时间。

交易月份。期货：３０个连续月加上远期期货距交割月３６、４８、６０、
７２和８４个月的合约。这些日期只包括场内公开竞价的时间。期权：１２
个连续月，加上１８、２４、３６个月以半年或１２月为结算周期的远期期权。

报价方式。期货和期权：美元＋美分／桶。
最小价格变动单位。期货期权：０ ０１美元／桶（１０美元／合约）。
每日最大价格波动幅度。期货：最早的２个合约月为１５美元／桶

（１５０００美元／合约）。如果按后续合约前一日结算价３ ００美元作为最大
价格波动幅度，则此后续合约之前的合约的最大价格波动幅度由３ ００美
元升到６ ００美元。期权：不设波动限制。

最后交易日。期货：交易终止于交割月份前一个月的第２５个公历日
之前的３个交易日的收盘时分，如果第２５日是非工作日，交易将于第
２５日前最后一个工作日之前的３个交易日的收盘时分。期权：交易于其
相应的期货合约到期日之前的３个工作日结束。

交割。使用离岸价（ＦＯＢ）条款来进行机关的交割。
交割期。所有交割必须在交割月交割期内完成。
可选择交割程序（ＡＤＰ）。可选择交割程序适用于已在交易所达成

协议并最终履行现货合约的买方、卖方。如果买卖双方同意以不同于合
约上描述的条件交割，他们可在此基础上，向交易所申请他们的意图的
交易条件。
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　 　 自然的期货交易（ＥＦＰ）：商业性买卖双方可以通过向交易所提出申
请的方式将他们的期货头寸改成相等的自然头寸。自然的期货交易可用
于初始头寸和清算头寸。

可交割商品等级：特定的国内原油硫黄重量低于０ ４２％，不超过
３７ＡＰＩ或低于４２ＡＰＩ的重量。下列国内原油渠道是可交割的：西德克萨
斯中质油（ＷＴＩ）、低硫混合油、新墨西哥低硫原油、俄克拉荷马低硫原
油，南德克萨斯低硫原油。特定的外国原油不超过３７ＡＰＩ或４２ＡＰＩ的重
量。下列外国原油渠道是可交割的：英国的布伦特和挪威的奥斯博格，
卖方应该获得最后结算价每桶３０美分的折扣。尼日利亚和哥伦比亚交割
时应有１５美分的贴水。

品质检查：质检按输油管实际状况进行。买方或卖方可以指定一名
质检员检查交割油的质量。提出质检要求的一方承担质检费用并提示对
方将进行检查。

头寸限制：所有月份合约总和最多为１５０００张，现货月份最后３天
最多持有１０００张合约，持任何单月合约最多不超过７５００张。

保证金要求：持买（卖）期货和短期期权头寸需交纳保证金。期权
交易者的保证金不能超过贴水。

七、 上海燃料油期货市场及合约

（一）上海燃料油期货的合约
上海燃料油期货合约见表１ － １。
表１ － １ 上海燃料油期货合约

交易品种 燃料油
交易单位 ５０吨／手
报价单位 元（人民币） ／吨
最小变动价位 １元／吨
每日价格最大波动限制 上一交易日结算价± ５％
合约交割月份 １ ～ １２月（春节月份除外）
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　 　 续表
交易品种 燃料油
交易时间 上午９：００ ～ １１：３０下午１：３０ ～ ３：００
最后交易日 合约交割月份前一月份的最后一个交易日
交割日期 最后交易日后连续五个工作日

交割品级 １８０ＣＳＴ燃料油（具体质量规定见附件）或质量优于该标准的其他燃
料油

交割地点 交易所指定交割地点
最低交易保证金 合约价值的８％
交割方式 实物交割
交易代码 ＦＵ

上市交易所 上海期货交易所
　 　 注：该合约为２０１２年２月合约开始实施，在此之前，燃料油期货标准合约为１０吨／手。

（二）上海燃料油期货的合约附件
交割单位：燃料油标准合约的交割单位为５０吨，交割数量必须是交割

单位的整倍数。
质量规定：上海期货交易所燃料油质量标准（见表１ － ２）。

表１ － ２ 上海期货交易所燃料油质量标准
项　 　 目 限　 　 度 检验方法

密度（１５℃，ｋｇ ／ ｌ） 不高于０ ９９１ ＡＳＴＭ Ｄ１２９８

运动黏度（５０℃，ｍｍ２ ／ ｓ） 不高于１８０ ＡＳＴＭ Ｄ４４５

灰分（ｍ ／ ｍ，％） 不高于０ １０ ＡＳＴＭ Ｄ４８２

残碳（ｍ ／ ｍ，％） 不高于１５ ＡＳＴＭ Ｄ１８９ ／ Ｄ４５３０

倾点（℃） 不高于３０ ＡＳＴＭ Ｄ９７

水分（Ｖ ／ Ｖ，％） 不高于０ ５ ＡＳＴＭ Ｄ９５

闪点（℃） 不低于６０ ＡＳＴＭ Ｄ９３

含硫（ｍ ／ ｍ，％） 不高于３ ５ ＡＳＴＭ Ｄ４２９４

总沉淀物（ｍ ／ ｍ，％） 不高于０ １０ ＡＳＴＭ Ｄ４８７０ （加速老化）
钒（ｍｇ ／ ｋｇ） 不高于１５０ ＩＰ ５０１

净热值（ｃａｌ ／ ｇ） 不低于９４００ ＡＳＴＭ Ｄ２４０

铝＋硅（ｍｇ ／ ｋｇ） 不高于８０ ＩＰ ５０１

钠（ｍｇ ／ ｋｇ） 不高于５０ ＩＰ ５０１
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　 　 续表
项　 　 目 限　 　 度 检验方法

废润滑油
钙＋锌（ｍｇ ／ ｋｇ）
或
钙＋磷（ｍｇ ／ ｋｇ）

不高于３０ ＋ １５
或
不高于３０ ＋ １５

ＩＰ５０１

总酸值（ｍｇＫＯＨ ／ ｇ） 不高于２ ５ ＡＳＴＭ Ｄ６６４

　 　 注：该交割标准为２０１２年２月合约开始实施，在此之前，燃料油交割标准为发电用标准，交割
单位为１００吨。

八、 上海燃料油期货的交割流程是什么？

（一）燃料油期货交割流程图
燃料油期货交割流程图见图１ － ２。

（二）上海燃料油期货过驳交割操作流程指引
过驳交割是燃料油特有的交割方式，目前其他上市品种皆没有此种交割

方式。具体操作指引如下：
第一条　 过驳交割是指买卖双方以船对船直接过驳形式履行油品交收义

务的交割方式，采用过驳交割方式应符合国家及地方政府有关管理规定。采
用过驳交割方式，买卖双方应填写交易所统一印制的期转现申请单，办理期
转现手续，并签署有关买卖协议。

第二条　 过驳交割过程中，买卖双方的风险和责任以大船和驳船的法兰
对接处为界。买卖双方应相互配合，使油品的过驳交割顺利进行。

第三条　 卖方有权选择过驳交割锚地。卖方应在船舶到港前至少提前７
天向买方预报船期，在船舶到港前４天将准确的船舶动态通知买方。

第四条　 卖方责任：卖方应完成油品的报关、报港、报验；将船舶动态
（如船名、到港时间、抵达锚地、锚位等）通知买方；向买方提供相关证明
文件；承担报关、报港、报验等所发生的费用。
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图１ － ２　 燃料油期货交割流程图
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　 　 第五条　 买方责任：买方应备齐所需驳船，将船名在过驳作业前书面通
知卖方，并配合卖方尽快完成过驳交割作业。

第六条　 过驳交割的检验机构由卖方选定，检验费用由卖方承担。
检验分为质量检验和数量检验两部分，过驳作业完成后，检验机构应向
卖方出具质检证书和量检证书（驳船计量证书），买方持有上述证书的
复印件。

第七条　 过驳交割的质量检验以大船取样检验为准，数量检验以驳船计
量为准。

第八条　 过驳交割完成后驳船船长应在接油签收单上签字，接油签收单
上列明的实际过驳数量应与量检证书完全一致。买卖双方以量检证书上记载
的过驳数量作为结算货款的依据。

九、 上海燃料油交割仓库及质检机构有哪些？

上海期货交易所燃料油期货指定检验机构是中国检验认证集团检验有限
公司和通标标准技术服务有限公司。

上海期货交易所燃料油指定交割油库见表１ － ３。

表１ － ３ 上海期货交易所燃料油指定交割油库

序
号

指定交割
油库名称 办公地址 存放地址 业务电话及传真联系人 邮编

１

中油燃料油股份有
限公司湛江公司
（湛江油库）

湛江港第二作业
区中油燃料湛江
油库

湛江港第二作业
区中油燃料湛江
油库

电话：
０７５９ － ２２５９０２８

１３５９００５４３０９

传真：
０７５９ － ２２５９００９

马晓明
田小勇５２４０２７

２
广州南沙泰山石化
发展有限公司

广州南沙区黄阁
镇小虎岛石化工
业区粤海大道

广州南沙区黄阁
镇小虎岛石化工
业区粤海大道

电话：
０２０ － ３４６８９４６８

传真：
０２０ － ８４４１６２８４

褚纪军５１１４５５
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　 　 续表
序
号

指定交割
油库名称 办公地址 存放地址 业务电话及传真联系人 邮编

３

广州发展碧辟油品
有限公司
（南沙油库）

广州南沙区环市
大道北１９号

广州南沙区环市
大道北１９号

电话：
０２０ － ８４６８４１９１

１３７１１０３３２５８

传真：
０２０ － ８４６８８６００

３４６８２００７

郭培辉５１１４５８

４

中国石油化工股份
有限公司广东石油
分公司西基油库
（西基油库）

广州市体育西路
１９１号中石化大
厦Ａ 塔燃料油
销售中心

广州市经济技术
开发区西基村

电话：
０２０ － ３８０８４４１２

３８０８４４８５

１３６０２８１０３６６

传真：
０２０ － ３８０８４４０９

仲　 伟
倪志浩５１０６２０

５
珠海中燃石油有限
公司（桂山油库）

珠海吉大景山路
１７１号世航大厦
２楼

广东珠海桂山岛

电话：
０７５６ － ３２３１８６７

传真：
０７５６ － ３２３１８６０

斯　 威５１９０１５

６

中化兴中石油转运
（舟山）有限公司
（中化兴中）

浙江省舟山市兴
中路１号

浙江省舟山市岙
山岛

电话：
０５８０ － ２０６１７８６

１３９０６８０７５５０

传真：
０５８０ － ２０３６４４４

校　 斌３１６０００

７

洋山申港国际石油
储运有限公司
（洋山石油）

上海浦东南路
１８７７ 号东旅大
厦１６楼

上海洋山深水港
东港区

电话：
０２１ － ６８４０５０６０

１３７０１８０５５５９

１３７７４２５０２９６

传真：
０２１ － ６８４０５０６０

李　 超
缪瑾琴２００１２２
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　 　 续表

序
号

指定交割
油库名称 办公地址 存放地址 业务电话及传真联系人 邮编

８

浙江海洋石油仓储
有限公司
（海洋仓储）

浙江省舟山市定
海区岑港镇海洋
化工工业园区
２２号（烟墩）

浙江省舟山市定
海区岑港镇海洋
化工工业园区
２２号（烟墩）

电话：
０５８０ － ８７１０８２８

０５８０ － ８７１０８５８

１３８５７２０５９５５

１５００５８０８００７

传真：
０５８０ － ８７１０８５８

０５８０ － ８７１０７７７

丁　 荣
杨　 斌３１６０５３

９

上海百联石化物流
有限公司
（百联油库）

上海市金山区州
工路１５８号

上海市金山区州
工路１５８号

电话：
０２１ － ６７２５００６６

１３８０１６４８３８６

传真：
０２１ － ６７２５０１７８

吴尔蕙２０１５０７

　 　 注：各指定交割油库之间不设运输升贴水。

上海期货交易所燃料油期货指定交割油库收费标准：
（１）储存费：１ ２元／吨·天（含加温费）；
（２）标准仓单过户费：０ ５元／吨；
（３）其他费用，如港务费、装卸费、港建费等，由油库按现行收费标

准向油品入库时的货主收取。

十、 上海燃料油期货涨跌停板设置及对市场的影响？

涨跌停板是指期货合约允许的日内价格最大波动幅度，超过该涨跌幅度
的报价视为无效，不能成交。

燃料油期货合约的涨跌停幅度为不超过上一交易日结算价的± ５％。当
某期货合约在某一交易日（该交易日称为Ｄ１交易日，以下几个交易日分别
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称为Ｄ２、Ｄ３、Ｄ４、Ｄ５、Ｄ６交易日）出现单边市时，该期货合约的涨跌停
板调整及交易保证金收取对应见表１ － ４。

表１ － ４ 燃料油涨跌停板及保证金设置
平日 Ｄ１交易日 Ｄ２交易日 Ｄ３交易日 Ｄ４交易日

涨跌停板 正常 ５％ ７％ １０％ 暂停交易
收盘时交易保证金 ８％ １０％ １５％ ２０％

交易所在Ｄ４交易日根据市场情况决定对该燃料油期货合约实施下列两
种措施中的任意一种（见图１ － ３）。

图１ － ３　 涨跌停板制度
措施一：Ｄ４交易日，交易所决定并公告在Ｄ５交易日采取单边或双边、

同比例或不同比例、部分会员或全部会员提高交易保证金，暂停部分会员或
全部会员开新仓，调整涨跌停板幅度，限制出金，限期平仓，强行平仓等措
施中的一种或多种化解市场风险，但调整后的涨跌停板幅度不超过２０％。
在交易所宣布调整保证金水平之后，保证金不足者须在Ｄ５交易日开市前追
加到位。若Ｄ５交易日该期货合约的涨跌幅度未达到当日涨跌停板，则Ｄ６
交易日该期货合约的涨跌停板和交易保证金比例均恢复正常水平；若Ｄ５交
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易日该期货合约的涨跌幅度与Ｄ３交易日同方向再达到当日涨跌停板，则交
易所宣布为异常情况，并按有关规定采取风险控制措施；若Ｄ５交易日该期
货合约的涨跌幅度与Ｄ３交易日反方向达到当日涨跌停板，则视作新一轮单
边市开始，该日即视为Ｄ１交易日，下一日交易保证金和涨跌停板参照《上
海期货交易所风险控制管理办法》第十二条规定执行。

措施二：在Ｄ４交易日结算时，交易所将Ｄ３交易日闭市时以涨跌停板
价申报的未成交平仓报单，以Ｄ３交易日的涨跌停板价，与该合约净持仓盈
利投资者（或非经纪会员）按持仓比例自动撮合成交。同一投资者持有双
向头寸，则首先平自己的头寸，再按上述方法平仓。

涨跌停板制度能有效地保持市场稳定，避免在急剧上涨、下跌过程中因
恐慌情绪或过于冲动而导致不可避免的损失，从而达到防止交易价格的暴
涨、暴跌，抑制过度投机现象的目的。

十一、 上海燃料油期货保证金设置及对市场的影响？

交易保证金是指会员在交易所账户中确保合约履行的资金，是已被合约
占用的保证金。燃料油期货合约的最低交易保证金为合约价值的８％ （见图
１ － ４）。

图１ － ４　 交易保证金制度
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交易所根据某一期货合约持仓的不同数量和上市运行的不同阶段制定了
不同的交易保证金收取标准，具体规定见表１ － ５、表１ － ６。

表１ － ５ 燃料油期货合约持仓量变化时的交易保证金收取标准
持仓总量（Ｘ） 交易保证金比例

Ｘ≤１００万 ８％

１００万＜ Ｘ≤１５０万 １０％

１５０万＜ Ｘ≤２００万 １２％

Ｘ ＞ ２００万 １５％

　 　 注：Ｘ表示某一月份合约的双边持仓总量，单位：手。

表１ － ６ 燃料油期货合约临近交割期时的交易保证金收取标准

交易时间段 交易保证金比例

合约挂牌之日起 ８％

交割月前第二月的第一个交易日起 １０％

交割月前第二月的第十个交易日起 １５％

交割月前第一月的第一个交易日起 ２０％

交割月前第一月的第十个交易日起 ３０％

最后交易日前二个交易日起 ４０％

交易过程中，当某一期货合约持仓量达到某一级持仓总量时，暂不调
整交易保证金收取标准。当日结算时，交易所对全部持仓收取与持仓总量
相对应的交易保证金，保证金不足的，应当在下一个交易日开市前追加到
位。

在进入交割月份后，卖方可用标准仓单作为与其所示数量相同的交割月
份期货合约持仓的履约保证，其持仓对应的交易保证金不再收取（见图
１ － ５）。

交易保证金的意义：保证金制度是保障市场安全的基础之一。所有的买
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图１ － ５　 燃料油期货合约临近交割期时的交易保证金收取标准（以１１月合约为例）
方和卖方均须交存保证金方能进入期货市场。保证金是一项履约担保金，证
明买方或卖方的诚意，有助于防止违约并确保合约的完整性。

十二、 上海燃料油期货上市以来的运行回顾

燃料油期货合约在２００４年８月２５日上市以来，主力合约以２１５２点开
盘，随后在２０００点至２３００点之间震荡盘整。２００５年２月下旬开始燃料油期
货合约启动上攻，这一波上涨到２００６年４月中旬，从最低２０００点左右涨到
高点３７００点左右，涨幅近８５％。随后燃料油期货合约开始了调整，并在
２００７年１月跌至２７００点左右，下调近１０００点。之后，随着原油的疯涨，燃
料油也开始了一波浩大的涨势，并在２００８年７月中旬达到５４００点附近，上
涨了近一倍。但随后受金融危机影响，原油价格开始从每桶１４０美元暴跌至
每桶３０多美元左右，而燃料油也在短短的５个月内下跌至２５００元／吨下方，
重新回到上市初期的价格区间。之后，随着国际宏观形势逐渐摆脱困境，国
际原油价格逐渐回升，加上国内汽柴油提价不断，上海燃料油期货也开始逐
步好转，至２０１０年４月中旬，重新回至４８００元／吨附近，见图１ － ６。
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图１ － ６　 燃料油期货合约上市以来走势图
数据来源：文华财经。

　 　 十三、 为什么称 “燃料油期货是我国能源期货排
头兵”？

　 　 之所以称燃料油期货是我国能源期货排头兵，是因为我国石油期货先从
燃料油起步。虽然在石油这个大家族中，燃料油只是一个很小的成员，远远
排在原油、成品油、润滑油等较大的品种后面，但是期货的基本特征是
“市场”二字。没有自由市场和买卖，期货便成了无源之水、无本之木。
而且，市场化程度决定了期货的发达程度。因此，燃料油虽然是小品种，
但比较而言，市场化程度却最高，在我国，原油、成品油目前仍处于国家
调控之中。

同时，正因为燃料油是小品种，相对其他成品油及原油而言，市场影响
较小，所以可以通过其积累更多经验，为将来石油期货上市做开路先锋。
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　 　 十四、 我国未来可能推出的能源化工类期货品种
有哪些？

　 　 上海市人民政府贯彻《国务院关于推进上海加快发展现代服务业和
先进制造业建设国际金融中心和国际航运中心意见》的实施意见中提出，
支持上海期货交易所有序推出原油、汽柴油、沥青等能源化工期货品种
上市，所以我国未来可能推出的能源化工类期货品种有原油、汽柴油和
沥青等。

十五、 燃料油期货套期保值主要涉及哪几方面？

获准套期保值交易的交易者，应当在交易所批准的建仓期限内（燃料
油最迟至套期保值合约交割月份前一月份的１５日），按批准的交易部位和
额度建仓。在规定期限内未建仓的，视为自动放弃套期保值交易额度。套期
保值额度自交割月前一月第一交易日起不得重复使用。

交割月前第二月的最后一个交易日收盘前，各会员、各客户在每个会员
处燃料油期货合约的套期保值持仓应当调整为１０手的整倍数（遇市场特殊
情况无法按期调整的，可以顺延一天）；进入交割月前一月后，燃料油合约
套期保值持仓应当是１０手的整倍数，新开仓、新平仓也应当是１０手的整倍
数。
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上海期货交易所套期保值申请（审批）表见表１ － ７。

表１ － ７ 上海期货交易所套期保值申请（审批）表
申报会员 会员号 会员联系人及电话

客户名称 客户性质 １ 原材料生产２ 原材料加工
３ 流通经营　 ４ 其他

客户编码 客户联系人及电话
客户申请 会员意见 交易所审批意见
客户证明材料清单合约代码买卖方向申请数量拟建仓期限会员审核数量审批数量建仓期限
１

２

３

４

５

６

７

客户盖章：　 　 　 　 　 　 负责人签字：

年　 　 月　 　 日

会员盖章：
负责人签字：

　 年　 月　 日

交易所盖章：
负责人签字：

　 　 　 年　 月　 日

　 　 第一联客户单位留存；第二联会员留存；第三联交易所留存。

十六、 燃料油期货风险控制细则主要涉及哪几方面？

前述保证金制度是燃料油期货风险控制中的主要内容之一，此外，还有
涨跌停板、持仓限制、强行平仓、大户报告制度、风险警示等风险控制制
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度。
当某燃料油期货合约连续三个交易日（即Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３交易日）的累

计涨跌幅（Ｎ）达到１２％，或连续四个交易日（即Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３、Ｄ４交易
日）的累计涨跌幅（Ｎ）达到１４％，或连续五个交易日（即Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３、
Ｄ４、Ｄ５交易日）的累计涨跌幅（Ｎ）达到１６％时，交易所可以根据市场情
况，采取单边或双边、同比例或不同比例、部分会员或全部会员提高交易保
证金，限制部分会员或全部会员出金，暂停部分会员或全部会员开新仓，调
整涨跌停板幅度，限期平仓，强行平仓等措施中的一种或多种措施，但调整
后的涨跌停板幅度不超过２０％。

燃料油期货合约涨跌停板的设置前面已经有所论述，若市场持续出现单
方向涨跌停板的情况，交易所将在第三个交易日闭市时以涨跌停板价申报的
未成交平仓报单，以第三个交易日的涨跌停板价，与该合约净持仓盈利客户
（或非期货公司会员，下同）按持仓比例自动撮合成交。同一客户持有双向
头寸，则首先平自己的头寸，再按上述方法平仓。

表１ － ８ 燃料油期货合约在不同时期的限仓比例和持仓限额规定 单位：手

燃料油

合约挂牌至交割月前第三月的
最后一个交易日

某一期
货合约
持仓量

限仓比例（％）

期货公
司会员

非期货
公司会
员

客户

交割月前第二月 交割月前第一月

期货公
司会员

非期货
公司会
员

客户 期货公
司会员

非期货
公司会
员

客户

≥５０万手 １５ １０ ５ ２００００ １００００ １０００ ５０００ ２０００ ３００

　 　 注：表中某一期货合约持仓量为双向计算，期货公司会员、非期货公司会员、客户的持仓限额
为单向计算；期货公司会员的持仓限额为基数。

自 　 测 　 题

一、选择题

１ 以下（　 　 ）不是燃料油的特点。
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Ａ 发热量大 Ｂ 燃料性能好
Ｃ 闪点较高 Ｄ 腐蚀性大
２ 燃料油期货合约持仓总量在１００万手到１５０万手时的交易保证金收

取比例是（　 　 ）。
Ａ ８％ Ｂ １０％

Ｃ １２％ Ｄ １５％

３ 某投资者在２００８年４月１日买入燃料油期货合约４０手建仓，成交价
为４７９０元／吨，当日结算价为４７７０元／吨，当日该投资者卖出２０手燃料油
合约平仓，成交价为４７８０元／吨，交易保证金比例为８％，则该投资者当日
交易保证金为（　 　 ）元。

Ａ ７６３２０ Ｂ ７６４８０

Ｃ １５２６４０ Ｄ １５２９６０

４ 某工厂预期半年后要买入燃料油１２６０００加仑，目前价格为０ ８９３５
美元／加仑，该工厂买入燃料油期货合约，成交价为０ ８９５５美元／加仑。半
年后，该工厂以０ ８９２３美元／加仑购入燃料油，并以０ ８９５０美元／加仑的价
格将期货合约平仓，则该工厂净进货成本为（　 　 ）美元／加仑。

Ａ ０ ８９２８ Ｂ ０ ８９１８

Ｃ ０ ８９４ Ｄ ０ ８９３５

５ 买原油期货，同时卖汽油期货和燃料油期货，属于（　 　 ）。
Ａ 牛市套利 Ｂ 蝶式套利
Ｃ 相关商品间的套利 Ｄ 原料与成品间套利
６ ＦＵ１００１，是一个期货合约符号，表示（　 　 ）交割的合约，标的物是

（　 　 ）。
Ａ ２０１０年１月，天然橡胶 Ｂ ２０１０年１月，燃料油
Ｃ ２０１０年１０月，燃料油 Ｄ ２０１０年１０月，天然橡胶
７ 目前，以下哪项（　 　 ）不属于全球主要的燃料油期货市场。
Ａ ＳＩＭＥＸ Ｂ ＮＹＭＥＸ

Ｃ ＣＢＯＴ Ｄ ＳＨＦＥ

８ 新加坡是世界石油交易中心之一，新加坡燃料油市场在国际上占有
重要的地位，主要由三个部分组成。以下哪个市场在新加坡燃料油市场中影
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响最小（　 　 ）。
Ａ 期货市场 Ｂ 传统的现货市场
Ｃ 普氏（ＰＬＡＴＴＳ）公开市场 Ｄ 纸货市场
９ 燃料油期货合约的最低交易保证金为合约价值的（　 　 ）。
Ａ ５％ Ｂ ６％

Ｃ ８％ Ｄ １０％

１０ 我国燃料油期货于２００４年８月２５日在（　 　 ）上市。
Ａ 大连商品交易所 Ｂ 上海期货交易所
Ｃ 郑州商品交易所 Ｄ 中国金融期货交易所
１１ 目前，国内较常用燃料油行业的标准是（　 　 ）。
Ａ ４０℃运动黏度和６０℃运动黏度
Ｂ ６０℃运动黏度和１００℃运动黏度
Ｃ ４０℃运动黏度和１００℃运动黏度
Ｄ ４０℃运动黏度和６０℃运动黏度
１２ 上海期货交易所燃料油期货指的是狭义上（　 　 ）混调燃料油。
Ａ ２５０ＣＳＴ Ｂ ３８０ＣＳＴ

Ｃ １６０ＣＳＴ Ｄ １８０ＣＳＴ

１３ 以下（　 　 ）不属于燃料油的主要技术指标。
Ａ 黏度 Ｂ 含油量
Ｃ 含硫量 Ｄ 闪点
１４ 根据（　 　 ）标准划分，燃料油可以划分为船用内燃机燃料油和炉用

燃料油两大类。
Ａ 出厂时是否形成商品量 Ｂ 加工工艺流程
Ｃ 用途 Ｄ 黏度
１５ 中国是亚洲（　 　 ）燃料油最大的消费市场，每年２０００万吨左右的

进口量，为中国最终取得燃料油的定价权提供了最基本也是最重要的保证。
Ａ ２５０ＣＳＴ Ｂ ３８０ＣＳＴ

Ｃ １６０ＣＳＴ Ｄ １８０ＣＳＴ
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二、判断题

１ 闪点是涉及使用安全的指标，闪点过高会带来着火的隐患。 （　 　 ）
２ 燃料油期货实质上是一种合约，一种将来必须履行的合约，涉及具

体的货物。 （　 　 ）
３ 在我国，尽管大部分油品仍由发改委定价，但石脑油和燃料油已经

采取了市场定价的方式。 （　 　 ）
４ 燃料油期货合约的最低交易保证金为合约价值的８％。 （　 　 ）
５ 新加坡燃料油市场在国际上占有重要的地位，主要由三个部分组成：

一是期货市场，二是普氏（ＰＬＡＴＴＳ）公开市场，三是纸货市场。 （　 　 ）

三、填空题

１ 从２００７年６月１日起，国家对燃料油进口税率降为 ；从２００８
年１月１日起，国家对燃料油按每升 元征收消费税。

２ 与现货交易和股票投资相比较，保证金制度的一个显著特征是
。

３ 普氏（ＰＬＡＴＴＳ）公开市场的主要目的是为了起到 的作用。
４ 卖方有权选择过驳交割锚地，卖方应在船舶到港前至少提前

天向买方预报船期，在船舶到港前 天将准确的船舶动态通知买方。
５ 燃料油期货合约的涨跌停幅度为不超过上一交易日结算价的 。

参考答案

一、选择题

１ Ｄ ２ Ｂ ３ Ａ ４ Ａ ５ Ｄ

６ Ｂ ７ Ｃ ８ Ａ ９ Ｃ １０ Ｂ

１１ Ｃ １２ Ｄ １３ Ｂ １４ Ｃ １５ Ｄ
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二、判断题

１ 错 ２ 错 ３ 对 ４ 对 ５ 错

三、填空题

１ ３％ 　 ０ １ ２ 以小博大 ３ 发现价格 ４ ７　 ４

５ ± ５％
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　 第二章
　 燃料油期货市场的影响因素 　

　 　 【本章要点】

　 　 在燃料油期货市场交易中，众多因素影响
着燃料油价格的变动。要合理操作燃料油期货
达到交易目的，则需要对这些影响因素做出一
定的分析。本章主要介绍了燃料油现货市场的
供需情况，我国燃料油现货贸易情况，以及影
响燃料油价格变化的主要因素。另外，对燃料
油现货的定价机制也进行了简要介绍。

　 　 一、 分析燃料油期货市场必须要了解的基本要素
有哪些？

　 　 要分析燃料油期货市场，我们首先必须要了解燃料油现货市场的供需基
本面情况，现货贸易情况，现货市场定价方式，以及其他可能影响燃料油价
格变化的内容等。此外，有关国际市场与燃料油期货相关的期货市场或品种
价格变化也是必须要了解的基本要素。比如，纽约商业交易所原油期货的价
格波动，以及市场对于未来原油走势的预期等。此外，有关期货市场的一些
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基本要素，如价格、成交情况、持仓情况等，包括技术图形、指标变化，以
及其他相关的期货市场信息，都是关注燃料油期货市场价格变化法非常重要
的因素。

二、 全球燃料油现货市场有哪些？

世界上最大的石油现货市场有美国的纽约、英国的伦敦、荷兰的鹿特丹
和亚洲的新加坡。２０世纪７０年代以前，这些市场仅仅是作为由各大石油公
司相互调剂余缺和交换油品的手段，石油现货交易量只占世界总石油贸易量
的５％以下，现货价格一般只反映长期合同超产的销售价格。因此，这个阶
段的石油现货市场称为剩余市场。１９７３年石油危机后，随着现货交易量及
其在世界石油市场中所占比例逐渐增加，石油现货市场由单纯的剩余市场演
变为反映原油的生产、炼制成本、利润的边际市场，现货价格也逐渐成为石
油公司、石油消费国政府制定石油政策的重要依据。

全球燃料油现货市场主要分布在亚洲、欧洲以及北美。其中，亚洲地区
的新加坡燃料油市场在国际上占有重要的地位，除了传统的现货市场以外，
普氏公开市场和纸货市场也是其燃油市场的组成部分。另外，我国的香港、
韩国、中东地区的阿联酋等也是亚洲地区主要燃油市场。欧洲地区的燃油市
场有圣彼得堡、鹿特丹、安特卫普、汉堡等地。北美地区则主要集中在美国
的费城、洛杉矶、纽约以及加拿大的蒙特利尔。

三、 全球燃料油市场供需情况如何？

近两年世界燃料油供应呈下降态势，２００６年供应总量为５７９４８万吨，
同比下降了１ ７％；受能源替代等原因影响，需求为５７９６１万吨，同比下降
了０ ２％。

在燃料油供应中，２００６年仅中东地区的供应量有所增加，达到９０１１万
吨，同比增长４ ６％，亚洲、北美、中东、西欧等地区均有不同程度下降。
其中，欧洲和亚洲燃料油供应量位于世界前两位，两者供应量共占世界总供
应量的５８％。
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２００６年中南美地区燃料油需求上涨了６％，需求量达到３６１６万吨；北
美和欧洲地区燃料油需求同比分别减少１ ８％和１ ４％；亚太地区受船用油
市场和二次加工需求的影响，同比增长１ １％，需求为２０６７９万吨。

２００６年亚洲仍为燃料油供应缺口最大地区，缺口量达６２８４万吨；北美
地区也存在１７８万吨的供应缺口，而２００６年开始欧盟禁止使用含硫大于
１ ５％以上的高硫燃料油，中东欧成为主要的燃料油套利船输出地区。

表２ － １ 世界燃料油市场供需状况 单位：万吨

项　 　 目 ２００３年 ２００４年 ２００５年 ２００６年
供应 ６０７８４ ６０６３１ ６０４８０ ５７９４８

需求 ５５３１０ ５５４４５ ５５１７４ ５７９６１

平衡（供－需） ５４７４ ５１８６ ５３０６ － １３

　 　 资料来源：上海期货交易所。

四、 全球燃料油现货贸易是如何进行的？

全球燃料油贸易主要是集中在新加坡。新加坡是国际油市发展最为迅速
的一个市场，尽管只有十几年的时间，但它已成为南亚和东南亚的石油交易
中心，主要供应来自阿拉伯海湾和当地新发展的炼厂所生产的油品。石脑油
和燃料油在其中占有很大份额。新加坡燃料油的调和水平非常高，大部分燃
料油贸易是通过中东地区和周边国家采购各种燃料油所需调和原料，在新加
坡进行调和后卖到全球各大港口。

新加坡最具权威的燃料油现货报价机构普氏公开市场，每天公布价格一
次。它不仅是新加坡当地燃料油现货价格的最重要参考因素，同时也是远东
地区很多国家燃料油的定价依据。

除新加坡之外，荷兰鹿特丹作为世界货物吞吐量最大的港口，其炼油能
力占荷兰总能力的一半以上，是世界三大炼油中心之一，也是欧洲石油贸易
中转与调和的基地。
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五、 全球主要燃料油现货地介绍

全球主要的产油区基本都有燃料油产出，世界产油区主要集中在中东、
南美、非洲、俄罗斯、中国等。全球较大的燃料油现货生产商括美国新奥尔
良墨西哥湾、尼日利亚、中东、俄罗斯、日本、韩国、委内瑞拉，这些都是
主要的燃料油现货生产地。新加坡虽然其本身并不生产燃料油，但由于其特
殊的地理位置成为亚洲的燃料油中转站。随着欧洲对船舶燃料油含硫量要求
的提高，含硫量超过１％的燃料油将会越来越多地转向亚洲。下面介绍一下
主要燃料油产区。

韩国。韩国共有５家炼油厂生产燃料油，包括位于岱山的现代炼油厂，
位于仁川的仁川炼油厂，位于薇山的ＳＫ炼油厂，位于丽水的ＬＧ—加德士
炼油厂和位于昂山（韩国）的双龙炼油厂。

我国台湾和俄罗斯。市场上较受欢迎的燃料油是我国台湾的ＣＰＣ和俄
罗斯的Ｍ—１００。我国台湾燃料油的特点是黏度和密度较小，通常在黏度
１２０ＣＳＴ以下。台塑炼厂投产后，高硫燃料油的产量有所增加，每月出口可
达１５万吨。俄罗斯Ｍ—１００的特点则是含硫低，黏度和密度都较低，价格
上比相同含硫量的韩、日低硫油要低。

图２ － １　 ２０１０年全球燃料油主产区情况

中东地区。近两年来，来自中东伊朗地区的２８０ＣＳＴ直硫燃料油不断受
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到青睐，由于需要调和成１８０ＣＳＴ才能符合使用要求，考虑到运输成本方面
的原因，目前主要在新加坡进行调和后再运往中国市场，也有部分直接运到
黄埔市场。

中国。中国主要是通过委内瑞拉进口为主，俄罗斯、日本、韩国也有，
但近年来由于韩国、日本的燃料油的硫含量相对较高，不适合国际船舶使
用，所以国内使用比较少，而俄罗斯相对成本较高，大体上，我国还是使用
委内瑞拉的燃料油为主。黄埔市场是我国主要的进口燃料油的市场之一，其
将近一半的燃料油来自新加坡，其中也包括从马来西亚和印度尼西亚锚地驳
运的燃料油。黄埔地区的燃料油主要是调和油，比重和黏度都接近规格的上
限。不过近年来，随着华东地区燃料油进口逐渐超越黄埔市场，其在国内燃
料油现货市场的份额也逐渐减少。

六、 我国燃料油现货市场供需情况如何？

根据国家统计局统计，我国燃料油消费主要集中在发电、交通运输、冶
金、化工、轻工等行业。其中，电力行业的用量最大，占消费总量的３２％；
其次是石化行业，主要用于化肥原料和石化企业的燃料，占消费总量的
２５％；再次是交通运输行业，主要是船舶燃料，占消费总量的２２％；近年
来需求增加最多的是建材和轻工行业，其他部门的燃料油消费占全部消费量
的比例变化不大。

２００８年国内燃料油进口消费地区中，广东省的进口量最大，６８８万吨，
市场占有率是３８％，山东省的进口量位居第二位，４２８万吨，市场占有率是
２４％，第三位是天津市，市场占有率是５ ９％。

２００９年，中国燃料油表观总量为３３９５ 万吨，同比下滑９％。其中，
１ ～ １２月份中国燃料油产量同比出现大幅缩减，为１８５７万吨，同比下降
１９％；与之相反，中国燃料油同期进口量同比却有显著增长，累计达到
２４００万吨，同比增长１１％；出口量也延续攀升态势，１ ～ １２月累计出口８６２
万吨，同比上升１９％。

２００９年国产燃料油产量明显下滑，主要归咎于高额的燃料油消费税，
以及其他替代性燃料对燃料油市场份额的侵蚀。此外，２００９年沥青需求火
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爆也是导致各大炼厂增产沥青而减产燃料油的主要因素之一。而同期中国燃
料油进口量大增，主要贡献来自于山东地炼、保税船供市场以及日渐活跃的
保税中转贸易。

到了２０１０年，我国燃料油现货市场进一步萎缩，主要原因是高昂的燃
料油成本令发电成本提升，大量电厂转向用煤发电。不过，船用燃料油的用
量仍保持一定稳定的发展态势。

进入２０１０年后，华南地区的燃料油消费急剧下滑，传统的电厂用油逐
渐走向终结。尤其是２０１０年，由于国家取消燃料油发电补贴，转而对天然
气发电给出加工费和“气价补贴”，同时由于燃料油发电长期处于亏损状
态，华南大部分燃机电厂逐渐与中海油签订购气协议，以至于电厂用油逐渐
走向终结，全年消费量将在２００万吨以下，同比降幅达到７０％左右。

此外，由于２０１０年国内燃料油价格相对乙烯焦油和煤焦油等替代品种
价格处于高位，工业用户中转用替代产品的逐渐增多。以玻璃厂为例，２０１０
年玻璃厂燃料油用量比例已经从先前的８０％以上下降至３０％不到。由此可
见，工业用燃料油消费量同样急剧下滑。

值得关注的是，２０１０年小炼厂方面用油稳中有升。据统计，２０１０年前
８个月山东地炼企业的产能猛增１１８０万吨，加上国内成品油市场在下半年
出现供应短缺现象，使得地炼开工率不断攀升。从目前的消费情况来看，
２０１０年地炼用燃料油有望突破１２００万吨（见图２ － ２）。其原因主要是成品
油价格的高涨已经使其供应短缺，使得小炼厂的生产转向积极，引发了对燃
料油方面的需求。

另外，２００９年以来，一个更为明显的变化是，以船用燃料油为代表的
交通运输用油逐渐提升，并占据了燃料油消费的一半。２０１０年，交通运输
用燃料油的消费量继续上升，尤其是船用燃料油，增长速度达到１２％以上，
全年交通用燃料油将达到１６００万吨，占整个消费量的比例将接近５０％ （见
图２ － ３）。预计后期，随着我国外贸进一步恢复，船用燃料油消费需求有望
继续上升，这也是上海期货交易所积极改革燃料油期货合约交割标地的最重
要的因素之一。
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图２ － ２　 我国燃料油２００８ ～ ２０１０年产量
数据来源：中国国家统计局。

图２ － ３　 我国燃料油２００８ ～ ２０１０年表观消费量
数据来源：中国国家统计局。

七、 我国燃料油现货贸易情况如何？

中国燃料油市场的供应主要由进口油和国产油两部分组成。国产油的来
源基本分为两部分，一部分是靠近用户群的周边炼厂，另一部分是远离用户
群的远端炼厂。受种种原因，这两部分货源在成交时间和实际到货等方面存
在很大的不确定性。
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进口油的来源基本分三部分，一是亚洲货（韩国、俄罗斯和新加坡
等），二是中东货（沙特等），三是少量大船欧美货。由于航运距离和运输
成本等方面的原因，这三部分货源在成交时间和实际到货上也存在很大的不
确定性。

上述两项不确定性会导致异地市场的供应条件出现不同步的变化，而这
种不同步的变化就会造成中国进口燃料油价格和新加坡燃料油价格出现异步
波动的现象。

其次，相关市场运行机能的差异是异地价格异步波动的重要原因。目前
在中国燃料油市场上还无法从事远期标准化合约的交易。而在与中国燃料油
价格密切相关的新加坡燃料油纸货市场上，远期标准合约的交易已经十分普
遍。

通常，中国的燃料油供应商及用户只能通过较为传统的库存手段来提高
盈利、控制成本或规避风险。而在新加坡，有条件的燃料油供应商、贸易商
和用户不仅可以应用传统手段，同时还可以通过远期纸货的交易手段达到与
应用库存同样的目的。

由此来看，在时间与空间上，中国燃料油市场与新加坡燃料油市场在价
格形成机制方面存在很大差异。

燃料油是原油的下游产品，因此燃料油的价格走势与原油具有很强的相
关性。有关机构对２００１ ～ ２００３年间纽约商业交易所西德克萨斯中质原油期
货和新加坡燃料油现货市场１８０ＣＳＴ高硫燃料油的价格走势进行了相关性分
析，结果发现二者的价格相关性高达９４ ０９％，而在之后２００３ ～ ２００６年也
同样得到相关性高达９４ ０９％的结果。根据更长期观察和统计，上海燃料油
期货上市以来，截止到２０１０年底的数据，与新加坡燃料油相比，其相关性
同样高达９０％以上。但就短期走势而言，上海燃料油期货与新加坡燃料油
期货的相关性却较弱，而与隔夜西德克萨斯中质原油期货的相关性却高达
７０％。

在石油燃料中，燃料油是一个小品种，它的供需状况受原油价格、国家
政策、炼油装置开工、原油加工深度等因素的影响很大，长期预测有较大难
度，尤其是其在世界范围内的变化更难把握。而且，与原油一样，燃料油市
场的特点是价格波动非常剧烈。正因为燃料油的价格波动是如此剧烈，市场
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才产生了对规避燃料油价格风险的强烈需求，这对于燃料油期货上市后的交
易活跃是一个重要的有利条件。由于目前国内暂时还没有相关的避险工具，
国内的燃料油经营企业长期以来通过各种途径在新加坡燃料油纸货市场上从
事避险交易，并且在交易实践中积累了一定的经验。据市场人士介绍，目前
新加坡燃料油纸货市场上约１ ／ ３ ～ １ ／ ２的交易量来自于中国内地。２００８ ～
２０１０年我国燃料油进出口量见图２ － ４。

图２ － ４　 ２００８ ～ ２０１０年我国燃料油进出口量
　 　 数据来源：中国海关总署。

八、 我国燃料油进口地主要有哪些？

国产资源逐年减少，而缺少能源的沿海地区经济发展较快，对燃料油需
求不断上升，因此国内燃料油的供应缺口不断加大，我国燃料油供应越来越
依赖进口。目前，燃料油已成为除原油以外进口量最大的石油产品，进口资
源占据了国内燃料油市场的５０％以上。从进口来源地看，我国进口的大部
分燃料油来自周边国家和地区，其中，８０％以上来自韩国、新加坡和俄罗
斯。近几年，韩国取代新加坡成为我国燃料油进口的最大来源国，但近年由
于俄罗斯燃料油质优价廉，进口量在不断攀升。

在我国燃料油市场中，广东和山东一直占据着非常重要的地位。２００７
年之前，华南地区一直是全国燃料油需求量最大的地区，其中，广东省的燃
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料油需求年均保持在１０００万吨／年以上的水平，占全国燃料油总需求量的
１ ／ ４ ～ １ ／ ３。广州黄埔码头作为我国燃料油进口的主要港口，云集了许多油商
和消费者，在当地形成的价格基本上已成为国内１８０ＣＳＴ燃料油的权威价
格，具有良好的代表性。广州黄埔码头进口的燃料油主要来自委内瑞拉、日
本、俄罗斯、韩国、新加坡。其中，从委内瑞拉进口的燃料油比较多，而计
价主要以新加坡计价为准。

然而，进入２００７年之后，中国燃料油市场区域结构也在变化，主要表
现之一就是山东和江浙市场相对于华南市场的地位在提升。江浙市场规模的
扩大将使得华东燃料油供需变化对上海燃料油的影响力提升。一方面，江浙
市场船供油比重较大，船供油市场规模的稳步扩大使江浙市场的影响力提
升，江浙市场燃料油进口量和消费量正在逐步增长。另一方面，华东地区增
设交割库之后，华东地区现货企业更多地介入燃料油期货使上海燃料油走势
更多地反映了华东燃料油市场的供需变化。

其中，尤以山东省的市场影响力提升最快，其也逐渐替代广东省成为全
国最主要的燃料油进口大省之一。２００９年，山东地区全年进口燃料油最大
的港口是中国第三大港（也是近年来燃料油进口的第一大港）———青岛港，
为６４１ ７万吨，约占山东省进口总量的５５％；其次是龙口港的２４４ ８万吨和
莱州港的２００ ３万吨（见图２ － ５）。

图２ － ５　 ２００９年山东地区燃料油到港情况
数据来源：中国海关总署。
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九、 我国燃料油进口国主要有哪些？

我国进口燃料油主要在以下三个市场消化：（１）华南市场：主要是广
东省的黄埔和深圳；（２）华东市场：主要是山东、上海、江苏；（３）华北
市场：主要是北京。

根据海关数据显示，２００９年中国四大进口来源地依次为新加坡、委内
瑞拉、韩国及俄罗斯（见图２ － ６）。此外，２００９年中国从泰国累计进口燃
料油１２０ ２３万吨，同比上涨３８％，市场份额同比上升１个百分点。泰国炼
厂二次装置运行不稳定以及日本方面需求下滑致使当年泰国出口至我国的燃
料油数量出现增长。

图２ － ６　 燃料油２００９年进口来源国分布
　 　 数据来源：中国海关总署。

十、 我国国产燃料油市场如何变化？

我国国内燃料油市场主要分进口和国产两种。随着近几年国内炼厂炼油
水平提高以及海洋原油的自产自销，供应方面已不是像以前那样一味地依赖
于国外进口。同时，现在整个市场需求也相对不是集中于１８０ＣＳＴ燃料油，
很多近年来新打的大型船只已经可以使用黏度更高、质量更差的重质燃料
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油，比如３８０ＣＳＴ燃料油甚至更高的。所以，和以往相比，我国燃料油市场
已经发生了变化巨大，发展也非常迅速（见表２ － ２）。我国燃料油的需求原
来主要集中于陆地，现在则是完全依赖于船舶，这一变化正是人类一直追求
低成本、低污染的结果。

表２ － ２ 中国燃料油产量分省市统计表（２０１０年１ ～ １２月） 单位：吨

１ ～ １２月累计
本年累计 ２００９年累计 同比± ％

全　 国 １８４ ２１１５４０８１ １８９４７６３９ １１ ６

北　 京 ３ ３５０８０７ ２９７２９２ １８

天　 津 ４ ６２６８１６ ５３５０６１ １７ １

河　 北 ７ １１６９４２７ １１７４３５６ － ０ ４

山　 西 ０ ０ ０ —
内蒙古 ３ ３０７７５２ ４８０１００ － ３５ ９

辽　 宁 ５４ ６０２３６１１ ５０３５６２８ １９ ６

吉　 林 ２ ３６８２８４ ３８２０３０ － ３ ６

黑龙江 １１ ５５３７８４ ５１００２８ ８ ６

上　 海 ２ ２９５７１９ ３０２４１０ － ２ ２

江　 苏 １１ １８７６０５９ １５４６０５１ ２１ ３

浙　 江 ６ １３４６５９５ １１２９８５３ １９ ２

安　 徽 ２ １２４４４７ １６５６６１ － ２４ ９

福　 建 ３ ２９２５７ ３２６０２５ － ９１

江　 西 １ ２０８８６１ ２２０６６９ － ５ ４

山　 东 ３４ ３６５１８９５ ３３１４９８０ １０ ２

河　 南 ４ １７２０４６ １５４２８８ １１ ５

湖　 北 ４ ２１９３０８ １５９６９０ ３７ ３

湖　 南 ２ ２２６５６８ １６８９７９ ３４ １

广　 东 ７ １５６３８２９ １６６２９１０ － ６

广　 西 ４ ３０８１９６ ２０２９９５ ５１ ８

海　 南 ２ ２７０４３８ ２３７１４２ １４

重　 庆 ０ ０ ０ —
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　 　 续表
１ ～ １２月累计

本年累计 ２００９年累计 同比± ％
四　 川 ２ １４３９２４ ８６０５２ ６７ ３

贵　 州 ０ ０ ０ —
云　 南 ０ ０ ０ —
西　 藏 ０ ０ ０ —
陕　 西 ５ ８５２９７８ ４１３７３３ １０６ ２

甘　 肃 ３ ２０５７４３ ９３５１０ １２０

青　 海 １ ３３４４５ ２６９１７ ２４ ３

宁　 夏 １ ３０９８８ ２７４４９ １２ ９

新　 疆 ６ １９３３０３ ２９３８２９ － ３４ ２

　 　 数据来源：博思数据研究中心整理。

十一、 影响燃料油价格的其他要素有哪些？

（一）供求关系的影响
供求关系是影响任何一种商品市场定价的根本因素，燃料油也不例外。

随着我国经济持续高速的发展，我国对能源的需求也快速增长。到２００３年
国内燃料油的产量仅能满足国内需求的一半，而进口资源占到供应总量的半
壁江山。进口数量的增减极大地影响着国内燃料油的供应状况，因此，权威
部门公布的燃料油进出口数据是判断供求状况的一个重要指标。新加坡普式
现货价格（ＭＯＰＳ）是新加坡燃料油的基准价格，也是我国进口燃料油的基
准价格，所以新加坡普式现货价格及其贴水状况反映了进口燃料油的成本，
对我国的燃料油价格影响更为直接。

（二）原油价格走势的影响
燃料油是原油的下游产品，原油价格的走势是影响燃料油供需状况的一

个重要因素。国际上主要原油期货品种有美国西德克萨斯中质原油（在纽
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约商业交易所上市）和北海布伦特原油（在洲际交易所上市）。西德克萨斯
中质原油期货和北海布伦特原油期货的价格趋势是判断燃料油价格走势的两
个重要依据。

（三）产油国特别是欧佩克组织（ＯＰＥＣ）各成员国的生产政
策的影响
　 　 欧佩克组织（ＯＰＥＣ）国家控制着世界上绝大部分石油资源。为了共同
的利益，各成员国之间达成的关于产量和油价的协议，能够得到多数国家的
支持，所以该组织在国际石油市场中扮演着不可替代的角色。

（四）国际与国内经济的影响
燃料油是各国经济发展中的重要能源，燃料油的需求与经济发展密切相

关。在分析宏观经济时，有两个指标是很重要的，一是国内生产总值
（ＧＤＰ）增长率，另一个是工业生产增长率。在经济增长时，燃料油的需求
也会增长，从而带动燃料油价格的上升；在经济滑坡时，燃料油需求的萎缩
会促使其价格的下跌。因此，如果想要把握和预测好燃料油价格的未来走
势，那么把握宏观经济的演变是相当重要的。

（五）地缘政治的影响
在地缘政治中，对油价产生重要影响的主要方面是：世界主要产油国的

国内发生革命或暴乱；中东地区爆发战争；恐怖主义在世界范围的扩散和加
剧。

（六）投机因素的影响
国际对冲基金以及其他投机资金是各石油市场最活跃的投机力量。由于

基金对宏观基本面的理解更为深刻并具有“先知先觉的功能”，所以基金的
头寸与油价的涨跌之间有着非常好的相关性。虽然在基金参与的影响下，价
格的涨跌都可能出现过度，但了解基金的动向也是把握行情的关键。
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（七）相关市场的影响
汇率的影响。国际上燃料油的交易一般以美元标价，而目前国际上几种

主要货币均实行浮动汇率制，以美元标价的国际燃料油价格势必会受到汇率
的影响。利率的影响。

利率是政府调控经济的一个重要手段，根据利率的变化，可了解政府的
经济政策，从而预测经济发展情况的演变，以及其对原油和燃料油的需求影
响。

　 　 十二、 国际原油价格波动对燃料油价格有什么影
响？

　 　 原油作为当今世界的主要能源，是对各个国家都具有战略性意义的商
品。世界原油贸易市场经过几十年的发展，市场游戏规则已相当完善。下面
就国际原油及成品油市场的作价机制作简单的介绍。

目前，国际原油市场的原油都是以世界各主要地区的标准油为基准作
价。按四个主要地域划分，主要有以下五种作价公式：

１ 美国西德克萨斯中质原油（ＷＴＩ）。所有在美国生产或销往美国的原
油都以它为基准油作价。其主要交易方式为纽约商业交易所交易，价格每时
每刻都在变化，成交非常活跃，此外，还有场外交易。

２ 英国北海布伦特原油（ＢＲＥＮＴ）。世界原油贸易中约有８０％的原油
以它为基准油作价，主要包括的地区有：西北欧、北海、地中海、非洲以及
部分中东国家，如也门等。其主要交易方式为洲际交易所交易，价格每时每
刻都在变化，成交非常活跃，此外，其他衍生物在场外交易。

３ 阿联酋含硫原油（ＤＵＢＡＩ）。从中东产油国生产或从中东销售往亚洲
的原油都以它为基准油作价。其主要交易方式是场外交易或与其他标准油的
价差交易。

４ 远东市场分两种方式。
（１）马来西亚轻质原油（ＴＡＰＩＳ）。它是在东南亚代表轻质原油价格的

典型原油，东南亚的轻质原油大部分以它为基准油作价。其主要交易方式是
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与其他标准油的价差交易。
（２）印度尼西亚官方价（ＩＣＰ）。以这种方式作价的主要有印尼原油以

及远东地区部分国家的部分原油，如越南的白虎、中国的大庆等。
相对来说，国际成品油市场的发展历史较原油市场要短，作价方式的国

际化程度相对较低。目前，国际上主要有三大成品油市场，即欧洲的荷兰鹿
特丹、美国的纽约以及亚洲的新加坡市场。各地区的成品油国际贸易都主要
以该地区的市场价格为基准作价。此外，最近发展起来的日本东京市场对远
东市场的贸易也有一定的参考意义。下面主要以新加坡为例作简要说明。新
加坡成品油市场有专门的权威报价机构普氏公开市场，每天公布一次，节假
日除外。随着新加坡成品油现货和期货市场交易的日益活跃，远东地区基本
上所有国家的成品油定价都主要参考新加坡成品油市场的价格。市场上作为
作价基准的成品油主要有：

１ 汽油作价主要以石脑油或９２ ＃汽油为基准，也有个别交易以９５ ＃或
９７＃汽油作价。

２ 柴油作价主要以０ ５％含硫的柴油为基准。其他不同等级规格的柴油
可以此为作价基准，也可以其独立的报价作价，如０ ２５％和１ ０％含硫的柴
油。

３ 航煤、双用煤油及灯油的作价主要以煤油为基准。
４ 燃料油的作价主要以黏度为１８０ＣＳＴ或３８０ＣＳＴ的燃料油价格为基准。

此外，也有个别交易以阿联酋含硫原油为基准作价。
以上以一定标准原油或成品油为基准的作价方式称为活价作价；此外，

买卖双方还可以某一个固定价格作为合同结算价，这种作价方式称为死价作
价。

如果晚上原油先跌很多可是又由于某些原因形成了跌幅较小或又涨上去
了这样的局面，这个时候第二天上海燃料油期货必然会有一个强多势头出
现。反之，原油先大涨后又由于某些原因形成了涨幅较小或者又跌下去了这
样的局面，这个时候第二天上海燃料油期货必然会出现一个强空的势头。以
上必须是在有大幅度差价的情况之下。例如，２００７年７月３日星期二的晚
上１０点半左右，原油一度跌到０ ８美元／桶，但在１１点半以后原油有回涨
了０ ４美元／桶种情况下沪油在连续疲软了将近半个多月后跳空高开一度冲
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到３５３９元／吨。这种情况虽说不是百分之百但也可以供读者参考。
原油在出现几个大涨或大跌之后上海燃料油期货没有受到太大冲击的情

况下，在之后交易日中如未出现特殊情况（例如美国独立日、国庆等），即
原油出现小涨小跌的情况，那么投资者应该进行反其道而行的操作。

另外，投资者还应注意大型假期时段。大型假期比如美国独立日或是圣
诞节，这些假期美国那边的原油期货都要停盘的。例如７月４日是美国独立
日，投资者在这天操作时就要非常谨慎，因为上海燃料油期货和新加坡燃料
油期货都是参考７月３日的美国原油期货市场。这样市场无论是多空都是非
常脆弱的，空打一下价格会动，多打一下价格也会动，就有可能会出现价格
上下浮动频率非常高，一天之内可能会出现７ ～ １０次左右甚至更多，而且在
这段时间内，价格很有可能不按均线走。

十三、 石化产业链传导机制对燃料油价格的影响

在石化产业链中，原油开采无疑是源头，成品油加工、石化处于上中
游，化纤、橡胶、塑料制品等行业则处于产业链下游。原油及其加工品等上
中游产品价格的上涨，不可避免地要传导到下游的化纤、橡胶、塑料制品业
中去，对相关行业构成了不同程度的影响，同时也影响了各行业的经济效
益。

鉴于化工领域广泛地存在着“中间体”，而国内又缺少交易“中间体”
的现货市场，因而我国石化终端产品的价格形成过程较为复杂，往往受到上
游价格垄断的影响。

石化产业链末端产品的价格经由各自产业链的加工环节传导形成。石油
馏分（主要是轻质油）通过烃类裂解，或裂解气馏分可制取乙烯、聚乙烯、
丁二烯等烯烃和苯、甲苯、二甲苯等芳烃。芳烃亦可来自石油轻馏分的催化
重整。石油轻馏分和天然气经蒸汽转化、重油经部分氧化可制取合成气，进
而生产合成氨、合成甲醇等。三烯三烃经与无机产品反应可获得“中间
体”，包括聚乙烯、乙二醇、聚乙烯醇、丙烯晴、己内酰胺、对二甲苯等，
也就是生产合成树脂、合成橡胶等产品的原料。

通常价格的形成主要受两种因素主导：一是消费拉动，二是成本推动。
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在这两种类型之间，价格传导的过程和效果也大不相同。

（一）消费拉动型
在消费拉动的情况下，受下游需求增长的影响，价格开始上涨。此时，

该加工环节的边际利润也随之增长，进而拉动原材料价格的上涨。这一过程
在产业链中的每一个加工环节重复，直至传导至产业链的源头———石脑油
（或者天然气）。这一过程有时也会在某一环节受到阻碍，特别是在产能远
远大于产量或者需求的环节时。

（二）成本推动型
在成本推动的情况下，产业链源头的原材料价格首先上涨，其结果要求

将增加的原材料成本转嫁到该加工环节的产品价格之中。这一过程在产业链
中的每一个加工环节重复，直至传导至产业链末端的终端产品。不同的是，
成本推动不如需求拉动那么顺利。由于产业链中下一环节的阻碍，无法完成
价格传导过程，致使该加工环节的边际利润降低，甚至处于亏损状态。事实
上，上游价格的向下传导，必须得到下游产品消费市场的消化。一旦价格超
过了消费者愿意接受的程度，该产品将面临积压的命运，价格根本无法继续
传导。结果，该产品不得不亏损销售，生产企业必须承担亏损的现实，直到
价格能够向下传导为止。

（三）消费萎缩
与上述两种情况相反的是，消费萎缩和成本下降时的传导过程。当消费

萎缩时产品开始积压，企业开始减产，导致该加工环节的原材料价格下降。
这一过程逐渐向上游传导，最终迫使产业链的源头产品价格回落。这一过程
有时会在某一环节减弱，因为该上游产品有可能是其他产业链的上游，只要
该产业链的整体需求没有充分下降。

（四）成本下降
对于下游企业来说，原材料成本的下降是件好事。不但可以提高加工利

润，还可以降低产品价格，扩大市场。然而，在成本下降的整个传导过程
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中，加工企业却很难应对。面对不断降价的原材料，无论以何种价格买入，
企业都要面临亏损。这就导致了另外一种局面，企业宁可停产也不愿意生
产。当然，为了保住重要的客户资源，大多数大型企业不得不继续亏本生
产。

我们还可以将上游原材料价格与下游产品价格进行对比，找出价格运动
的相关性。从以往产业链上产品价格的年均变化趋势来看，石脑油价格的变
化与原油价格的变化总体一致，相关度在产业链中最高。也就是说，其裂解
差价相对稳定。此外，从原油到ＰＴＡ的整个产业链，价格传导有如下规律：

原油—石脑油，加工费区间：３５ ～ ５０美元／吨
石脑油—ＭＸ，加工费区间：５０ ～ ６０美元／吨
ＭＸ—ＰＸ，加工费区间：８０ ～ １００美元／吨
ＰＸ—ＰＴＡ，加工费区间：１５０ ～ １７０美元／吨
事实上，将原料和产品之间的差价与上述加工费区间对比，我们可以了

解某一环节的盈利状况和所处的环境。一旦某一环节出现扭曲，该环节或许
就是影响价格的主要因素。

石化产业价格传导主要存在以下几个方面的特点：
１ 时间滞后性。通常产业链越长，滞后的时间也越长。
２ 过滤短期小幅波动。因为具有滞后性，一些短期和小幅波动还没有

来得及向下传导，价格就已经发生变化，所以短期波动得以过滤。
３ 传导过程可能被阻断。当产业链中某一环节的供需关系处于极端状

态时，该环节供需关系本身上升为影响价格的主导因素，因而价格传导被阻
断。

４ 价格垄断性。由于国内缺少交易石化“中间体”的市场，其价格具
有垄断性。越是靠近产业链上端的企业，其价格垄断性越强。

５ 国际市场价格的影响。进口依存度较高的“中间体”，其定价常常受
到国际市场价格的影响。进口依存度越高，受国际市场价格的影响越大。

我国的石脑油和燃料油已率先采用了“市场定价机制”。可以设想，随
着改革的深入，我国的油品价格形成机制将最终采用由市场定价的方法。在
市场定价的环境下，油品价格一方面受原材料成本和加工环节边际利润的影
响，另一方面还要受产品供需关系的影响。除了生产成本之外，我国的油品
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价格往往受进口成本的影响，特别是亚洲市场价格的影响，尤其是在国内需
求缺口较大的情况下。例如，我国黄埔市场的燃料油（１８０ＣＳＴ）价格，主
要受新加坡市场价格的影响；而我国的石脑油价格则主要受日本市场价格的
影响。

十四、 电力市场发展对燃料油价格有什么影响？

中国能源资源以煤炭和水能资源最为丰富，电力工业发电能源一直以发
展水电和建设燃煤电厂作为指导方针。在中国的电力工业发展史上有两个时
段曾经发展了部分燃油电厂，但在两次世界石油危机和最近的石油价格暴涨
之后已经纠正这一思路。

（一）第一次发展燃油电厂
１９６０年我国开发了大庆油田；１９６４年又发现和开发了山东胜利、天津

大港两个油田；到１９６５年我国实现了石油产品完全自给。于是我国从１９６６
年开始，部分电厂掺烧石油，当时还只有一座烧油电厂，年烧油３２万吨。
从１９７０年冬天开始，由于国家有关部门提倡电厂烧油，实施燃煤电厂改造
为烧油电厂和新建燃油电厂。当时改烧油机组曾达５８３ ８万千瓦，决定新建
燃油电厂２４项共６０８ ７万千瓦。正当中国大力推行燃油电厂之际，１９７３年
世界爆发了第一次石油危机，油价扶摇直上，于是我国燃煤电厂掺烧石油受
到抑制，并从１９７６年开始实施压缩烧油并以煤代油的措施。但由于当时全
国严重缺电，新建燃油电厂没有其他能源可以替代，只好继续建设。据统
计，１９７９年全国已有燃油电厂１０４７万千瓦（其中，燃煤改烧油电厂为２７７
万千瓦，新建燃油电厂７７０万千瓦），年燃油量达到了顶峰。燃油量由１９６９
年的４００万吨增加到１９６７万吨，发电用油在十年间净增１５６７万吨，估计
１９７６ ～ １９７９年间的压缩烧油４００万吨左右。如不压缩，１９７９年发电厂的燃
油量有可能达到２４００万吨左右。１９７９年世界第二次石油危机之后，我国决
定进一步压缩发电厂烧油，除部分不可替代的烧油电厂之外，１９７６ ～ １９９０
年间，新建代油的烧煤电厂６０６ ８万千瓦，每年可减少燃油１１３４万吨，将
发电厂的燃油量由１９７９年的１９６７万吨，下降到１９９１年的１５０１万吨。
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（二）第二次发展燃油电厂
中国１９７８年改革开放以后，经济蓬勃发展，电力严重短缺。在经济承

受能力较高的地区，我国发展了一部分燃油电厂。这些燃油电厂具有以下特
点：一是公用燃油电厂较少，自备燃油电厂多；二是过去燃油电厂基本上是
凝汽式燃油电厂，这次大都为燃汽轮机、燃气蒸汽联合循环机组和柴油发电
厂；三是小机组多，大机组少。据不完全统计，全国１９９３年有燃油机组
８４１万千瓦，其中广东省１５８万千瓦；到１９９７年增加到１７２６万千瓦，其中
广东省达到９００万千瓦。这个数字不包括小型柴油发电机组。但从发电使用
的燃料油量统计来看，并没有明显增加，甚至反而下降。这可能与统计不全
有关。据统计，１９９３年我国燃油电厂耗油１４７５万吨，到１９９７年燃油使用
量只有１３３２万吨。中国烧油机组的比重很小，１９７９ ～ １９８５年间这个比例曾
超过１０％，但在２０世纪９０年代期间都不超过１０％；每年发电的燃油使用
量都不超过２０００万吨，９０年代一直在１５００万吨以下。而且，这些燃油中
包括燃煤电厂点火用油和稳燃用油约３２０万吨，供热电厂用油２００万～ ３００
万吨。以１９９９年为例，总用油量为１３６０万吨，扣除点火及稳燃用油３２０万
吨和供热用油２０１万吨，用于发电用油的仅为８３９万吨，数量很少。这主要
是由于近年来油价暴涨以后许多燃油电厂已停止发电。

中国电力行业用油统计中，只统计发电消耗燃油量和供热消耗燃油量，
未分燃油的品种。有的发电厂，如燃气蒸汽联合循环电厂所消耗的燃油并不
是燃料油（燃料油是指重油），所以把发电和供热所消耗的燃油量都作为燃
料油统计是不合理的，在统计中最好分为燃料油和非燃料油。目前，电力工
业统计中只统计６０００千瓦及以上电厂的发电和供热消耗的燃油量，小型燃
油电厂的数量较大，但其燃油量却不在统计范围内，因此统计数据不准确。
如１９９９年燃油机组容量比１９９３年增加一倍多，但燃油量反而由１９９３年的
１４７５万吨下降到１３６０万吨。

电力行业用油多少，有以下几个决定因素：一是国家的能源政策。二是
电力供应情况。如果电力能充分供应，则可以减少燃油电厂。三是燃油供应
情况。如果天然气供应充足，则可以用天然气代煤、代油。四是各种能源的
合理比价，即煤炭、石油、天然气（包括各种燃气）、电力之间的合理比
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价。如前几年由于乱收费、乱加价使电价过高，再加上走私油价格低，使燃
油电厂增加。五是科学技术进步。如龙源公司成功开发ＤＬＺ － ２００型等离子
点火煤粉燃烧器，可以节省燃煤电厂点火及稳燃用油。六是环境保护要求。
现在环保总局正在划定大气污染防治重点城市名单，规定禁燃区内禁止燃用
高污染燃料，而燃料油就是其中之一。由于目前和可预见的将来，油价会很
高，环保要求也越来越严格，电力行业燃料用油会有较大幅度下降。

　 　 十五、 船用燃料油市场发展对燃料油价格有什么
影响？

　 　 我国燃料油消费主要集中在发电、冶金、化工、轻工等行业。其中，电
力行业的用量最大，占消费总量的２７％。近年来，由于燃料油成本高企，
电力行业对燃料油的需求量逐渐萎缩，而船用燃料油的规模则有所扩大，成
为中国燃料油市场中唯一稳步增长的板块。预计２００９年中国船供燃料油需
求约为１６８７万吨，其中保税船供燃料油需求约为６８７万吨，占总需求的
４１％。到２０１３年，中国船供油需求规模将较２００９年增加７５％至２９４３万吨，
其中保税方面的需求将增长１１５％至１５８９万吨。

中国船用燃料油市场主要面对的是外籍船舶和中国远洋船队，其规模远
小于国内市场。这个市场一直被中国船舶燃料有限责任公司所掌控，该公司
自２００３年末开始与国内巨头中石油结盟。两年多以前，中国政府引入了四
家新的竞争对手，包括光汇石油与其他三家中石化全资或合资子公司。２００９
年５月，中国取消了补给港口方面的限制，允许五家企业在所有港口开展业
务，各公司开始匆忙拓展销售网络。

中国石油化工集团（简称中石化）于２００３年开始与中国海运集团结
盟，涉足船用燃料油市场。不过一些亚洲贸易商认为，巨型集装箱货轮和商
品船队造访超过２０个的中国港口，却仅有五家企业供应燃料油，市场竞争
程度还是不及新加坡，而且燃料油价格还是太高，将运费及港口杂费计算在
内，中国港口出售的船用燃料油每吨要比新加坡出售的贵１５ ～ ２０美元。另
外，中国企业还缺少一个竞争的有力工具———混合各种品质的燃料油以优化
利润的自由。贸易商称，为了防止走私，中国海关坚持进入保税仓库的油品
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需与出售给船只的品质相同。新加坡船用燃料油市场非常活跃，约有１００家
企业参与竞争，且还在吸引中国南方石油化工有限公司等企业加入。中国南
方石油化工为中石化的合资子公司，于６月购买了一艘旧油轮作为海上储油
仓库，在新加坡海域开展船用燃料油销售业务。

十六、 我国影响燃料油价格波动的因素有哪些？

（一）供求关系
我国是世界上燃料油消费和进口最多的国家（见表２ － ３）。２００３年消费燃

料油４３０９万吨，进口２３７９万吨，消费量约占全世界５ ５亿吨的８％，占亚太地
区１ ８６亿吨的２３％。２００７年国内燃料油进口消费地区中，山东的市场占有率名
列前茅，为３３％，广东位居第二位，是２８％；第三是位于华中的天津市，比例
是１１％。到了２０１０年，华东地区（包括长三角地区和山东、福建）燃料油累计
进口量高达１６６６ ８万吨，较２００７年上涨３９％，成为中国燃料油进口新的第一中
心。

表２ － ３ 中国燃料油分省市进口统计表（２０１０年１ ～ １２月）
单位：万吨、万美元、％

１ ～ １２月累计 同比± ％
数量 金额 数量 金额

全国 ２３０１ ４ １０９５６９９ － ４ １ ２６ ９

北京 ２４ ５ １１１１３ － ６８ ６ － ５１ ４

天津 １１３ ５ ５７３９１ １０ ６ ３８ ９

河北 ２ ４ １１５３ － ８３ ２ － ７８ ７

山西 ０ ０ —　 　 —　 　
内蒙古 ２ ３ １１０８ － ５４ ３ － ２８

辽宁 ２８ ５ １４９１７ － ５６ ８ － ４６ １

吉林 ０ ０ —　 　 —　 　
黑龙江 ０ ０ —　 　 —　 　
上海 １０６ １ ５２０６８ － １ ５ ３２ ４
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　 　 续表
１ ～ １２月累计 同比± ％

数量 金额 数量 金额
江苏 １１４ ５５２６４ － １６ ４ ７ ３

浙江 ２７１ ５ １２９７０３ ５７ ５ １０６ ８

安徽 ０ ０ — —　
福建 １ ５ ７９１ ４４８ ４ ４９１ ３

江西 ０ ０ — —　
山东 １１７３ ７ ５５７６２３ １１ ２ ４５ ２

河南 ０ ０ — —　
湖北 ０ ０ — —　
湖南 ０ ０ — —　
广东 ４３１ ９ ２０２３４８ － ３１ ３ － ６ ８

广西 ０ ４ １８４ － ８７ ４ － ７８ １

海南 ２ ５ １１８５ １９５ ８ ２４９ ２

重庆 ０ ０ — —　
四川 ０ ７ ２６２ － ７３ ３ － ７４ ７

贵州 ０ １１ — —
云南 ０ １２ ９ ４ ３６ ７

西藏 ０ ０ — —　
陕西 ０ ６ — —　
甘肃 １１ ２ ４２３０ 　 — —
青海 ０ ０ — —　
宁夏 ０ ０ — —　
新疆 １６ ６ ６３２９ － ２ ３ ３７ ７

　 　 数据来源：博思数据研究中心整理。

（二）国际市场原油价格
国际原油价格的走势对我国燃料油价格影响非常大（见图２ － ７）。比

如，２００８年金融危机前后，国际原油价格自２００８年下半年开始即一路下
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滑，短短七个月内，由最高时的１４７美元／桶跌至３５美元／桶以下，跌幅达
７７％。在此期间，上海燃料油期货也从最高接近５７００元／吨跌至最低２１５０
元／吨以下，跌幅亦超过６２％。国内燃料油现货价格亦跟随大幅下挫，其主
要原因就是受到国际油价大幅下挫的影响。

图２ － ７　 上海燃料油期货１１０３和纽约商业交易所原油期货１１０３走势叠加图
因为国内燃料油的产量仅能满足国内需求的一半，而进口资源占到供

应总量的半壁江山，进口数量的增减极大地影响着国内燃料油的供应状况，
因此权威部门公布的燃料油进出口数据是判断供求状况的一个重要指标。新
加坡普式现货价格是新加坡燃料油的基准价格，也是我国进口燃料油的基准
价格，所以该价格及其贴水状况反映了进口燃料油的成本，对我国的燃料油
价格的影响更为直接。

（三）国际石油组织的最新动向
国际一些主要石油组织的最新动向，也将对国际油价，以及国内的燃料

油价格产生阶段性影响。如２００４年，国际油价连创新高就受到了美国石油
库存大幅度下降、伊拉克局势和墨西哥湾热带风暴等多重因素的影响。２００４
年８月１１日，沙特石油大臣纳伊米表示，沙特现在石油生产量为９３０万
桶／日，如果市场需要，沙特可以立即增产１３０万桶，这使油价下降１美元／
桶。但是在纳伊米表态以后，美国能源部能源情报署（ＥＩＡ）公布，截至８
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月６日这一周，美国原油库存减少了４３０万桶至２ ９４３亿桶，这与市场预期
恰恰相反。汽油库存也下滑了１８０万桶至２ ０８３亿桶。随后油价应声上涨。
在这种情况下，国际能源署（ＩＥＡ）８月１１日公布最新石油市场月报时，上
调全球石油需求７５万桶至８２２０万桶。国际能源署称全球石油市场处于“非
理性亢奋”状态，当时该机构拥有１４亿桶的战略石油储备，如有必要，国
际能源署将会动用储备平抑油价。但是国际能源署的表态对市场的影响不明
显，因为美国已宣布不仅不会动用战略储备，也不会停止继续增加储备，短
期内油价走势仍难以预测。这一系列的事件，都对当年的油价产生了非常大
的影响，当时恰逢上海燃料油期货上市之时，上市初期的燃料油期货价格走
势几乎紧跟国际油市上下波动。在随后的几年中，国际石油组织的言论或动
向几乎每年都会对当年国际油价的阶段性走势产生影响。

（四）投机因素
近年来，对冲基金等其他金融投机活动一直是推动油价升高的一个因

素。据２００４年美国《商业周刊》其中一期报道：商品期货交易委员会的数
据显示，流入商品投资基金的资金明显增加，这些基金很多都包括石油方面
的投资。截至当时，在商品期货交易委员会登记的基金超过３２００个，几乎
是１９９９年的一倍。而这些基金大部分为非商业交易商，即对冲基金及其他
不使用或生产石油的金融活动参与者。根据资料显示，原油合约的购买数
目，比预计出售量多出７ ９万宗，旺盛的购买力推高了原油价格。与此同
时，当年纽约商品交易所原油期货的交易量７月份已上升１３％，对冲基金
等投机活动频繁，正如商品交易所一位交易分析员所说：“人人都相信尚有
上涨空间，但这像是在货运火车面前要挡住其去路一样，是极为困难的。”
在随后的几年中，对冲基金的入市积极性日益提高，且一直持续至２００８年
金融危机之前。

投机因素推高了国际油价，同样也使得国内燃料油价格跟随上涨，并由
此引发了一波由２００４年年中２０００元／吨一路上涨至２００８年年中５７００元／吨
的牛市行情。直到金融危机刺破了投机泡沫，这一牛市行情才大幅下挫。
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十七、 我国燃料油现货定价

中国是亚洲最大的燃料油市场，但每天标志性的燃料油价格的定价却在
新加坡。如此一来，国内石油市场就出现了极其被动的尴尬局面：一是新加
坡市场价格不能完全反映我国国内燃料油市场的供求关系。国内市场的燃料
油价格７０％受新加坡市场影响，３０％由当地市场供求关系决定，广东市场
价格受燃料油进口到货量的影响最大。由于我国没有权威的燃料油基准价
格，国内厂商只能利用新加坡价格来指导企业的经营，难免会产生价格失真
现象，给企业带来损失。二是对新加坡市场的依赖使我国失去了燃料油的定
价权。我国是燃料油的进口和消费大国，理应在世界燃料油市场上具有较大
的影响。目前，我国燃料油贸易企业与国外油商进行交易时采用三种计价方
式：活价、固定价、活价与固定价结合，且通常以普氏公开市场公布的新加
坡燃料油现货市场平均价格为计价基础。这样使得国内市场对燃料油的需求
很难在现行的计价体系中得到反映。当市场出现严重投机，油价被人为地抬
高时，国内油商往往遭受重大损失。计价体系不完善使很多国内油商无法直
接参与国际石油市场的竞争。随着石油进口数量的不断增加，中国对进口油
品的依存度也不断增加，国内进口商及用户在国际市场上所能起的作用和其
石油进口数量越来越不成比例。

国际上的一些大油商经常利用这一点来损害我国企业的利益：在我国燃
料油进口实务中，通常运用的一种作价方式是采用装船当天及装船前、后各
两天一共五天的普氏公开市场收盘价的加权平均价，作为双方结算的价格，
因此，国际上一些大油商经常在我国进口燃料油装船日前后两天在普氏公开
市场上联手抬高现货价格，给我国造成较大的经济损失，而我国企业面对这
种情况尽管非常不满但却毫无还手之力。

十八、 什么是非标柴油和汽油？

国标柴油的密度范围为０ ８１０ ～ ０ ８５５公斤／升，不同型号的柴油密度不
同。常用的有：０＃柴油，密度为０ ８４公斤／升； ＋ １０＃柴油，密度为０ ８５公
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斤／升； ＋ ２０ ＃柴油，密度为０ ８７ 公斤／升； － １０ ＃柴油，密度为０ ８４

公斤／升； － ２０＃柴油，密度为０ ８３公斤／升； － ３０＃柴油，密度为０ ８２公斤
／升； － ３５＃柴油，密度为０ ８２公斤／升。通常，柴油密度以０ ８４计算，这
样一吨柴油大约折合１１９０公升。那么所说的非标柴油肯定达不到这样的标
准，这就是叫它非标柴油的原因。非标柴油也就是非标准柴油，它和一般的
柴油相比除了标准不够以外，还有价格问题。既然是非标柴油，那么价格肯
定就要大打折扣了，而且燃烧状态也是不一样的。所谓非标油，指的是不通
过正规炼厂生产，达不到国家要求的清洁汽油、柴油标准的调和油。其出处
主要是一些个体加油站通过混合石脑油、芳烃、ＭＴＢＥ等化工原料直接调和
而成的油，或是在辛烷值较低的汽油中添加ＭＴＢＥ使之达到９０＃，甚至９３＃、
９７＃汽油的辛烷值标准来充当高标号汽油销售。由于使用这种非标油的成本
要比购买正规油品低得多，一些个体加油站为了获得更高的利润就以次充
好。

非标柴油的生产方法主要有三个，最常见的是用进口的１８０ＣＳＴ燃料油进
行简单的蒸馏产出柴油，再加入一些添加剂，将某些质量指标提高。此类非
标柴油初期各项质量指标均达到现行的国家标准，包括难度要求较高的十六
烷值都可以达到国家标准。这种油品的严重缺陷一是储存周期只有２０天左右，
过后会迅速氧化，颜色变黑；其次是硫含量超标。由于１８０ＣＳＴ燃料油容易进
口、价格低、易提炼，一些小炼厂一般都利用直馏方法来生产非标柴油和油
渣，这是市场非标柴油的主要来源之一。第二种方法是用白油料掺兑走私红
油。一些炼油厂会销售一种白料油，这种油品和走私红油的价格比较便宜。白
料油和走私红油按一定比例勾兑成非标柴油，这种油质量稍差，成本也比较高。
几乎所有的社会个体加油站都喜欢这种轻质油，这种油品在深圳周边地区较多。
第三种方法是用石脑油（轻油）或无臭灯油、溶剂油等掺兑燃料油（重柴油），
掺兑出的油品作为轻柴油销售，销售对象主要为工厂、船只等。

这些非标柴油对汽车的危害性有：（１）使柴油车辆产生爆震，造成机
械强烈磨损，同时冷启动困难、耗油多、排气冒黑烟。（２）生成沉淀物和
胶质，使汽车过滤器堵塞，在燃烧室形成大量积碳，使活塞粘连和加大磨
损。（３）非标柴油硫含量过高，不仅会腐蚀和磨损发动机系统，而且在大
气中会生成酸雨，明显地增加颗粒物（ＰＭ）排放，使柴油发动机排放处理
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系统效率降低、中毒，甚至失效。
生产非标汽油主要有两种方法。一是将低标号汽油混入高标号汽油中。

一些个体加油站利用质量合格的９３＃和９０＃两种汽油进行混合，充当９３＃汽
油进行销售。有些加油站则干脆拿９０＃汽油加入某种清洁剂后当９３＃汽油卖。
这种混合汽油，质量上没有完全达到９３＃汽油质量标准，但司机很难明显感
觉到油品质量的细微差别。二是用非标９７＃汽油与合格的９０＃汽油按１ ∶ １的
比例勾兑，勾兑后作为９３＃汽油出售。这种勾兑的汽油质量指标中氧含量和
烃含量普遍不合格。

非标汽油对汽车的危害性有：（１）辛烷值低于发动机压缩比要求，轻
则爆震，重则将严重损坏发动机，而且造成汽车尾气排放不良。（２）含金
属添加剂的汽油会损坏催化剂，使氧传感器失效。（３）硫含量过高，腐蚀
汽车发动机系统和排放系统。（４）烃含量超标，增加废气排放。（５）在发
动机燃烧过程中，使油路、喷嘴堵塞，产生沉积物，使进气阀和气缸产生胶
质及积碳，直接影响汽油发动机正常工作。（６）苯、芳烃、烯烃或含氧化
合物的含量过大，会导致汽车尾气排放的劣化和油耗的增加。

　 　 十九、 成品油定价体系的调整对燃料油价格有哪
些影响？

　 　 自１９９８年迄今，中国已经历了三次成品油定价机制改革。
１９９８年６月３日，原国家计委出台《原油成品油价格改革方案》，规定

中石油和中石化两个集团公司之间原油交易结算价格由双方协商确定，价格
由原油基准价和贴水两部分构成。

其中原油基准价由原国家计委根据国际市场相近品质原油上月平均价格
确定，贴水由购销双方协商确定。汽、柴油实行政府指导价，由原国家计委
按进口完税成本为基础加国内合理流通费用确定零售中准价，中石油、中石
化集团公司在此基础上并在上下浮动５％的幅度内确定具体零售价。尽管与
计划经济时代的政府定价相比，这是一个重大跨越，但上述方案有一个致命
缺陷：任何油品供应商甚至是消费者都可根据固定的公式算出下一个月的油
价走势，价格过度透明导致了国内油品市场上过度的投机炒作。
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从２０００年６月份起，国内成品油价开始参考国际市场价格变化相应调
整，当时参考的只有新加坡市场的油价。从２０００年７月份起，我国成品油
价格以上个月的国际油价为标准，每月一调。

从２００１年１１月份起，中国又一次进行成品油定价机制改革，改革的核
心是国内成品油价格改为参照新加坡、鹿特丹、纽约三地市场价格调整国内
成品油价格，当国际油价上下波动幅度在５％ ～ ８％ 的范围内时油价保持不
变，超过这一范围时由国家发改委调整零售中准价。

２００６年３月２６日，国家发改委在宣布成品油价上调的同时，向地方传达了
石油综合配套改革方案。方案包括两大内容：一是成品油价由原来的与国际成
品油价直接接轨，改为以国际市场原油价格为基础，加上国内合理加工成本和
适当利润确定。二是推出“四个配套机制”：包括建立石油企业内部上下游利益
调节机制；建立相关行业价格联动机制；建立对种粮农民等部分弱势群体和部
分公益性行业给予补贴的机制；建立原油涨价收入的财政调节机制。

我国现行的定价机制开始于２００１年，核心是国内成品油价格参照新加
坡、鹿特丹、纽约三地市场价格调整国内成品油价格，当国际油价上下波动
幅度在５％ ～ ８％的范围内时保持油价不变，超过这一范围时由发改委调整
零售中准价。我国成品油价格的形成内容包括：进口原油的到岸价、炼油厂
的出厂价、经销中的批发价或调拨价和最终的零售价四部分。

从２００６年以来，我国主要有两种定价方式，一种是像美国、澳大利亚、
西欧等一些国家，它们是完全的市场化的定价方式，原油价格涨，成品油价
格也跟着涨；另一种是像东南亚的泰国、马来西亚，这些国家和我们国家的
定价机制有一定的类似之处。原有的成品油定价法因导致了滞后、投机、短
缺等问题，而被证明不合时宜。国际油价的持续走低，也提供了成品油价格
改革的难得机遇。与原油价格接轨后，我国油价对国际油价的反应将更迅
速，将由“滞后定价”过渡到“实时定价”。

新机制的基本思路是，国内成品油价仍参照三地油价的加权平均值，但
不再以成品油价为参照，而将以原油价格作参照。自２００６年以来，国内油
价除了参照纽约、新加坡、鹿特丹三地油价外，还将考虑上海期货交易所的
油价。也就是说，由纽约、新加坡、鹿特丹和上海四地油价引申的加权平均
值最终确定国内的成品油价。
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延伸阅读：石油价格管理办法（试行）
第一条　 为完善我国石油价格形成机制，规范价格行为，根据《国

务院关于实施成品油价格和税费改革的通知》（国发［２００８］３７号）的
有关规定，制定本办法。

第二条　 本办法所称石油包括原油以及由原油炼制的汽油、柴油、
航空煤油和航空汽油等成品油。

第三条　 在我国从事石油生产、批发和零售的企业，应遵守本办法。
第四条　 原油价格由企业参照国际市场价格自主制定。中国石油化

工集团公司（以下简称中石化）和中国石油天然气集团公司（以下简称
中石油）之间互供原油价格由购销双方按国产陆上原油运达炼厂的成本
与国际市场进口原油到厂成本相当的原则协商确定。中石化、中石油供
地方炼厂的原油价格参照两个集团公司之间互供价格制定。中国海洋石
油总公司及其他企业生产的原油价格参照国际市场价格由企业自主制定。

第五条　 成品油价格区别情况，实行政府指导价或政府定价。
（一）汽、柴油零售价格和批发价格，以及供应社会批发企业、铁

路、交通等专项用户汽、柴油供应价格实行政府指导价； （二）国家储
备和新疆生产建设兵团用汽、柴油供应价格，以及航空汽油、航空煤油
出厂价格实行政府定价。

第六条　 当国际市场原油连续２２个工作日移动平均价格变化超过
４％时，可相应调整国内成品油价格。

第七条　 当国际市场原油价格低于每桶８０美元时，按正常加工利润
率计算成品油价格。高于每桶８０美元时，开始扣减加工利润率，直至按
加工零利润计算成品油价格。高于每桶１３０美元时，按照兼顾生产者、
消费者利益，保持国民经济平稳运行的原则，采取适当财税政策保证成
品油生产和供应，汽、柴油价格原则上不提或少提。

第八条　 国家发展改革委制定各省（自治区、直辖市）或中心城市
汽、柴油最高零售价格。汽、柴油最高零售价格以国际市场原油价格为
基础，考虑国内平均加工成本、税金、合理流通环节费用和适当利润确
定。国家发展改革委根据实际情况，适时调整有关成本费用参数。
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　 　 已实行全省统一价格的地区，执行国家发展改革委制定的全省统一最高
零售价格。暂未实行全省统一价格的地区，由省级价格主管部门以国家发展
改革委制定的中心城市最高零售价格为基础，考虑运杂费增减因素合理安排
省内非中心城市最高零售价格。省内划分的价区原则上不超过３个，价区之
间的价差原则上每吨不大于１００元。各省之间价差较大的应适当衔接。省级
价格主管部门要将省内价区具体安排报国家发展改革委备案。

成品油零售企业可在不超过政府规定的汽、柴油最高零售价格的前
提下，自主制定具体零售价格。

第九条　 国家发展改革委制定汽、柴油吨升折算原则。省级价格主
管部门会同有关部门依据国家确定的折算原则制定当地汽、柴油吨升折
算系数。在此基础上，省级价格主管部门制定当地以升为单位的汽、柴
油最高零售价格。

第十条　 成品油批发企业销售给零售企业的汽、柴油最高批发价格，
合同约定由供方配送到零售企业的，由省级价格主管部门按最高零售价
格每吨扣减３００元确定；合同未约定配送的，最高批发价格由省级价格
主管部门在扣减３００元的基础上，再考虑运杂费因素确定。成品油批发
企业可在不超过汽、柴油最高批发价格的前提下，与零售企业协商确定
具体批发价格。当市场零售价格降低时，批发价格也要相应降低，合同
约定配送的，保持批零价差每吨不小于３００元；合同未约定配送的，扣
除运杂费后，保持批零价差每吨不小于３００元。凡合同约定配送的，不
得另外收取运杂费；未约定配送的，不得强制配送。

成品油生产经营企业供给符合国家规定资质的社会批发企业汽、柴
油最高供应价格，按最高零售价格扣减４００元确定。当市场零售价格降
低时，对社会批发企业供应价格相应降低，保持批零价差每吨不小于
４００元。

第十一条　 铁路、交通等专项用户用汽、柴油最高供应价格，在全
国平均最高零售价格基础上每吨扣减４００元确定。具体供应价格可在不
超过最高供应价格的前提下，由供需双方协商确定。当市场零售价格降
低时，对专项用户供应价格相应降低。
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　 　 专项用户是指历史上已形成独立供油系统的大用户，具体名单由国
家发展改革委确定。

第十二条　 国家发展改革委制定国家储备、新疆生产建设兵团用汽、
柴油供应价格以及航空汽油出厂价格。

第十三条　 本办法第八至十二条汽油、柴油、航空汽油价格均指标
准品价格。

国家发展改革委制定成品油标准品与非标准品的品质比率。省级价
格主管部门按规定的品质比率制定汽、柴油非标准品最高批发价格和最
高零售价格；成品油生产经营企业按规定的品质比率制定国家储备、新
疆生产建设兵团用汽、柴油非标准品供应价格，供应社会批发企业、铁
道、交通等专项用户汽、柴油非标准品最高供应价格，以及航空汽油非
标准品出厂价格。

第十四条　 乙醇汽油价格政策按同一市场同标号普通汽油价格政策
执行。

第十五条　 国家发展改革委按与国际市场接轨的原则制定成品油生
产企业销售的航空煤油标准品出厂价格。非标准品出厂价格由生产企业
按标准品出厂价格和规定的品质比率自行确定。

第十六条　 成品油批发、零售企业要在显著位置标识成品油的品名、
规格、计价单位、价格等信息。销售企业在销售成品油时，不得以其他
名目在国家规定的成品油价格之外加收或代收任何费用。

第十七条　 国家发展改革委在门户网站公布按吨计算的汽、柴油标准品
最高零售价格，国家储备、新疆生产建设兵团用汽、柴油供应价格，专项用
户用汽、柴油最高供应价格；省级价格主管部门在指定网站公布本地区汽、
柴油标准品和非标准品最高批发价格和最高零售价格；主要成品油生产经营
企业通过所在地新闻媒体公布本公司的汽、柴油具体批发价格和零售价格。
成品油生产经营企业调整汽、柴油出厂价格、供应价格、批发价格和零售价
格的同时，将调价具体方案抄报国家发展改革委和有关省级价格主管部门。
　 　 第十八条　 价格主管部门依法对成品油生产、批发和零售企业的价
格活动进行检查，并依照法律法规规定对价格违法行为实施行政处罚。

第十九条　 本办法由国家发展改革委负责解释。
第二十条　 本办法自发文之日起试行。
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二十、 燃料油期货市场主要有哪些力量参与？

从期货参与资金角度看，期货市场三种交易行为投机、套利、套保
的资金分配是递增的。比如在世界石油市场上炒作的基金中占主导地位
的就是对冲基金。对冲基金利用风险对冲的操作技巧，以规避和化解投
资风险。例如，美国油神皮肯斯的对冲基金在２００４年９月初至１０月底就
为股东创造了３０多亿美元的回报。对冲基金的规模一般都比较大，如果
没有一定的资金优势，就难以综合运用多种组合进行套期保值。目前，
国内许多尝到套期保值好处的大豆、铜企业在交易中已经有较大规模基
金参与套期保值的迹象。由于目前我国燃料油企业直接在国际原油期货
市场上进行保值操作的渠道很少，而习惯在新加坡纸货上的进口套期保
值又不能避免国内价格倒挂的出现，加上国内燃料油现货市场快速萎缩，
自２００９年开始，国内参与燃料油期货套期保值的机构日益减少，内外盘
套利的力量也有所减弱，甚至连投机的力量也消失较快，一年中难得有
一两个月份交投活跃。２００４年８月～ ２０１１年５月上海燃料油期货月度成
交与持仓变化见图２ － ８。

图２ － ８　 ２００４年８月～ ２０１１年５月上海燃料油期货月度成交与持仓变化
　 　 数据来源：上海期货交易所。
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普氏定价介绍
普氏定价是指每天下午５：００ ～ ５：３０在普氏公开报价系统上进行公

开现货交易的价格，运作方式是由各公司的交易员于每天下午５：００ ～
５：３０打电话给普氏的编辑，报出该公司的报价，再由该编辑将信息输

入电脑，显示在所有油公司的电脑显示屏上。当日５：３０以后，普氏的编辑根据当日该
系统上成交的燃料油的数量和价格，根据一定的方法估算处理后公布出一个当日的燃料
油价格。如果当天在该系统上没有成交，那么普氏的编辑会根据买卖双方的报价估算并
公布一个价格作为当日的结算价格。这即为普氏定价方式。值得注意的是，普氏每天公
布的价格并不是当天装船的燃料油的现货价格，而是１５天后交货的价格。因为根据亚
洲地区的贸易习惯，大多数公司都倾向于提前买货，而卖方也倾向于提前卖货，结果大
多数的实货交割都集中在１５ ～ ３０天这个时间段上。

二十一、 如何获取燃料油现货市场信息？

虽然现在国内有众多石油信息平台，但尚未有比较成型的价格系统。目
前较为成熟的专业、独立的提供燃料油作价的信息公司有两家：北京金凯讯
石化财经资讯网、息旺咨询服务有限公司。

北京金凯讯石化财经资讯网是一家与美国道琼斯公司等信息公司合作开
发的面向中国石化市场的信息公司。该系统以互联网方式提供石化市场价格
及信息，也提供了一个专业、独立的价格平台。

息旺咨询服务有限公司不仅为石油交易提供市场参考报价，对信息提供
独立分析，还根据市场实际交易情况，采用专业的、系统的市场作价，作为
交易方用于市场的基准价／参考价。现有的油品品种有：原油、汽油、石脑
油、柴油、航煤、燃料油、蜡油、基础油、润滑油及沥青。该公司独立于任
何石油贸易商、生产厂家及石油产品用户以外提供信息服务。
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延伸阅读：裂解价差
裂解，出自原油的提炼过程，裂解价差是指炼油厂原材料和产品的

价格差。
由于精练裂解过程中原料和产出比例一般为：原油

!

汽油
!

取暖油
＝ ３ ∶ ２ ∶ １，在利润扩大的激励下，炼油厂就会扩大产能，从而买入更
多的原油，生产出更多的汽油和取暖油。原油的需求增加，导致原油价
格走高；汽油和取暖油的供给增加，导致其价格的下降，最终使得差值
减小，直至合理水平。炼油厂的利润空间缩小，甚至亏损，炼油厂就会
减小产能，甚至停产。从而减少原油的买入量，甚至将库存的原油卖出，
减少汽油和取暖油的产量，从市场中买入汽油和取暖油来履行前期的销
售合同。这样，市场中原油的供给增加，原油价格走低，汽油和取暖油
的供给减少，导致其价格上升，最终使原油和汽油及取暖油的差值增大，
直至炼油厂的利润空间重新打开。

由于炼油厂的存在，以及它们在期货市场上裂解套期保值的操作，
使得原油和汽油、取暖油期货裂解价格的波动变化存在一个理论上的合
理区间的，类似于我们熟悉的沪铜与伦敦铜的比值。当这个合理水平被
打破时，就会有精炼厂作出相应的操作，从而推动裂解利差向正常水平
回归。

自 　 测 　 题

一、选择题

１ 全球燃料油贸易主要集中地是（　 　 ）。
Ａ 新加坡　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 黄埔
Ｃ 鹿特丹 Ｄ 纽约
２ 我国使用的燃料油以从（　 　 ）进口为主。
Ａ 日本 Ｂ 委内瑞拉
Ｃ 韩国 Ｄ 俄罗斯
３ 在我国燃料油市场中（　 　 ）省占重要地位。
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Ａ 浙江 Ｂ 山东
Ｃ 广东 Ｄ 陕西
４ （　 　 ）为常用船舶燃料油的标准。
Ａ ３８０ＣＳＴ Ｂ １８０ＣＳＴ

Ｃ ２５０ＣＳＴ Ｄ ３６０ＣＳＴ

５ 我国进口燃料油货源不包括以下（　 　 ）。
Ａ 亚洲货 Ｂ 非洲货
Ｃ 中东货 Ｄ 欧美货
６ 我国燃料油当前现货情况是（　 　 ）。
Ａ 供过于求 Ｂ 供求平衡
Ｃ 完全依赖进口 Ｄ 供不应求
７ 在（　 　 ）形成的价格为国内１８０ＣＳＴ燃料油的权威价格。
Ａ 黄埔 Ｂ 岙山
Ｃ 舟山 Ｄ 厦门
８ 以下（　 　 ）行业不处于石油产业链中的下游位置。
Ａ 化纤 Ｂ 橡胶
Ｃ 石化 Ｄ 塑料制品
９ 以下（　 　 ）不属于影响燃料油价格的主要因素。
Ａ 国际原油价格 Ｂ ＢＤＩ指数
Ｃ 产油国主要政策 Ｄ 供求关系
１０ 以下（　 　 ）并不作为国际原油价格的基准作价对象。
Ａ 美国西得克萨斯中间基原油ＷＴＩ
Ｂ 英国北海轻质原油ＢＲＥＮＴ
Ｃ 阿联酋含硫原油ＤＵＢＡＩ
Ｄ 中国黄埔市场１８０ＣＳＴ燃料油
１１ 以下（　 　 ）市场不是国际主要的成品油市场。
Ａ 荷兰鹿特丹 Ｂ 美国纽约
Ｃ 中国 Ｄ 新加坡
１２ 我国燃料油现货市场价格并不决定于以下（　 　 ）。
Ａ 新加坡燃料油市场现货价 Ｂ 当地供求关系
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Ｃ 到货集中程度 Ｄ 美元指数
１３ ０＃柴油的密度是（　 　 ）公斤／升。
Ａ ０ ８４ Ｂ ０ ８５

Ｃ ０ ８６ Ｄ ０ ８７

１４ 按照加入世贸组织的承诺，我国石油销售企业要迎接三个方面的挑
战。以下（　 　 ）不属于其中。

Ａ 恢复进口 Ｂ 关税递减
Ｃ 外国石油公司的分销权 Ｄ 国外反倾销政策
１５ 目前，我国燃料油贸易企业与国外油商进行交易时采用的计价方式

有（　 　 ）。
Ａ 活价 Ｂ 固定价
Ｃ 活价与固定价结合 Ｄ 以上都是

二、判断题

１ 全球最大的燃料油现货生产商是新加坡。
２ 与原油不同，燃料油市场的特点是价格波动比较平稳。
３ 中国燃料油的流通价格完全由市场决定，但燃料油进口目前还需要

配额，这意味着在供给方面并非完全的市场化操作。
４ 在国内没有燃料油期货之前，我国现货企业主要通过洲际交易所市

场规避现货风险。
５ 国际对冲基金以及其他投机资金是各石油市场最活跃的投机力量。

三、填空题

１ 我国燃料油消费主要集中在发电、交通运输、冶金、化工、轻工等
行业。其中 的用量最大。

２ 兴业银行的分析显示，在全球范围内重质原油是 的，而
轻质原油却是 。

３ 与国内燃料油期货市场相关性最大的市场是 。
４ 亚洲最大的燃料油市场是 。
５ 自１９９８年迄今，中国已经历了 次成品油定价机制改革。
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参考答案

一、选择题

１ Ａ　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 ４ Ａ　 　 　 ５ Ｂ

６ Ｄ ７ Ａ　 　 　 ８ Ｃ　 　 　 ９ Ｂ　 　 　 １０ Ｄ

１１ Ｃ １２ Ｄ　 　 　 １３ Ａ　 　 　 １４ Ｄ　 　 　 １５ Ｄ

二、判断题

１ 错　 　 　 ２ 错　 　 　 ３ 对　 　 　 ４ 错　 　 　 ５ 对

三、填空题

１ 电力行业　 　 　 　 　 ２ 供过于求　 供不应求
３ 新加坡纸货市场 ４ 中国　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ５ ３
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　 第三章
　 如何进行燃料油期货套期保值 　

　 　 【本章要点】

　 　 期货合约的作用在于套期保值和投资套利。
对于与燃料油相关的企业而言，无论是生产型
企业、消费型企业或贸易型企业，由于燃料油
现货价格受市场因素影响较大，利用燃料油期
货进行套期保值就显得尤为重要。利用期货套
期保值成为其规避燃料油价格风险较为有效的
途径。有关燃料油期货套期保值的具体操作方
法、规则和流程，各种企业利用燃料油期货进
行套期保值的风险点和操作方式等内容都将在
本章中得到一一阐述。

一、 什么是燃料油期货套期保值？

（一）概念及特征
套期保值是指把期货市场当作转移价格风险的场所，利用期货合约作为
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将来在现货市场上买卖商品的临时替代物，对其现在买进准备以后售出商品
或对将来需要买进商品的价格进行保险的交易活动。所谓燃料油的套期保
值，指的是在套期保值中，买入或者卖出的期货合约是燃料油期货合约。

套期保值的基本特征是，在现货市场和期货市场对同一种类的商品同时
进行数量相等但方向相反的买卖活动，即在买进或卖出实货的同时，在期货
市场上卖出或买进同等数量的期货，经过一段时间，当价格变动使现货买卖
上出现的盈亏时，可由期货交易上的亏盈得到抵消或弥补。从而在“现”
与“期”之间、近期和远期之间建立了一种对冲机制，以使价格风险降低
到最低限度。期货市场毕竟是不同于现货市场的独立市场，它还会受一些其
他因素的影响，因而期货价格的波动时间与波动幅度不一定与现货价格完全一
致；加之期货市场上有规定的交易单位，两个市场操作的数量往往不尽相等，
这些就意味着套期保值者在冲销盈亏时，有可能获得额外的利润或亏损。就燃
料油期货交易来说，燃料油的供应企业可以在远期合约远高于成本的时候，进
行卖出套期保值，从而锁定经营利润；而对于航空、陶瓷、发电厂等消费型的
下游用户来说，可以在燃料油期货价格低于经营预期成本的时候，进行买入套
期保值，从而锁定经营成本；而对于燃料油贸易商，期货市场则提供了更为广
阔的舞台，既可以避免价格“倒挂”的损失锁定贸易利润，又可以适时地参与
期现套利，获得无风险的利润。保值企业和未保值企业利润变化见图３ －１。

图３ － １　 保值企业和未保值企业利润变化
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（二）套期保值的分类及业务流程
保值的类型主要分为买入套期保值和卖出套期保值。
１ 买入套期保值。买入套期保值是经营者为了回避将来某一时间购进

实物商品时价格上涨给自己造成损失，而预先在期货市场上相应时间买入同
等数量的期货合约进行保值，希望将来能用期货市场的盈利来弥补现货市场
价格上涨所带来的损失。因其首先在期货市场上以买入的方式建立交易部
位，故称为买入套期保值。

基本操作方法是：经营者先在期货市场上买入期货合约，其买入的商品
品种、数量、交割月份都与将来在现货市场上买入的现货大致相同；以后如
果现货市场价格真的出现上涨，那么在现货市场上以较高的价格买入现货商
品，同时将期货市场上的多头合约进行对冲平仓，用对冲后的期货盈利弥补
现货市场价格上涨所造成的损失。或者经营者进行实物交割，以较低的价格
买到现货，从而完成了买入保值的交易。

２ 卖出套期保值。卖出套期保值是指企业为了回避已拥有的商品库存
或即将生产出的商品不致因为将来价格下跌而造成损失，而预先在期货市场
卖出数量相应的期货合约，希望将来用期货市场的盈利弥补因现货市场价格下
跌所带来的损失。因其在期货市场上首先建立卖出的交易部位，故称其为卖出
套期保值。其主要是生产和流通企业使用的保值手段，用于锁定生产经营利润。

牛市末期或熊市中趋跌的现货价对于消费企业来说，应该压缩在期货市
场买入保值数量，一般应控制在３０％以内。在行情明显看跌的时候，一方
面我们可以暂缓买入保值运作；另一方面，消费企业一般都会保持一定数量
的库存。价格下跌将导致库存原料跌价损失额增加，并影响年终的经营业绩。
因而在跌势中有必要对这一部分库存采取卖出套期保值措施。由于油价和商品
价格有较强的联动性，在不利的销售环境下，可采取一定的卖出套期保值手段，
从一定程度上减缓油价下跌给企业带来的损失，但这种保值手段的使用需谨慎。

【案例３ － １———卖出套期保值】
某国内石化厂计划在５月中旬卖出１万吨燃料油，为此在３月１０日通

过期货交易所开仓卖出１０００手燃料油期货（ＦＵ０４０９），当时的期货价为
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１７００元／吨（占用交易保证金１７０万元），现货价１８００元／吨。至３月１５
日，其卖出套期保值的情况见表３ － １。

表３ － １
项目 情况一 情况二

价格变化情况 期货价跌至１５００元／吨
现货价跌至１６００元／吨

期货价升为１９００元／吨
现货价升为２０００元／吨

期货交易盈亏 平仓买入１０００手期货，
盈利２００万元

平仓买入１０００手期货，
亏损２００万元

现货交易盈亏 卖出现货，收入１６００万元 卖出现货，收入２０００万元
总支出 １８００万元 １８００万元

适用领域：
（１）燃料油生产企业手头有较大库存产品或即将生产的燃料油，为防

止日后出售时价格下跌；
（２）燃料油贸易商手头有库存现货尚未出售或者已签订将来以特定价

格买进但尚未转售出去的燃料油，担心日后出售时价格下跌；
（３）燃料油加工企业担心已有库存价格下跌。

【案例３ － ２———买入套期保值】
某燃油电厂计划在１０月中旬购进４万吨燃料油。为防止燃料油价格上涨增

加经营成本，于７月１２ ～ １６日在上海期货交易所开仓买入４０００手燃料油期货
（每手１０吨），成交均价为１８００元／吨（持仓保证金５７６万元），其时现货市场价
格为１７００元／吨。至１０月１５日合约到期，其买入套期保值的情况见表３ －２。

表３ － ２
项目 情况一 情况二

价格变化情况 期货价升为１９００元／吨
现货价升为１８００元／吨

期货价跌为１７００元／吨
现货价跌为１６００元／吨

期货交易盈亏 平仓卖出４０００手期货，
盈利４００万元

平仓卖出４０００手期货，
亏损４００万元

现货交易盈亏 买入现货，支出７２００万元 买入现货，支出６４００万元
总支出 ６８００万元 ６８００万元
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　 　 适用领域：
（１）炼厂、电厂、玻璃厂、钢铁厂、陶瓷厂等燃料油消费企业为防止

日后购进燃料油时价格上涨的情况；
（２）燃料油供货商已跟需求方签订好现货供货合同，但供货商尚未购

进货源，担心日后购进时价格上涨；
（３）燃料油消费企业认为目前现货市场价格合适，但由于资金不足或

者仓库已满，不能立即购进，担心日后购进价格上涨。

　 　 　 　 　 　 燃料油期货套期保值业务流程图
　 　 　 　 　 　 燃料油期货套期保值业务流程图见图３ － ２。

图３ － ２　 燃料油期货套期保值业务流程图
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（三）套期保值交易须遵循的原则
套期保值交易须遵循的原则如下：
１ 交易方向相反原则。它是指先根据交易者在现货市场所持头寸的情

况，相应通过买进或卖出期货合约来设定一个相反的头寸，然后选择一个适
当的时机，将期货合约予以平仓，以对冲在手合约。通过期货交易和现货交
易互相之间的联动和盈亏互补性冲抵市场价格变动所带来的风险，以达到锁
定成本和利润的目的。

２ 商品种类相同的原则。只有商品种类相同，期货价格和现货价格之
间才有可能形成密切的关系，才能在价格走势上保持大致相同的趋势，从而
在两个市场上采取反向买卖的行动取得应有的效果。否则，套期保值交易不
仅不能达到规避价格风险的目的，反而可能会增加价格波动的风险。在实践
中，对于非期货商品，也可以选择价格走势互相影响且大致相同的相关商品
的期货合约来做交叉套期保值。

３ 商品数量相等原则。在做套期保值交易时，在期货市场上所交易的商品
数量必须与交易者将要在现货市场上交易的数量相等。只有保持两个市场上买
卖商品的数量相等，才能使一个市场上的盈利额与另一个市场上的亏损额相等
或最接近，从而保证两个市场盈亏互补的有效性。在实践中，由于主观和客观
的原因，经常出现商品数量不相等的情形。成功的套期保值策略，常依赖于合
适的保值率。套期保值率用以解决相对应于１单位的现货，要用多少单位的期货
才能实现较好的套期保值效果问题，即所谓的最优套期保值比率的问题。

４ 月份相同（或相近）原则。在做套期保值交易时，所选用的期货合
约的交割月份最好与交易者将来在现货市场上交易商品的时间相同或相近。
因为两个市场出现的盈亏金额受两个市场上价格变动的影响，只有使两者所
选定的时间相同或相近，随着期货合约交割期的到来，期货价格和现货价格
才会趋于一致，才能使期货价格和现货价格之间的联系更加紧密，达到增强
套期保值的效果。

（四）套期保值的程序
套期保值的程序如下：



如何进行燃料油期货套期保值

第
三
章 ７５　　　

１ 申请。燃料油套期保值头寸的申请必须在套期保值合约交割月份前
第二月的最后一个交易日之前提出。

２ 套期保值头寸的建立。获准套期保值交易的交易者，必须在套期保
值合约交割月份前一月份的１５日，按批准的交易部位和额度建仓。在规定
期限内未建仓的，视为自动放弃套期保值交易额度。

３ 入库预报。货物卖方在向指定交割仓库发货前，必须由会员填写
“燃料油入库预报单”，以书面形式（包括传真）向指定交割仓库办理入库
预报。交易所在库容允许情况下，考虑货主意愿，在３个交易日内开出
“燃料油入库通知单”。货主须准确填写“燃料油入库通知单”，并交纳３０
元／吨的申报押金，申报押金由交易所从会员结算准备金账户中划转。“燃
料油入库通知单”自开出之日起１５日内有效。

４ 入库检验。货主油品入库时，应委托交易所指定检验机构进行检验。
检验分为质量检验和数量检验两部分。

５ 签发标准仓单。入库完毕并验收合格后，会员持“燃料油入库通知
单”第二联和交割必备单证到交易所办理审证手续。交易所审查合格后，
通知指定交割油库签发标准仓单。

６ 交割。到期合约交割必须在合约交割月份的第一至第五个工作日内
完成。

二、 哪些企业需要进行燃料油期货套期保值？

燃料油价格的走势和大的经济环境相关：在经济滑坡时，燃料油需求的
萎缩会促使价格下跌；在经济向好时，其价格也会随需求的增加而上升。国
内相关政策也会影响燃料油的价格，如征收燃油税等。燃料油的价格也会受
到作为石油的下游产品———原油价格的影响和其替代品煤炭价格走势的影
响。作为与燃料油相关的企业，无论是生产型企业，还是加工型企业或贸易
型企业，其经营利用都会受到燃料油价格变化的影响，利用燃料油期货进行
套期保值是其规避燃料油价格风险较为有效的途径。

通过参与套期保值操作，现货企业既可以将库存油品的毛利提前锁定，
规避价格下跌风险，也可以将上海期货交易所燃料油交割仓库视为一个销售
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去向。在现货需求不畅或者现货价格较低时，通过期货交割实现较好的效
益，还能迅速地抓住难得一见的正挂机会，实现国内外跨市场套利，规避大
量敞口库存的跌价风险。中国中化集团公司就是这样的一个典型代表。作为
四大国家石油公司之一，中国中化集团公司在全球期货、纸货市场上广泛开
展套期保值业务。公司从２００５年就开始从事上海燃料油期货业务，近年来
交易量、交割量更是有了大幅增加。在该公司的现货业务模式和保值方式
中，关于进口油品的采购、销售与保值，是以新加坡纸货保值为主，上海期
货交易所保值为辅，而国产油品的采购、销售与保值，则是以上海期货交易
所保值为主。企业相关负责人曾表示，自从参与上海期货交易所燃料油期货
以来，国内外的套期保值链条得以延伸和完善，保值手段得以丰富和优化，
经营模式进一步多样化，经营内涵得到了很大的提升。

根据企业的类型，主要有以下几类企业需要进行燃料油套期保值。

（一）生产型企业需要进行燃料油期货套期保值
不论是向市场提供农副产品的农民，还是向市场提供铜、锡、铅、石油

等基础原材料的企业，作为社会商品的供应者，为了保证其已经生产出来准
备提供给市场或尚在生产过程中将要向市场出售商品的合理的经济利润，以
防止正式出售时价格的可能下跌而遭受损失，可采用卖出套期保值的交易方
式来减小价格风险，即在期货市场以卖主的身份售出数量相等的期货作为保
值手段。

燃料油的生产型企业为了保证其已经生产出来准备提供给市场或尚在生
产过程中将要向市场出售商品的合理的经济利润，以防止正式出售时价格的
可能下跌而遭受损失，可以在远期合约远高于成本时，进行卖出套期保值，
从而锁定经营利润，即在期货市场以卖主的身份售出数量相等的期货作为保
值手段。

（二）消费型企业需要进行燃料油套期保值
对于消费商来说，市场风险来自买和卖两个方面。他既担心原材料价格

上涨，又担心成品价格下跌，更怕原材料上升、成品价格下跌局面的出现。
只要该加工者所需的材料及加工后的成品都可进入期货市场进行交易，那么
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他就可以利用期货市场进行综合套期保值，即对购进的原材料进行买入套期
保值，对其产品进行卖出套期保值，这样就可解除他的后顾之忧，锁牢其加
工利润，从而专门进行加工生产。

用油企业在期货市场购入相关合约后，如果期货市场价格下跌，该企业
将会面临一定程度的亏损。但因为现货市场燃料油价格的波动与期货市场是
同步进行的，该企业可以在现货市场上以较低的价位重新购进燃料油，从而
抵消期货市场上的亏损。如果期货市场价格上涨，该企业将不得不面对以较
高价格购进原材料的情况。但这部分损失可以被因持有多头头寸在期货市场
中获利而部分弥补。而对于航空、陶瓷、发电厂等消费型的下游用户来说，
可以在燃油期货价格低于经营预期成本的时候，进行买入套期保值，从而锁
定经营成本。

（三）贸易型企业需要进行燃料油套期保值
对于贸易商而言，他所面临的市场风险是商品收购后尚未转售出去时，

商品价格下跌，这将会使他的经营利润减少甚至发生亏损。为回避此类市场
风险，经营者可采用卖出套期保值方式来进行价格保险。如果商品买家已经
找到，但尚未订购到买家所需要的货物，那么可以进行买入套期保值避免未
来因价格上涨而遭受的损失。

期货市场为燃料油贸易商提供了更为广阔的舞台，既可以避免价格倒
挂的损失锁定贸易利润，又可以适时地参与期现套利，获得无风险的利
润。

（四）加工型企业需要进行燃料油套期保值
对于加工者来说，市场风险来自买和卖两个方面。他既担心原材料价格

上涨，又担心成品价格下跌，更怕原材料上升、成品价格下跌局面的出现。
只要该加工者所需的材料及加工后的成品都可进入期货市场进行交易，那么
他就可以利用期货市场进行综合套期保值，即对购进的原材料进行买入套期
保值，对其产品进行卖出套期保值，就可解除他的后顾之忧，锁牢其加工利
润，从而专门进行加工生产。
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三、 生产型企业如何进行燃料油期货套期保值？

燃料油期货套期保值主要有两种基本类型，即买入套期保值和卖出套期
保值。

（一）存在如下情况时可采用卖出套期保值
１ 燃料油生产企业手头有较大库存产品或即将生产的燃料油，为防止

日后出售时价格下跌。
２ 燃料油贸易商手头有库存现货尚未出售或者已签订将来以特定价格

买进但尚未转售出去的燃料油，担心日后出售时价格下跌。
３ 燃料油加工企业担心已有库存价格下跌。
图３ － ３介绍了生产型企业如何选择套期保值。

图３ － ３　 生产型企业如何选择套期保值
作为社会商品的供应者，向市场提供原油的产油商和提供成品油的炼

厂，为了保证其已经生产出来准备提供给市场或尚在生产过程中将来要向市
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场出售的商品的合理的经济利润，以防止正式出售时价格下跌而遭受损失，
可采用相应商品期货的卖出套期保值的交易方式来减小价格风险，即在期货
市场以卖主的身份售出数量相等的期货，等到要销售现货时再买进期货头寸
对冲作为保值手段。

【案例３ － ３———卖出套期保值】
７月份，某油田了解到原油价格为５４美元／桶，它对这个价格比较满

意，因此该油田加紧生产。但是，油田担心现货市场上的过度供给会使原油
价格下跌，从而减少收益。为避免将来价格下跌带来的风险，该油田决定进
行在美国纽约商品交易所进行轻质低硫原油期货合约的卖期保值交易。

其交易和损益情况见表３ － ３。

表３ － ３ 卖出套期保值
现货市场 期货市场 基差

７月１日 原油价格５４美元／桶 卖出１０手９月份ＷＴＩ原油合
约：价格５６美元／桶 － ２美元／桶

８月１日 卖出１００００ 桶原油：价格
５０美元／桶

买入１０手９月份ＷＴＩ原油合
约：价格５２美元／桶 － ２美元／桶

套保结果 亏损４美元／桶 盈利４美元／桶
净盈利０

通过这一套期保值交易，虽然现货市场价格出现了对该油田不利的变
动，价格下跌了４美元／桶，少收入了４００００美元，但是在期货市场上的交
易盈利了４００００美元，从而消除了价格不利变动的影响。

（二）存在如下情况时可采用买入套期保值
１ 燃料油消费企业现由于某种原因不能马上购入燃料油，如资金短缺

或现有库存已满，担心以后燃料油价格会上涨。
２ 燃料油贸易商已签订将来以特定价格卖出但尚未备货的燃料油，担

心未来燃料油价格会上涨。
对于以原油等为原料的石化企业或炼厂及航空公司等成品油消费企业来
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说，它们担心原油或成品油价格上涨。为了防止其需要进原料时，石油价格
上涨而遭受损失，它们可采用买入套期保值的交易方式来减小价格风险，即
在期货市场以买主的身份买进数量相等的期货合约，等到要进石油现货时再
卖出期货头寸对冲作为保值手段。

【案例３ － ４———买入套期保值】
６月１日，一个炼油厂和当地分销商达成一份远期合约，同意在９月份

供应一批货。它根据当时的轻质低硫原油期货价格５６美元／桶，给分销商提
出了固定价格。炼油厂目前并没有货，也还没有用于提炼的原油的货源保证
或定价，为了锁定成本从而锁定利润，该炼油厂决定进行ＷＴＩ原油期货交
易。交易情况见表３ － ４。

表３ － ４ 买入套期保值
现货市场 期货市场 基差

６月１日 原油价格５４美元／桶 买入１０手９月份ＷＴＩ原油期
货合约：价格５６美元／桶 － ２美元／桶

９月１日 买入１００００ 桶原油：价格
５８美元／桶

卖出１０手９月份ＷＴＩ原油期
货合约：价格６０美元／桶 － ２美元／桶

套保结果 亏损４美元／桶 盈利４美元／桶
净盈利０

通过这一套期保值交易，虽然现货市场价格出现了对该加工厂不利的变
动，该炼厂在现货市场损失了４００００美元，但是在期货市场上的交易盈利了
４００００美元，从而消除了价格不利变动的影响。

　 　 四、 生产型企业进行套期保值操作主要风险有哪
些？

　 　 期货市场是高风险市场，企业在进行套期保值时本身也存在风险，很多
企业可能忽视套期保值风险而遭受损失，或恐惧套期保值风险而不敢进入期
货市场。正确认识套期保值中存在的风险有助于企业更好地利用期货市场。
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生产型企业面临的风险主要有基差风险、决策风险、财务风险、流动性风
险、交割风险、投机风险等。

（一）基差风险
很多人认为，企业只要严格按照“月份相同（相近）、种类相同、数量

相等、方向相反”四个基本原则进行套期保值就能规避价格波动风险，其
实，这仅仅是一种理想的状态。期货套期保值得以实现的理论基础在于：期
货合约到期时期货价格与现货价格相同或趋于一致，期货与现货之间的盈亏
正好相抵，这种对冲机制化解了风险。但事实并非这样，期货价格与现货价
格总会存在一定程度的背离，这就是我们所说的基差，只不过基差大小不同
而已。如果期货价格与现货价格背离严重，套期保值的理论基础就不存在
了，在此基础上设计的套期保值方案也就规避不了价格波动风险。这就是套
期保值固有的基差风险。

在传统的套期保值理论中，假设期货价格与现货价格走势相一致，基差
在合约到期时为零。但是，在实际运用中，套期保值并不是那么完美。对于
金融期货和黄金、白银期货品种，由于市场大量套利行为的存在，使得期现
之间的基差能较好地保持某一确定的关系，基差风险较小。但对于金属、农
产品等商品期货来讲，由于供需不平衡以及仓储等原因，特别是存在逼仓的
情况下，可能导致基差变化较大，基差风险也就较大。

一般情况下，企业根据生产计划所设计的套期保值方案，会跨越多个不
同期限的合约，要完成与现货相对应的套期保值必须进行多次期货头寸移
仓。在基差绝对值比较小的情况下，保值头寸不断移仓的收益或损失比较
小，此时基差对套期保值的影响不大。但当基差出现异常情况时，其对套期
保值影响程度比较大，而且保值时间越长，其影响程度就越大。当市场处于
熊市状况下，出现巨大的正值基差时，也就是近高远低的情况下，卖出套期
保值通过不断移仓可以获得可观的展期收益；而在牛市状况下，当出现巨大
的负值基差时，也就是近低远高时，情况刚好相反。

（二）决策风险
套期保值并不是简单的买或卖，例如铜加工企业，既可以选择买入套期
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保值，确保未来采购价格，也可以进行卖出套期保值，确保企业产品的销售
价格，其保值对象都是铜，但是作出何种决策，必须根据对市场趋势的判
断。如果对期货市场行情判断失误，则可能作出相反的决策。企业在判断市
场为牛市状态时，则倾向于对原材料进行买入套期保值；但当判断为熊市
时，企业倾向于对产品进行卖出套期保值。如果仅仅根据简单的套期保值决
策，则企业很容易发生亏损。通过多年的实践发现，在铜套期保值中，在牛
市行情中铜加工厂家的套期保值比生产厂家做得好；在熊市行情中生产厂家
比加工厂家做得出色。其原因在于：在牛市行情中，加工厂家担心铜价一路
上涨就买入套期保值，如果价格一路上涨，则积累较多盈利；而生产厂家把
握不准什么时候是最高点，且由于要维持正常生产，必须卖出产品套现，也
只能一路卖上去，随着行情的上涨，必然产生较多亏损。

虽然期货与现货操作要基本上同步，但在实际操作中，对期货市场的进
入时机和进入点位置的判断也非常重要，即使只相差一两天，套期保值的效
果也会有很大不同。

（三）财务风险
企业进行套期保值时，要根据采购数量或产品销售数量计算最优套期保

值头寸，当生产经营规模较大时，期货头寸数量也较大，而且由于生产经营
的连续性，头寸持有的时间也相对较长，即使套期保值方向正确，也容易产
生财务风险。

１ 保证金不足的风险。在保值期内期货价格可能会出现短暂的剧烈波
动，如２００４年１０月１３日伦敦金属交易所铜价暴跌３０５美元，在这种极端
行情下，如果企业进行买入套期保值将面临巨大的风险，对于进行境外套期
保值的企业，可能要面临外汇调拨困难，不得不出现被迫砍仓的风险。再如，
在最近玉米的大幅上涨行情中，很多现货企业的玉米成本不到１１００元／吨，在
期货价格达到１３００元／吨以后，做了大量的卖出套期保值，但随着玉米期价
突破１５００元／吨，虽然卖出保值方向正确，但现货企业面临追加保证金的极
大风险。

２ 在某些情况下需要追加保证金或者套期保值头寸暂时出现亏损，会
面临股东的压力，特别是对于一些上市公司套期保值周期没有结束，但又临
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近报表公布日期，企业往往被迫对期货头寸平仓。

【案例３ － ５———套期保值中的财务风险】
１９９３年德国金属公司的原油买入套期保值，在价格下跌的过程中出现

亏损，需要追加保证金。然而，在德国的会计惯例中，采取的是保守稳健的
会计和信息披露制度，对按逐日盯市规则计算出来的浮动盈利不能计作公司
的利润，但对潜在亏损却要马上披露出来。因此，在股东们反对追加保证金
的情况下，公司被迫砍仓。当清仓结束后原油期价马上就涨过了原来的套期
保值价位，虽然公司做对了套期保值方向，却出现１３亿美元的巨额亏损。

上市公司豫光金铅在２００５年上半年报中公布，在伦敦金属交易所铅的
卖出套期保值中亏损１７１１万元，但在２００５年７月１日至７月４日，公司持
仓的期货套期保值头寸实现平仓盈利１３４７ ２１万元，却不能计入上半年报表
中，企业面临巨大的压力。

（四）流动性风险
对于企业而言，一般是根据全年的原材料采购计划或者产品销售计划制

订套期保值方案，现货采购或销售是均衡的，企业必须在与此相对应的期货
合约月份进行操作。但是，期货市场的不同合约之间，活跃程度不同，其流
动性也不同，如果相对应的期货合约流动性差，企业只能选择比较接近的合
约进行替代，到期时进行移仓。如果不同月份之间基差比较小，则对保值效
果影响不大，如果基差出现异常，则会严重影响套期保值效果。

在上述德国金属公司的原油套期保值中，其买入保值头寸庞大，保值时
间要长达数年，而当期活跃的合约月份也就一两个，使得大量保值头寸必须
在不同月份间频繁移仓，增大了交易成本和移仓损失。

（五）交割风险
虽然期货交易中交割仅仅占总量的５％以下，而且套期保值也并不一定

进行交割了结，但是作为现货企业，在期货市场采购原料或者销售产品价格
有利可图时，实物交割也是企业在套期保值中经常会遇到的问题。现货交割
环节较多，程序复杂，处理不好就会影响套期保值效果。交割风险主要来自
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以下几个方面：交割商品是否符合交易所规定的质量标准，特别是对于有质
量期限或容易发生质量变化的商品，经常会面临交割质量不符的风险；交货
的运输环节较多，在交货时间上能否保证；在交货环节中成本的控制是否到
位；交割库是否会因库容原因导致无法入库；替代品种升贴水问题；交割中
存在增值税问题。

（六）投机风险
期货套期保值与投机在交易上并没有本质的区别，期货投机有时能够给

企业带来巨额的利润，使得企业经常放弃套期保值的宗旨，或者并不严格执
行套期保值方案，导致期货操作名为套期保值，实为投机，在市场方向发生
变化或判断失误时给企业带来损失。期货交易总量应与其同期现货交易总量
相适应，也就是说，企业对套期保值头寸数量应作出限制，以不超过现货商
品规模为限。一些企业初期进入期货市场的目的是为了套期保值，但由于后
来对头寸未能进行有效控制，超出其生产或加工的规模，导致套期保值转为
了期货投资，最终损失惨重。

总之，企业套期保值犹如一把“双刃剑”，能化解市场风险，本身也能
产生风险，关键是要看企业如何使用这把利剑。

五、 消费型企业如何进行燃料油期货套期保值？

国内燃料油的消费一半以上是用于发电，发电厂是燃料油的主要消费
商。由于近年来燃料油价格持续上涨，用燃料油发电的电厂成本大大提高。
然而，上网电价的调整幅度却远远滞后于油价的上涨，因此电厂无法向下游
转嫁成本，亏损严重，只能以停产、减产的手段来减少亏损速度。

对于电厂来说，如何将燃料油成本锁定在企业能接受的范围内是保证企
业正常运营的根本问题。燃料油期货市场能为企业解决这一问题，一方面期
货市场提供了发现远期价格的功能，能够帮助企业做好全年的经营成本预
算；另一方面，利用期货市场的价格机制，企业可以进行合理的买入套期保
值，锁定企业的生产成本。

买入套期保值是经营者为了回避将来某一时间购进实物商品时价格上涨
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给自己造成损失，而预先在期货市场上相应时间买入同等数量的期货合约进
行保值，希望将来能用期货市场的盈利来弥补现货市场价格上涨所带来的损失。
因其首先在期货市场上以买入的方式建立交易部位，故称为买入套期保值。

买入套期保值的基本操作方法是：企业先在期货市场上买入期货合约，
其买入的商品品种、数量、交割月份都与将来在现货市场上买入的现货大致
相同。以后如果现货市场价格真的出现上涨，企业将在现货市场上以较高的
价格买入现货商品，同时对期货市场上的多头合约进行对冲平仓。

【案例３ － ６———买入套期保值】
２００９年２月６日，假设燃料油现货市场价格为３２９０元／吨，燃料油期货

０９０５合约价格为３３００元／吨。某电厂担心未来两个月左右燃料油价格可能
会有较大涨幅，决定在期货上保值。具体操作见表３ － ５。

表３ － ５ 买入套期保值
现货市场 期货市场 基差

２月６日 燃料油价格３２９０元／吨 以３３００ 元／吨买入１００ 吨０９０５
月份上海燃料油期货合约 １０元／吨

４月１３日
现货价格涨到３４９０元／吨，电
厂以３４９０元／吨在现货市场买
入１００吨

期货价格涨至３５００元／吨，在现
货市场买进的同时，卖出１００吨
上海期货交易所０９０５燃料油期
货合约

１０元／吨

套保结果
亏损２００元／吨 盈利２００元／吨 ０

净盈利０

企业通过以上操作，期货市场盈利２００元／吨，现货市场亏损２００元／吨，
套期保值后达到了规避现货市场价格不利变动风险的目的。

　 　 六、 消费型企业进行套期保值操作主要风险有哪
些？

　 　 消费型企业进行套期保值操作主要风险有：价格下跌风险、基差走强
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风险、财务风险、流动性风险、交割风险。

（一）价格下跌的风险
买入套期保值首先必须根据对市场趋势的判断，行情判断正确则会事半

功倍，对行情趋势的把握是套期保值的首要环节。如果仅仅根据简单的套期
保值决策，则企业很容易发生亏损。

在牛市行情中，消费型企业担心燃料油价格上涨，买入套期保值，价格
一路上涨，从而积累较多盈利；如果是熊市行情，消费型企业买入燃料油套
期保值，价格一路下跌则会使企业产生较大亏损。

虽然期货与现货操作要基本上同步，但在实际操作中，对期货市场的进
入时机和进入点位置的判断也非常重要，即使只相差一两天，套期保值的效
果也会有非常的不同。

（二）基差走强的风险
期货价格与现货价格总会存在一定程度的背离，也就是期现之间总会存

在基差，只不过基差大小不同而已。如果期货价格与现货价格背离严重，套
期保值的理论基础就不存在了，在此基础上设计的套期保值方案也就规避不
了价格波动风险。这就是套期保值固有的基差风险。

一般情况下，企业根据生产计划所设计的套期保值方案，会跨越多个不
同期限的合约，要完成与现货相对应的套期保值必须进行多次期货头寸移
仓。

在基差绝对值比较小的情况下，保值头寸不断移仓的收益或损失比较
小，此时基差对套期保值的影响不大。但当基差出现异常情况时，对套期保
值影响程度比较大，而且保值时间越长，影响程度越大。当市场处于熊市状
况下，出现巨大的正值基差时，也就是近高远低的情况下，卖期保值通过不
断移仓可以获得可观的展期收益；而在牛市状况下，当出现巨大的负值基差
时，也就是近低远高时，所得的情况刚好相反。

如同生产型企业，燃料油贸易型企业也面临着财务风险、流动性风险和
交割风险。
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七、 贸易型企业如何进行燃料油期货套期保值？

贸易型企业主要存在的风险有两个：库存风险和销售风险。因而，应根
据库存和销售两方面情况来计算公司风险敞口，分别做套期保值。

对于库存风险，燃料油贸易型企业首先应根据公司采购销售情况，计算
出企业的库存状况，库存期间由于燃料油价格的波动，企业面临库存产品价
格波动从而影响企业利润的风险，如果产品价格大幅下跌，库存会造成企业
利润下滑，所以企业需要对库存进行卖出套期保值。

公司应该按照企业的库存状况在期货盘面上做相应的卖出保值操作，以
规避库存产品价格下跌的风险。

对于贸易企业而言，采购、销售环节在时间上的不对称性是其面临的最
大风险，也就是销售风险。企业面临的风险主要来自订单销售中的定价合同
销售方式。

对于订单销售中的浮动定价合同销售方式而言，这种定价方式本身就为
企业规避了现货价格波动所带来的风险；企业的日常销售方式因为采取从燃
料油生产商家直接进货，加上利润后进行销售的方式，所以在企业不建立库
存的前提下，这种销售模式本身就为企业规避了采购与销售环节的风险敞
口。企业的这两种销售模式已经达到了自然保值的目的，因此在这两种销售
模式下，我们不建议企业进行相应的套期保值操作。

企业在订单销售中的以定价合同进行销售的方式所面临的风险主要源自
企业事先锁定了销售价格，而进货成本尚未确定，一旦市场价格出现上涨，
企业将面临销售利润缩水，甚至利润为负的风险。为了规避未来价格可能上
涨而给企业带来的风险，我们建议企业在签订销售合同的同时，在期货盘面
上买入相应数量的燃料油，做买入套期保值操作。通过在期货市场上做燃料
油买入保值，规避燃料油价格上涨过程中对企业造成的成本增加的风险。

【案例３ － ７———卖出套期保值】
２００８年７月７日，某贸易商以５３５０元／吨的价格采购了２００吨燃料油，

其中５０吨当月销售，另有１５０吨燃料油需库存２个月左右，以寻找买家。
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该贸易商为规避后期可能出现的库存燃料油价格下跌的风险，可对其库存在
燃料油期货０８１０合约上进行卖出套期保值，操作见表３ － ６。

表３ － ６ 卖出套期保值
现货市场 期货市场 基差

７月７日 燃料油价格５３５０元／吨 以５５００ 元／吨卖出１５０ 吨０８１０
月份上海燃料油期货合约 １５０元／吨

９月５日 现货价格跌至４５５０元／吨
期货价格下跌至４６５０元／吨，对
１５０吨上海期货交易所０８１０燃
料油期货合约进行买入平仓

１００元／吨

套保结果
亏损８００元／吨 盈利８５０元／吨 ５０元／吨

净盈利５０元／吨

企业通过以上操作，期货市场盈利２００元／吨，现货市场亏损２００元／吨，
套期保值后达到了规避库存燃料油价格下跌的风险。

　 　 八、 贸易型企业进行套期保值操作主要风险有哪
些？

（一）价格趋势变动的风险
买入套期保值首先必须根据对市场趋势的判断，行情判断正确则会事半

功倍，对行情趋势的把握是套期保值的首要环节。如果仅仅根据简单的套期
保值决策，则企业很容易发生亏损。

在熊市行情中，贸易型企业对于库存风险，需要卖出套期保值，以规避
燃料油价格的下跌；对于销售风险，燃料油生产企业需要买入套期保值，以
锁定销售产品价格；如果行情趋势变化波动幅度较大，贸易型企业可能面临
较大价格趋势变动的风险。

（二）基差变动风险
贸易型企业针对库存进行卖出套期保值，会面临基差走弱的风险；在订
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单销售后，会面临原油采购价格波动的风险；企业针对销售风险进行买入套
期保值，还会面临基差走强的风险。

同时贸易型企业也会面临移仓等基差变动的风险。
如同生产型企业和消费型企业，燃料油贸易型企业同样也面临着财务风

险、流动性风险和交割风险。

自 　 测 　 题

一、选择题

１ 燃料油套期保值头寸的申请必须在套期保值合约交割月份（　 　 ）交
易日之前提出。

Ａ 前一个月的最后一个 Ｂ 前第二个月的最后一个
Ｃ 前一个月的第一个 Ｄ 前第二个月的第一个
２ 燃料油价格的下跌对（　 　 ）企业产生的影响最小。
Ａ 储存 Ｂ 贸易
Ｃ 消费 Ｄ 生产
３ 对于以原油等为原料的石化企业或炼厂及航空公司等成品油消费企

业来说，它们担心原油或成品油价格（　 　 ），为了防止其需要采购原料时，
石油价格上涨而遭受损失，可采用买期保值的交易方式来减小价格风险，即
在期货市场以买主的身份买进数量相等的期货合约。

Ａ 上涨 Ｂ 下跌
Ｃ 不变 Ｄ 横盘振荡
４ 套期保值（　 　 ）进行实物交割。
Ａ 一定要 Ｂ 并不一定要
Ｃ 只能 Ｄ 不能
５ 卖出套期保值不适用于以下（　 　 ）情况。
Ａ 燃料油生产企业手头有即将生产的燃料油，担心日后出售时价格下

跌
Ｂ 燃料油贸易商手头有已签订将来以特定价格买进但尚未转售出去的

燃料油
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Ｃ 燃料油加工企业担心已有库存价格下跌
Ｄ 燃料油消费企业现由于某种原因不能马上购入燃料油，担心以后燃

料油价格会上涨
６ 燃料油存储型企业希望未来价格能够维持平稳，最好是能（　 　 ）。
Ａ 下跌 Ｂ 上涨
Ｃ 保持不变 Ｄ 大幅振荡
７ 对于加工型企业来说，为了锁牢其加工利润，既需要对购进的原材

料进行（　 　 ）保值，又需要对其产品进行（　 　 ）保值。
Ａ 卖期　 买期 Ｂ 卖期　 卖期
Ｃ 买期　 买期 Ｄ 买期　 卖期
８ 一方面期货市场提供了发现（　 　 ）的功能，能够帮助企业做好全年

的经营成本预算；另一方面，利用期货市场的价格机制，企业可以进行合理
的（　 　 ），锁定企业的生产成本。

Ａ 近期价格　 卖出套期保值 Ｂ 远期价格　 卖出套期保值
Ｃ 近期价格　 买入套期保值 Ｄ 远期价格　 买入套期保值
９ 贸易型企业同时面临着两大风险：（　 　 ）和（　 　 ），可能既需要对

库存进行卖出套期保值，又需要做燃料油买入保值，规避燃料油价格上涨过
程中对企业造成的成本增加的风险。

Ａ 投机风险 Ｂ 套期保值风险
Ｃ 库存风险 Ｄ 销售风险
１０ 生产型企业进行套期保值操作的主要风险有（　 　 ）。
Ａ 基差风险 Ｂ 决策风险
Ｃ 财务风险 Ｄ 流动性风险
１１ 一般而言，燃料油的供应企业可以在远期合约（　 　 ）成本时，进行

卖出套期保值，从而锁定经营利润。
Ａ 高于 Ｂ 低于
Ｃ 等于 Ｄ 不确定
１２ 对于金融期货和黄金、白银期货品种，由于市场大量套利行为的存

在，使得期现之间的基差能较好地保持某一确定的关系，基差风险（　 　 ）。
但对于金属、农产品等商品期货来讲，由于供需不平衡以及仓储等原因，特
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别是存在逼仓的情况下，可能导致基差变化较大，基差风险（　 　 ）。
Ａ 较小　 较小 Ｂ 较大　 较大
Ｃ 较小　 较大 Ｄ 较大　 较小
１３ 交割风险主要来自以下（　 　 ）方面。
Ａ 交割商品是否符合交易所规定的质量标准
Ｂ 交货的运输环节较多，在交货时间上能否保证
Ｃ 交割库是否会因库容原因导致无法入库
Ｄ 替代品种升贴水问题
１４ 下面有关套期保值的程序正确的是（　 　 ）。
Ａ 入库预报———入库检验———签发标准仓单———交割———申请———套

期保值头寸的建立
Ｂ 套期保值头寸的建立———申请———入库预报———入库检验———签发

标准仓单———交割
Ｃ 入库预报———入库检验———申请———套期保值头寸的建立———签发

标准仓单———交割
Ｄ 申请———套期保值头寸的建立———入库预报———入库检验———签发

标准仓单———交割
１５ 如果相对应的期货合约流动性差，企业只能选择比较接近的合约进

行替代，到期时进行移仓。如果不同月份之间基差比较小，则对保值效果影
响不大，如果基差出现异常，则会严重影响套期保值效果，这说的是套期保
值的（　 　 ）风险。

Ａ 基差风险 Ｂ 决策风险
Ｃ 流动性风险 Ｄ 财务风险

二、判断题

１ 套期保值交易应遵循的交易原则有交易方向相反、商品种类相同、
商品数量相等及月份相同（或相近）原则。

２ 对于非期货商品，不可以选择价格走势互相影响且大致相同的相关
商品的期货合约来做交叉套期保值。

３ 成功的套期保值策略就是相对应于１单位的现货，要用１单位的期
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货才能实现较好的套期保值效果。
４ 国内燃料油的消费一半以上是用于发电。
５ 如果期货价格与现货价格背离严重，套期保值的理论基础就不存在

了，在此基础上设计的套期保值方案也就规避不了价格波动风险。

三、填空题

１ 套期保值是指把期货市场当作 的场所，利用期货合约作
为将来在现货市场上买卖商品的 ，对其现在买进准备以后售出商
品或对将来需要买进商品的价格进行保险的交易活动。

２ 无论是 企业，还是 企业或 企业，
都有必要进行套期保值。

３ 买入套期保值是经营者为了回避将来某一时间购进实物商品
给自己造成损失，而预先在期货市场上相应时间买入

的期货合约进行保值，希望将来能用期货市场的盈利来弥补现货市场价格上
涨所带来的损失。

４ 货物卖方在向指定交割仓库发货前，必须由 填写“燃料
油入库预报单”，以书面形式（包括传真）向指定交割仓库办理入库预报。

５ 企业进行套期保值时，面临的财务风险有 和 。

参考答案

一、选择题

１ Ｂ　 　 　 ２ Ｃ　 　 　 ３ Ａ　 　 　 ４ Ｂ　 　 　 ５ Ｄ　 　 　 ６ Ｂ

７ Ａ ８ Ｄ ９ ＡＢ １０ ＡＢＣＤ １１ Ａ １２ Ｃ

１３ ＡＢＣＤ １４ Ｄ １５ Ｃ

二、判断题

１ 对 ２ 错 ３ 错 ４ 对 ５ 对
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三、填空题

１ 转移价格风险　 　 临时替代物
２ 生产型　 　 消费型　 　 贸易型
３ 价格上涨　 　 同等数量
４ 会员
５ 保证金不足　 　 由于股东的压力强行平仓
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　 第四章
　 如何进行燃料油期货套利交易 　

　 　 【本章要点】

　 　 除了套期保值，燃料油期货的另一作用便
是投资套利。通俗地说，套利就是在同一时间
进行低买高卖的操作。套利交易的存在极大丰
富了期货市场的操作方式。但这种交易方式本
身也存在较大风险，因此并非所有类型的企业
都适合进行燃料油期货套利。而进行套利的企
业要特别注意计算好套利成本，关注不同套利
方式的影响因素。同时，要实现良好的套利收
益，投资者的套利策略需要不断进行优化和改
进。

一、 什么是燃料油期货套利交易？

期货套利是指期货市场参与者利用不同月份、不同市场、不同商品之间
的差价，同时买入和卖出不同种类的期货合约以从中获取利润的交易行为。
一种商品的现货价格与期货价格经常存在差异，同种商品不同交割月份的合
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约价格之间也存在差异，同种商品在不同交易所的交易价格变动也存在差
异。由于这些差异的存在，使期货市场的套利交易成为可能。

通俗地说，套利就是在同一时间进行低买高卖的操作。正是由于期货市
场上套利行为的存在，才极大丰富了市场的操作方式，增强了期货市场投资
交易的艺术特色。在价差交易刚开始出现时，市场上的大多数人都把它当成
是投机活动的一种，后来该交易活动越来越频繁发生，影响力也越来越大，
才被普遍认为是发挥着特定作用的、具有独立性质的、与投机交易不同的一
种交易方式。

期货市场套利的技术与做市商或普通投资者大不一样，套利者利用同一
商品在两个或者更多合约之间的价差，而不是任何一合约的价格进行交易。
因此，他们的潜在利润不是基于商品价格的上涨或者下跌，而是基于不同合
约月份之间价差的扩大或者缩小，从而构成其套利交易的头寸。正是由于套
利交易的获利并不是依靠价格的单边上涨或下跌来实现的，在期货市场上，
这种风险相对较小而且是可以控制的，而其收益则是相对稳定且比较优厚
的，操作手法也备受大户和机构投资者的青睐。

所谓燃料油期货套利交易就是指以燃料油期货以及相关品种作为交易标
的物而进行的套利交易行为。

二、 套利交易有哪些分类？

套利指同时买进和卖出两张不同的期货合约，交易者从两合约价格间的
变动关系中获利。套利一般可分为三类：跨期套利、跨市套利和跨商品套
利。

（一）跨期套利
跨期套利是指投机者在同一市场利用同一种商品不同交割期之间价格差

距的变化，买进某一交割月份期货合约的同时，卖出另一交割月份的同类期
货合约以谋取利润的活动。其实质是利用同一商品期货合约的不同交割月份
之间差价的相对变动来获利。这是最为常用的一种套利形式。跨期套利与商
品绝对价格无关，仅与不同交割期之间价差的变化趋势有关。
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具体而言，这种套利又可细分为三种：牛市套利、熊市套利及蝶式套
利。例如在进行燃料油期货合约牛市套利时，买入近期交割月份的燃料油期
货合约，同时卖出远期交割月份的燃料油期货合约，希望近期合约价格上涨
幅度大于远期合约价格上涨幅度；而熊市套利则相反，即卖出近期交割月份
合约，买入远期交割月份合约，并期望远期合约价格下跌幅度小于近期合约
的价格下跌幅度。

【案例４ － １———牛市套利的基本做法】
牛市套利的基本做法见表４ － １。

表４ － １ 牛市套利案例

价差

７月１日买入１０手９月燃料油期货合约，
价格４０００元／吨

卖出１０ 手１１月份燃料油期货
合约：价格４１００元／吨 １００元／吨

８月１日卖出１０手９月燃料油期货合约，
价格４４００元／吨

买入１０ 手１１月份燃料油期货
合约：价格４３５０元／吨 ５０元／吨

套　 利
结　 果 盈利４００元／吨 亏损２５０元／吨

净盈利＝ （４００元／吨－ ２５０元／吨） × １００吨＝ １５０００元

从案例４ － １可见，正向市场上，价差是否缩小决定了该套利是否成功。
对燃料油期货来说，一般燃料油仓单每个月的持仓费决定了相邻两个交割月
份合约的价差。同一燃料油生产年度内的两个相邻月份的合约，如果较远期
月份合约与较近期月份合约的价差大于持仓费用，预计将来价差回归至持仓
费用，那么卖远期月份合约的同时，买近期月份合约也可以获利，且价差越
大，风险越小，获利空间越大。

如果在反向市场中，则价差扩大对套利者有利。另外，因为近期合约对
远期合约的升水没有限制，而远期合约对近期合约的升水却受制于持仓费，
所以这种牛市套利的获利潜力巨大，风险却有限。
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【案例４ － ２———熊市套利的基本做法】
熊市套利的基本做法见表４ － ２。

表４ － ２ 熊市套利案例
价差

７月１日卖出１０手９月燃料油期货合约，
价格４０００元／吨

买入１０手１１月份燃料油期货合
约：价格４１００元／吨 １００元／吨

８月１日买入１０手９月燃料油期货合约，
价格３６００元／吨

卖出１０手１１月份燃料油期货合
约：价格３８００元／吨 ２００元／吨

套　 利
结　 果 盈利４００元／吨 亏损３００元／吨

净盈利＝ （４００元／吨－ ３００元／吨） × １００吨＝ １００００元

与上例不同的是，这案例中价差是否扩大决定了该套利是否成功。如果
远期月份合约与近期月份合约的价差小于持仓费用，预计将来价差回归至持
仓费用，那么买远期月份合约的同时，卖近期月份合约就能获利，且价差越
小，风险越小，获利空间越大。

如果在反向市场中，则是价差缩小对套利者有利。另外，因为正向市场中
价差的扩大受制于持仓费，而反向市场中近期合约对远期合约的升水可以是很
大的，所以这种熊市套利可能获得的利益有限，可能受到的损失却是无限的。

蝶式套利
蝶式套利是跨期套利中又一种常见的形式。它由两个方向相反、

共享居中交割月份的跨期套利组成。蝶式套利与跨期套利的相似之处
都是认为同一商品在不同交割月份之间的价差出现了不合理的情况，但是不同之处在
于，跨期套利只涉及两个交割月份合约的价差，而蝶式套利认为中间交割月份的期货合
约价格与两旁交割月份合约价格之间的相关关系将会出现差异。蝶式套利所涉及的三个
交割月份的合约可分别称为近期合约、居中合约和远期合约。蝶式套利的具体操作方法
是：买入（或卖出）近期月份合约，同时卖出（或买入）居中月份合约，并买入（或
卖出）远期月份合约，其中，居中月份合约的数量等于近期月份和远期月份数量之和。
这相当于在近期与居中月份之间的牛市（或熊市）套利和在居中月份与远期月份之间的
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熊市（或牛市）套利的一种组合。
例如，套利者买入两份７月份燃料油合约、卖出６份９月份燃料油合约的同时，买

入４份１１月份燃料油合约，或者卖出两份７月份燃料油合约、买入６份９月份燃料油合
约的同时，卖出４份１１月份燃料油合约，这均是蝶式套利操作。近期和远期月份的期货
合约分居于居中月份的两侧，形同蝴蝶的两个翅膀，因此称之为蝶式套期图利，也称蝶
式套利。可见，蝶式套利是两个跨期套利的互补平衡的组合，可以说是“套利的套利”。

（二）跨市套利
跨市套利是在不同交易所之间的套利交易行为。当同一期货商品合约在

两个或更多的交易所进行交易时，由于区域间的地理差别，各商品合约间存
在一定的价差关系。例如，伦敦金属交易所（ＬＭＥ）与上海期货交易所
（ＳＨＦＥ）都进行阴极铜的期货交易，每年两个市场间会出现几次价差超出
正常范围的情况，这为交易者的跨市套利提供了机会。例如，当伦敦金属交
易所铜价低于上海期货交易所时，交易者可以在买入伦敦金属交易所铜合约
的同时，卖出上海期货交易所的铜合约，待两个市场价格关系恢复正常时再
将买卖合约对冲平仓并从中获利；反之亦然。在做跨市套利时应注意影响各
市场价格差的几个因素，如运费、关税、汇率等。

例如：当纽约商业交易所（ＮＹＭＥＸ）的轻质低硫原油期货与伦敦国际
石油交易所（ＩＰＥ）的布伦特原油期货的价差小于合理水平时，交易者可以
在买入轻质低硫原油期货合约的同时，卖出布伦特原油期货合约，待两个市
场价格关系恢复正常时，再将合约对冲平仓并从中获利；反之亦然。

【案例４ － ３———跨市套利】
７月１日纽约商业交易所的轻质低硫原油期货合约１２月合约价格为

５３美元／桶，伦敦国际石油交易所（ＩＰＥ）的布伦特原油期货１２月合约
价格为４８美元／桶，价格差达到５美元／桶。套利者认为两者存在套利空
间，其价格差将会缩小。于是他买进１０手布伦特原油期货合约，卖出
１０手轻质低硫原油期货，以期望将来某个有利时机同时平仓获取利润
（见表４ － ３）。
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　 　 表４ － ３ 跨市套利案例
价差

７月１日买入１０手布伦特原油期货１２月
合约，价格为４８美元／桶

卖出１０手轻质低硫原油期货１２
月合约，价格为５３美元／桶 ５美元／桶

８月１日卖出１０手布伦特原油期货１２月
合约，价格为４９美元／桶

买入１０手轻质低硫原油期货１２
月合约，价格为５２美元／桶 ３美元／桶

套　 利
结　 果 盈利１美元／桶 盈利１美元／桶

净盈利＝ （１美元／桶＋ １美元／桶） × １００００桶＝ ２００００美元

可见，如果预期价差缩小，则买入低价合约，卖出高价合约；反之亦然。

（三）跨商品套利
跨商品套利指的是利用两种不同但相关联商品之间的价差进行交易。这

两种商品之间具有相互替代性或受同一供求因素制约。跨商品套利的交易形
式是同时买进和卖出相同交割月份但不同种类的商品期货合约。例如金属之
间、农产品之间、金属与能源之间等都可以进行套利交易。

跨商品套利必须具备以下条件：一是两种商品之间应具有关联性与相互
替代性；二是交易受同一因素制约；三是买进或卖出的期货合约通常应在相
同的交割月份。

１ 相关商品间的套利。比如燃料油、取暖油、天然气等相关商品间，
存在一定的合理价差，当价差脱离了它们之间的合理价差时，就出现了套利
空间。如果预期价差缩小，则买入低价合约，卖出高价合约。

２ 原料与成品间套利。原油与成品油之间可以进行这种形式的套利。
正常情况下，作为原料的原油和其炼制品成品油之间存在一定的价格差异。
当这种价格差异偏离了正常范围时，就可以进行原油与成品油之间的套利。
如果预期价差缩小，则买入低价合约，卖出高价合约。

（四）套利交易的优点和不足分析
套利交易风险小、回报稳定，对于大资金而言，如果单边重仓介入，将
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面临持仓成本较高、风险较大的不足；反之，如果单边轻仓介入，虽然可能
降低风险，但其机会成本、时间成本也较高。因此，整体而言，大资金单边
重仓抑或单边轻仓介入期市，均难以获得较为稳定和理想的回报。而大资金
如以多空双向持仓介入期市，也就是进行套利交易，则既可回避单边持仓所
面临的风险，又可能获取较为稳定的回报。

１ 套利交易的优点。
（１）更低的波动率。由于套利交易博取的是不同合约的价差收益，而

价差的一个显著优点是通常具有更低的波动率，于是套利者面临的风险更
小。一般而言，价差的波动比期货价格的波动小得多。例如，在上海期货交
易所交易的铜的每天价格变化一般为４００ ～ ７００元／吨，但是相邻交割月份之
间的价差每天变动约为８０ ～ １００元／吨。许多商品价格的波动性都很强，需
要日常监控。而价差的日内波动往往很小，只需要每天监控几次甚至更少。
如果一个账户的资金波动很厉害，投机者必须存入更多的钱来防止可能的损
失。利用套利交易，则很少有这样的担忧。

（２）有限的风险。套利交易是唯一具有有限风险的期货交易方式。由
于套利行为的存在以及套利者之间的竞争选择，期货合约之间的价格偏差会
得到纠正。考虑到套利的交易成本，期货合约之间的价差会维持在一个合理
范围内，所以价差超过该范围的情况是不多的。这意味着可以根据价差的历
史统计，在历史的高位或低位区域建立套利头寸，同时可以估算出所要承担
的风险水平。另外，套利是同时买卖两个高度相关的期货合约，也就是构造
了一个由两个几乎完全负相关的资产构成的投资组合，该组合的风险自然大
大降低了。

（３）对涨跌停的保护。许多套利交易的对冲特性，可以对涨跌停提供
保护。因为政治事件、天气和政府报告等，期货价格可以暴涨暴跌，有时甚
至引起涨跌停，价格封死在涨跌停板上而无法成交。这样，一个做反了的单
边交易者在能够平仓之前会损失惨重。这往往会造成交易者的账户亏空，需
要追加保证金。在同样的环境下，套利交易者基本上都受到保护。以跨期套
利为例，由于套利交易者在同一种商品既做多又做空，在涨跌停日，他的账
户通常不会发生大幅亏损。虽然在涨跌停打开后，价差可能不朝交易者预测
的方向走，但由此所造成的损失往往比单边交易小得多。
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（４）更有吸引力的风险／收益比率。相对于给定的单边头寸，套利头寸
可以提供一个更有吸引力的风险／收益比率。虽然每次套利交易收益不很高，
但成功率高，这是由价差的有限风险以及更低的波动率特性带来的好处。长
期而言，做单边交易盈利的只占少数，往往１０个人中不超过３个人是盈利
的。而套利不一样，它有收益稳定、低风险的特点，所以它具有更吸引人的
收益／风险比率，从而更适宜大资金的运作。在持有单边头寸的多空双方激
烈争夺过程中，套利者往往可以择机介入，轻松获利。

（５）价差比价格更容易预测。期货的价格由于其较大的波动率往往不
容易预测。在牛市中，期货价格会涨得出乎意料的高，而在熊市中，期货价
格会跌得出乎意料的低。套利交易不是直接预测未来期货合约的价格变化，
而是预测未来供求关系变化引起的价差变化。做后一种预测显然比前一种预
测的难度大为降低。决定未来影响商品价格的供求关系是十分复杂的，虽然
有规律可循，但仍然包含许多不确定性。而预测价差的变化，则不必考虑所
有影响供求关系的因素。由于两种期货合约的关联性，许多不确定的供求关
系只会造成两种合约价格的同涨同跌，对价差的影响不大，对这一类供求关
系就可以忽略了。预测两种合约间价差的变化只需要关注各合约对相同的供
求关系变化反应的差异性，这种差异性决定了价差变动的方向和幅度。

２ 套利交易的不足。
（１）潜在收益受限制。在许多投资者看来，套利的最大缺点是潜在收

益受限制。这是很正常的。当限制了交易中的风险，通常也会限制潜在收
益。不过，最终是否选择套利交易，还得权衡套利的诸多优点和有限的潜在
收益。

（２）绝好的套利机会很少频繁出现。套利机会的多寡，与市场的有效
程度密切相关。市场的效率越低，套利机会越多；市场的效率越高，套利机
会越少。就目前国内的期市而言，有效程度还不高，各个期货品种每年都会
存在几次较好的套利机会。不过，相对于单边大趋势，每年的套利机会也算
多的了。

（３）套利也有风险。套利虽然具有有限风险的优点，但毕竟还存在风
险。这种风险来自于：价格偏差继续错下去。合约之间的强弱关系往往在短
期内保持“强者恒强，弱者恒弱”的态势。假如这种价格偏差最终会被纠
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正，套利者在这种交易中也不得不遭受暂时的损失。如果投资者能承受这种
亏损，最终就会扭亏为盈，但有时投资者无法熬过亏损期。况且，如果做空
的合约遇到挤空①现象且持续到该合约交割，那么价格偏差将无法纠正，套
利交易必以失败告终。

三、 套利交易主要的风险有哪些？

成功的投资源自于对风险的认识和把握。和其他投资一样，期货套利投资
也存在一定的风险，分析评估其风险来源有助于正确决策和投资。具体来说，
套利投资中可能存在价差往不利方向运行风险、交割风险和极端行情风险。

（一）价差往不利方向运行
除了期现套利之外，其余套利方式均是通过价差的变动获利，因此价差的

运行方向直接决定了该项套利盈亏与否。我们在做套利投资计划时，应该充分
考虑到价差往不利方向运行的可能性，如果一次套利机会价差不利运行可能造
成的亏损为２００点，而价差有利运行可能导致的盈利为４００点，那么这样的套利
机会就应该把握。同时，也应对可能的价差不利运行设定止损，并严格执行。
鉴于价差的风险如此重要，在实际操作中一般给予其风险权重为８０％。

（二）交割风险
交割风险主要是指期现套利时能否生成仓单的风险以及在做跨期套利时

仓单有可能被注销重新检验的风险。在做一份套利计划时已经详细考虑了上
面的情况，并做了周密计算，因此，我们给予该风险权重为１０％。

（三）极端行情风险
极端行情风险主要是指出现极端行情时交易所可能会强制平仓的风险。

随着期货市场的日趋规范，这类风险已经越来越小，而且该风险还可以通过

① 挤空又称逼空或逼仓，即空方在交割期内，无法筹集足够的现货予以交割，多方利用此点
将价格推高，从而迫使空头投资者认赔出局。
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申请套期保值等方法来回避。因此，我们给予其权重为１０％。

四、 为什么要选择套利交易？

套利交易对应的交易对象和所制定的交易策略不同于价格单边交易，两
者之间没有绝对的优劣，套利交易是一种独立于单边交易的投资交易渠道。
而对两者的取舍，很大程度上取决于投资者的风险偏好、投资风险和资金大
小。

一般情况下，套利交易所涉及的合约间价差的变化比单一合约的价格变
化要小得多，属于风险小、收益稳定的交易方式。所以，套利交易主要是大
资金量或者风格稳健的交易者的投资选择。下面我们对套利交易的整体优势
和特点进行说明。

（一）对冲相关商品的不确定性
１ 更低的波动率和风险。相对于单种商品而言，套利交易对冲了部分

影响价格变动的不确定因素，因此，在一般情况下，价差的波动比价格的波
动小得多，套利者所面临的风险更小，同时减小了投资者的资金管理压力。

２ 有限风险。对于那些有对应现货运行机制的套利，还可以做到有限
风险，甚至理论无风险。例如，如果可存储商品近期合约的价格低于远期合
约，且价差高于商品的持有成本，可以进行买入近期合约、卖出远期合约套
利。即使在临近交割时，远期合约对近期合约的价差扩大了，套利者可以选
择在近期买入交割、在远期卖出交割，因此，这种套利是有限风险套利。这
也是通常所说的“现货持有套利（ｃａｓｈ ａｎｄ ｃａｒｒｙ ａｒｂｉｔｒａｇｅ）”。

３ 对涨跌停板形成保护。许多套利交易的对冲特性，不但对日间价格
波动形成对冲，还可以对涨跌停板形成保护。例如，因为政治事件、重大事
故、天气、政府报告等突发事件，期货价格会出现暴涨暴跌，甚至涨停或者
跌停，这时候，做反的头寸就会在平仓前损失惨重，甚至会造成交易者账户
亏空。而在同样的条件下，套利交易者基本上受到了保护，造成的损失往往
比单边交易小得多。

４ 风险／收益比更具吸引力。相比于给定的单边头寸，套利头寸可以提
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供一个更有吸引力的收益／风险比率。虽然每次套利交易收益不很高，但成
功率高，这是由价差的有限风险、更低风险以及更低波动率的特性决定的。
长期而言，做单边交易盈利的只占少数，而套利不一样，它有收益稳定、低
风险的特点，所以它具有更吸引人的收益／风险比率，从而更适宜大资金的
运作。

套利是独立于投机的交易策略。客观而言，投资方式之间没有绝对的优
劣，对投资方式的选择，很大程度上取决于投资者的风险偏好、投资风险和
资金大小。套利交易是一种风险相对单边交易小、收益稳定的交易方式。其
对应的交易对象和所制定的交易策略不同于单边的价格交易，因此，是一种
不同于单边交易的另一种可选择的投资交易方式。

在一般情况下，套利交易所涉及的合约价差变化比单一合约的价格变化
要小得多，并且获利机会较多。同时，套利是用“两条腿”走路，所以，
套利交易往往是大资金量，或者风格稳健的交易者的主要投资选择。实际
上，基于套利收益稳定、投入资金较多的特点，基金是进行套利交易、获得
套利利润的一个上佳途径。

（二）套利交易策略的优化
要实现良好的套利收益，投资者的套利策略需要不断进行优化和改进。

事实上，优化和改进套利策略的本质就是减少错误交易的概率。实践证明，
期货市场里的成功者都是较少犯错误的人。

１ 制订完整的套利交易计划，并保证套利计划得到严格的执行。盲目
的套利交易必然产生令人不愉快的套利结果，因此，事先制订完整的套利计
划是必须和应当的。此外，在套利执行过程中，还应注意两点：

（１）多运用限价单以保证既定套利目标的实现，而市价单入市则可能
使你的套利交易偏离理想的价差水平。

（２）清醒认识到自己进行的是套利交易而不是一般性的投机交易，因
此，套利结束时应将自己的多单和空单全部进行平仓。心存侥幸的交易往往
会破坏套利计划的严肃性，而单边持有的空单或多单所带来的风险则可能导
致巨大的亏损。如果视套利为一个行为过程的话，套利计划则是重要的起
点，良好的套利计划也许不是套利成功的充分条件，但却是套利成功的必需
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要素。
２ 切记并非所有的套利都是低风险交易。套利风险小并不等于无风险，

即套利虽为投资者提供了一定的保护机制，但不能就此推论套利交易一定为
低风险的交易方式。那些难储藏易变质的商品期货（如豆粕、肉类等）的
价格走势可能会出现难以预料的变化；交割期即将来临的合约价格可能会发
生剧烈波动；不太活跃的期货合约则可能会受到庄家主力的人为操纵等。为
此，套利交易应尽量规避即将到期的合约，远离陌生的市场，多选择较为活
跃的大品种，只参与自己熟悉的期货合约进行套利交易。总之，套利风险既
可能来源于交易者自身的主观错误（如错误估计了价格波幅），也可能来源
于外在的客观因素（如政府政策导致的商品价格扭曲性变动）。

３ 通常情况下不使用套利交易来保护已亏损的单边交易，但在某些情
况下亦可运用套利交易来分散风险。众所周知，风险是期货市场的孪生兄
弟，因此该认输时当认输。如果单边做空某一期货合约后，市场价格便不断
上涨，这时唯一的选择就是承认损失迅速离市。如果这时通过套利交易，卖
空同一商品期货的另一合约，那么这只能将损失暂时锁住，却并不能扭转亏
损的事实，反而增加了保证金和交易费。但在一些特殊情况下，若做了单边
多头或空头交易后因判断失误而存在较大亏损风险时，仍可借助套利交易来
力挽狂澜。

例如，若投资者卖空１月份燃料油期货合约后，突发的风险事件使价格
猛涨至涨停板，由于涨停板已激发了更多的投机者买入，这使该投资者的买
入对冲交易难以实现。这时，该投资者可在更远期的７月期货合约上买空两
个或两个以上的合约以锁住原先的卖空合约，即由于近期月份期货合约价格
的上涨速度远超过远期合约价格的上涨速度，则可用多个远期买盘交易来弥
补近期卖盘交易的亏损，从而分散了原有的单边交易风险。

４ 注重空头套利交易机会的准确把握。根据有关统计资料，在空头市
场上进行的套利往往比在多头市场上的套利更能使交易者实现预期目标利
润，许多农产品的期货交易均证明了空头套利存在较大的利润空间。这里，
所谓空头套利即前面讲的熊市套利，就是卖出近期交割月份合约的同时，买
进远期交割月份合约的套利操作方式。

总之，套利是一个连续的操作决策过程，从研究套利对象的特性到制订
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套利计划，然后选择入市和出市的时机，最后确保套利交易的理想收益，都
需要一定的自律、足够的耐心和不断的总结。交易者之所以进行套利交易，
主要是因为套利的风险较低，套利交易可以为避免始料未及的或因价格剧烈
波动而引起的损失提供某种保护，但套利的盈利能力也较直接交易要小。套
利的主要作用：一是帮助扭曲的市场价格回复到正常水平；二是增强市场的
流动性。

五、 跨市套利应注意以下几个方面的因素

（一）运输费用
运输费用是决定同一商品品种在不同交易所间价差的主要因素。一般来

说，离产地近的交易所的期货价格较低，离产地远的交易所的期货价格较
高。作为投资者，我们必须要了解交割库设立后所产生的运输费用，从而为
我们的跨市场套利提供操作依据。

在广东地区的油库中，深圳、珠海油库至黄埔港的单向运费一般分别在
２０ ～ ４０元／吨、１５ ～ ２５元／吨，其他油库至黄埔港的单向运费一般为４０ ～ ６０
元／吨。黄埔地区油库至华东地区油库单向运费则为７０ ～ １００元／吨。运费收
取情况视租赁船只的大小而定，船只往返则费用加倍。粗略计算一下，四个
油库间的最大运费价差为１２０元／吨（双向），而现货燃料油市场的贸易盈
利却处于微利状态，一般在１０ ～ ３０元／吨之间。

举个简单的例子：如果黄埔港与珠海油库的燃料油价格相差超过运费价
格以及一定的资金利息和仓储费用，那么就存在期现套利的机会。

（二）交割品级的差异
跨市套利虽然交易的是同一个品种，但是不同交易所对于交易产品的品

质级别有不同的规定，这也会导致价格的差异。

（三）交易单位与汇率波动
在跨市套利时，可能会遇到不同交易单位和报价体系问题，这在一定程度
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上会影响套利的效果。如果在不同国家的市场套利，还要承担汇率波动风险。
我们知道，目前市场上的跨市套利除了上述的期现套利外，还有中国与

新加坡之间的跨市套利，其包括在新加坡市场上买入期货同时在上海市场上
卖出期货或者在新加坡市场上卖出期货同时在上海市场上买入期货。这两种
形式分别对应进口和出口两种贸易方式。因为中国是燃料油的净进口国，在
新加坡市场上买入期货同时在上海市场上卖出期货是一种风险度相对较小的
操作。但是和铜类似，我们也不能排除或者在新加坡市场上卖出期货同时在
上海市场上买入期货操作的可能性。

中国的燃料油主要从新加坡进口，进口点价基础一般是新加坡普士报价
（ＭＰＯＳ），进口关税为６％，进口增值税税率为１７％。从新加坡到中国广东
黄埔港的船期一般是４天，运费包含在进口升贴水里，进口成本核算为：

进口成本＝ （ＭＯＰＳ价格＋贴水） ×汇率× （１ ＋关税） × （１ ＋增值
税） ＋其他各项费用

由上述公式我们发现，进口成本的核算必须要顾及一个参数，那便是汇
率。汇率的波动会影响进口成本。如果汇率上升，进口成本将提高；反之，
则进口成本降低。

如果进口成本低于上海期货交易所的价格，其差值仍然大于上述的相关
成本，那么就存在在新加坡市场上买入期货同时在上海市场上卖出期货的跨
市场套利机会。

（四）保证金和佣金成本
跨市套利需要投资者在两个市场缴纳保证金和佣金，保证金占用成本和

佣金费用要计入在投资者的成本之中。只有两市间的套利价差大于上述成本
时，投资者才可以进行跨市套利。

六、 跨期套利交易需要注意哪些因素？

在燃料油的牛市格局中，期货价格近强远弱，每次临近换月前，即将成
为主力月份的合约价格与后续月份价格间的基差都有一个明显扩大的过程。
在这个过程出现之前，我们就可以做买近抛远的跨期套利了。
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我们如果要参与到跨期套利交易，那么我们必须要关注以下几点：
１ 成交量的清淡及持仓量的低迷，难以容纳更大规模资金的参与。
２ 参与正向套利的基点在于现货价格维持相对高位，整体市场仍处于

牛市之中，从单纯合约的价格走势上看，尽管呈现牛市，但仍然上下波动较
大，难以把握，因此套利不失为一种理想策略，值得关注的是内外市场何时
步入调整或结束牛市，届时，套利模式可能发生变化。

３ 原则上套利头寸不进入交割月。通过研究发现，进入交割月后，燃
料油现货月价格波动幅度非常大，且可能朝套利方向的反向运动，因此这一
套利通常以达到预期利润即平仓，见好就收为宜，时间周期较短。

当然，除了正向跨期套利，还有反向跨期套利，即买远抛近，这多是基
于对市场走熊的预期或季节性的因素造成的。

七、 跨品种套利需要注意哪些因素？

（一）两品种具有一定的相关性
我们在进行跨品种套利时，一定要关注两个品种的相关程度，譬如燃料

油和铜，两个品种虽然都是上海期货交易所的上市品种，但一个是能源化工
类，一个是金属类，虽然两个品种都是国内稀缺资源，但铜是宏观经济的风
向标，而燃料油并不能反映经济整体的状况，故这两个品种就不具备进行套
利可参考价值。

（二）跨品种套利要注意等额或等量
不同品种交易单位不同，譬如郑州商品交易所上市的菜籽油是每手５

吨，而大连商品交易所上市的豆油是每手１０吨，燃料油是每手１０吨，若是
进行燃料油与菜籽油的跨品种套利，则必须是两品种等金额。

打个比方：由于菜籽油和燃料油受到国际油价的影响都比较大，我们通
过研究发现，菜籽油与燃料油的比价始终维持在一定的区间里面。如果该比
价达到了区间上沿，则说明菜籽油被高估，燃料油被低估，可以进行卖菜籽
油买燃料油的操作；反之，若比价达到了区间下沿，则说明菜籽油被低估，
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燃料油被高估，可以进行买菜籽油卖燃料油的操作。在该项交易中，若按比
价来，则必须是等金额的，那么其品种的涨（跌）幅之差便是跨品种套利
操作的。

八、 哪些机构比较适合燃料油期货套利交易？

（一）具有现货背景的机构
套利交易中，譬如期现套利、跨期套利都可以涉及交割，那么具有燃料

油现货背景的机构具有天然的交易条件。如果在实盘跨期套利交易中，也就
是参与交割的跨期套利中，价差向不利于自身方向发展的话，则机构可以通
过接实货规避价差风险。

（二）具有较大规模资金的机构
我们知道，套利交易的风险较低，而对应的便是其较低的收益，那么参

与套利交易或者说其中的虚盘跨期套利，实际上并非所有机构都合适，同时
像跨品种套利这块需要机构投入较大的研发力量，同时也涉及交易过程中的
止盈和止损问题，那么较大规模资金的机构则具有一定的优势。

（三）具有结构性理财需求的机构
套利交易因为其较低的风险，以及较为稳定的年回报率，一些机构可以

通过参与套利交易实现一定的稳定收益，而这一部分的稳定收益可以通过参
与其他高杠杆市场的操作（如期货单边、外汇、期权等）来获得一个结构
性的收益。

九、 上市初期新加坡与上海燃料油跨市套利

燃料油是国内首个能源类的期货品种，２００４年８月在上海上市交易以
后，迅速成为热门的交易品种。燃料油市场在与国际油价的联动性以及流动
性方面均表现优异，为不同投资者参与市场提供了良好的机会。其中，新加
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坡与上海市场因为在现货贸易方面存在密切联系，所以两个市场存在套利交
易的可能。在国际石油市场上，套利交易已经成为最为主要的交易模式。

（一）跨市套利原理及操作
１ 跨市套利概念。跨市套利是指在某个交易所买入（或卖出）某一交

割月份的某种商品合约同时，在另一个交易所卖出（或买入）同一交割月
份的同种商品合约，以期在有利时机分别在两个交易所对冲在手的合约获
利。跨市场套利的原理是，当同一商品期货合约在两个或更多的交易所上市
进行交易时，由于区域间的地理差别，其中必然会存有一种价差，而在时间
变化后，在不同的地区商品期货合约价格的波动幅度和变动方向不尽相同。
跨市套利就是着眼于同一商品期货合约在不同市场上存在的价差和这种价差
关系的变化，从事买进卖出的交易活动。广义上说，跨市场套利是利用商品
价格因空间差而出现的差异及因空间差而导致的波动幅度和变动方向的差异
来进行交易，获得收益的一种经济活动。这种套利可以在现货市场与期货市
场上进行，也可以在异地交易所之间进行，自然也包括在国内交易所与国外
交易所之间进行。

２ 套利的特点。
（１）与普通投机交易的区别。
一是普通投机交易只是利用单一期货合约价格的上下波动赚取利润，而

套利交易是从不同的两个期货合约彼此之间的相对价格差异套取利润。
二是普通投机交易在一段时间内只进行买或卖，而套利交易则是在同一

时间买入并卖出期货合约。
（２）套利的固有特点。
一是风险较小。一般来说，进行套利交易时，因为所买卖的合约是同种

商品，所以不同交割月份的两张期货合约价格在运动方向上是一致的，买入
期货合约的损失会因卖出合约的盈利而被抵消；或者卖出合约的损失会因买
入合约的盈利而被弥补。因此，套利交易可以为避免价格剧烈波动所引起的
损失提供某种保护，其承担的风险较单方向的普通投机交易小。

二是成本较低。一般来说，套利交易在期货市场起着独特的作用：为交
易者提供风险对冲的机会，套利者通过有意识的对冲，保证了市场的流动
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性；有助于合理价格水平的形成。套利交易通过对冲，调节期货市场的供求
变化，加快价格调整的过程。

三是在做跨市套利交易时应注意影响市场间价格差异的几个因素：运输
成本；交割品级的差异；当地的供求状况。

（二）新加坡和我国燃料油关联性研究
１ 我国燃料油进出口情况（见图４ － １）。我国主要的燃料油进口地

为新加坡、韩国、俄罗斯等国家和地区。其中，新加坡一直都是我国最
为重要的燃料油进口地区。从新加坡进口燃料油，通常采用装船当天及
装船前、后各两天共五天的新加坡普氏燃料油现货报价的加权平均价，
作为双方结算的价格。因此，一些投机者经常利用这一点在我国进口燃
料油的计价期间在新加坡市场联手推高现货价格，从中获利。另一方面，
过分依赖新加坡市场，我国境内市场燃料油供需关系很难在现行计价体
系中得到反映。据分析，广东市场燃料油价格７０％受新加坡市场影响，
３０％由当地市场供求关系决定。然而，新加坡市场并不能反映我国燃料
油市场的供求状况，而当两地市场出现背离时，国内企业不能按照本国
的供求关系形成的价格进行交易，扭曲的价格使得有效配置资源的功能
难以发挥，也给石油相关企业的生产经营带来困难。

图４ － １　 我国燃料油进出口数量（２００４年１月～ ２０１０年３月）
数据来源：中国海关总署。
２ 新加坡燃料油市场。新加坡是亚太地区燃料油交易中心，新加坡
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燃料油市场在国际上占有重要的地位。该市场主要由三个部分组成：一是
传统的现货市场；二是普氏（ＰＬＡＴＴＳ）公开市场；三是纸货市场。传统
的现货市场是指一般意义上的进行燃料油现货买卖的市场，市场规模大约
在每年３０００万～ ４０００万吨左右。普氏（ＰＬＡＴＴＳ）公开市场是指每天下
午５：００ ～ ５：３０在普氏公开报价系统上进行公开现货交易的市场。该市场
的主要目的不是为了进行燃料油实货的交割，而主要是为了形成当天的市
场价格，起到发现价格的作用。目前，普氏（ＰＬＡＴＴＳ）公开市场每年的
交易量大约在６００万～ １０００万吨左右。从这点来看，普氏公开市场类似
于一个ＯＴＣ （Ｏｖｅｒ Ｔｈｅ Ｃｏｕｎｔｅｒ）市场。新加坡纸货市场大致形成于１９９５
年前后，从属性上讲是属于衍生品市场，但它是ＯＴＣ市场，而不是交易
所场内市场。目前，新加坡燃料油纸货市场的市场规模大约是现货市场的
三倍以上，也就是每年成交１ 亿吨左右，其中８０％左右是投机交易，
２０％左右是保值交易。每手合约的数量为５０００吨，合约到期后不进行实
物交割，而是进行现金结算，结算价采用普氏公开市场最近一个月的加权
平均价。

新加坡燃料油和黄埔燃料油价格关系
进口成本计算
新加坡是亚太地区石油产品的定价中心，因此新加坡市场不仅是

中国主要的进口来源地，同时也是影响中国进口成本主要因素。一般情况下，国内燃料
油进口成本计算公式如下：

进口成本＝ （ＭＯＰＳ价格＋贴水） ×汇率× １ ２４０２ ＋其他各项费用
ＭＯＰＳ指Ｍｅａｎ ｏｆ Ｐｌａｔｔｓ Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ，该价格是根据普氏公开市场每天公布的。这个

价格通常是普式公司按照市场的供需情况来定下的一个独立于其他公司的价格，以供市
场参考（以Ｂ ／ Ｌ提单日或ＮＯＲ为基准，全月、２ ＋ １ ＋ ２、２ ＋ ０ ＋ ３等方式计价）。

贴水／负贴水包括离岸贴水和到岸贴水。
汇率：按当天的外汇牌价计算。
１ ２４０２ ＝ （１ ＋ ０ ０６） × １ １７ （包含关税和增值税）。
其他费用：上述一系列环节所花费用之和。
进口代理费＋港口费＋量检＋质检＋过驳费＝ １５ ＋ ２６ ＋ ０ ３ ＋ ３ ＋ ２０ ＝ ６４ ３元／吨
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从进口环节，我们知道新加坡与我国是出口地与进口地的关系，理论上两地价格是
直线相关的。２００４ 年８ 月到２００９ 年底的统计数据表明两者相关系数高达０ ９４７

（见图４ － ２），两者价格关系（见图４ － ３）。

图４ － ２　 上海燃料油与新加坡燃料油价格走势对比
数据来源：文华财经、东证期货研究所。

图４ － ３　 上海燃料油与新加坡燃料油比价
数据来源：文华财经、东证期货研究所。
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从２００４年到２００８年我国与新加坡直接比价基本上都是处于下降趋势，而２００８年后
两者比价大幅飙升，一路逼近１４。纵观２００４年到２０１０年内两者比价关系，基本在８到
１４之间波动。由于燃料油进口的开放程度较高，进口环节保持通畅，国内外价格联动明
显。另外，我们可以发现，进口成本是国内燃料油价格的定价基础。而且随着进口贸易
利润的摊薄，两者的走势有趋同的特征。总体上看，进口毛利的波动还是有规律的。从
近些年的情况判断，出现１５０元以上差价机会较少，持续的时间也非常有限。因此，我
们相信当这种价差超过１５０元时已经具备套利的价值。

（三）套利的机会
正如由于地势的高低不同以及堤坝的存在就有了河水的落差一样，由于

有了国内外经济环境的不同以及贸易壁垒的存在从而就有了新加坡与上海燃
料油市场的价差。价差通常源自于国际、国内的经济政策、经济周期或消费
季节等因素的差异，套利的机会还来自于市场主力动向，偶然性、突发事件
所带来的异常波动，比如主力逼仓、油库爆炸、运输瓶颈、政策性限制等。
通常一年中一般会出现以下周期性机会。

１ 每年春节或长假前后，国内一般对节后消费持有较高期望，消费方
囤货备料，多头买盘信心较足；而进口商则由于假期前后时间仓促，无法准
时到货，致使国内价格偏高。

２ 每年６ ～ ７月份，西方进入暑期休假，工厂消费减少，新加坡市场价
格下跌，而国内正值生产期，消费正旺，价格坚挺。

３ 每年１２月份，西方进入圣诞节长假，工厂消费减少，新加坡市场价
格下跌，而国内生产则在加班赶进度，力争完成全年任务，消费旺盛，价格
坚挺。当然，我们必须假设汇率、利率、财税等方面系统因素在一段时期内
保持相对的稳定。

以上几个方面可能会使上海与新加坡市场的价格差产生偏离正常值的波
动，产生以下两种套利机会。

第一，正向套利机会。
发生条件：国内燃料油价格远高于新加坡市场的价格。
如果国内价格偏高，贸易商将获得丰厚的贸易利润，进口量的上涨

将很快抹平进口贸易中的超额利润，因此参与正向套利具有较强的可操
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作性和安全性。操作的临界点位可适当放松，比如价格差在＋ １００元以
上就可以，而仓位可较重。由于具备现货贸易的基础，只要进口与交割
渠道通畅，这种套利基本属于无风险套利。即使在合约到期的时候套利
利润仍未能兑现甚至产生浮动亏损，只要通过参与现货交割即可赚取买
卖的差价。

【案例４ － ４———正向套利】
当上海与新加坡市场的价格差拉大到１５０元以上的时候为我们创造了无

风险的套利机会。事实上由于近年燃料油进口贸易激烈竞争，贸易利润在
１０ ～ ２０元左右，因此价格差在１００元以上时候已经具有操作价值，投资者
可通过在新加坡和上海市场进行反向操作套利。当两市场的价格恢复到一个
正常的比例时，我们可以在两市场分别平仓了结头寸，赚取差价，亦可免去
现货交割的繁琐环节。

如果两地市场价差重新收敛恢复到正常值的范围，通过双边平仓即可实
现套利的利润；如果两地价差继续拉开，新加坡方面的买盘由于是现金结算
并不能通过纸货市场交割现货。因此，必须在当地现货市场购入现货运回国
内注册为仓单以备交割使用。

上海燃料油期货２００９年５月８日的价格是３６００元／吨，之后一路上涨，
６月８日，期价已经达到３７５０元／吨。而此时新加坡价格涨势更为猛烈，短
短一个月内，两者比价由１１ ０９降低至９ ２９。１０月１６日附近几天国内价格
迅速对同期进口成本出现１００元以上升水。这个时期是良好的操作时点
（见表４ － ４）。

表４ － ４ 抛上海市场期货合约买新加坡市场期货合约
日期 上海 新加坡

２００９年５月８日以３６００元／吨价格卖出开仓１０００吨 以３２５美元／吨价格买入开仓１０００吨

２００９年６月８日以３７５０元／吨价格买入平仓１０００吨 以４００美元／吨价格卖出平仓１０００吨

亏损：１５万元人民币 盈利：７ ５万美元
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　 　 第二，反向套利机会。
发生条件：国内燃料油价格远低于新加坡的价格。
由于某种原因致使国内燃料油价格严重“倒挂”，也可以进行买上海市

场的期货合约卖新加坡市场的期货合约的反向操作。由于国内燃料油消费呈
现刚性，在国内消耗库存后必须依赖进口，进口成本是定价的基础，贸易商
不会长期亏本经营。因此，价格“倒挂”不可能长时间维持。但相对而言这
种套利风险略大，相应的操作临界点的选择应该较严格，比如在价格差接近
－ ２００元开始操作，而投入资金可采用分步投入的策略，第一次可以先建１ ／ ４
的仓位，“倒挂”加重时继续加仓。由于价格“倒挂”的时间可能较长，而且
不可能参与现货的交割，需要有稳健的资金管理和长期作战的准备。

【案例４ － ５———反向套利】
２００８年１０月中旬以后国内燃料油期货价格逐步走弱，价差由月初的

＋ １００元以上迅速掉头跌到－ １００元以下。市场再次出现反向套利的机会。
上海燃料油期货从２００８年１０月１６日的３１００元／吨一路下跌，到１１月

１７日价格已经跌至２３４０元／吨。而此时新加坡价格跌势更为猛烈，短短一
个月内，两者比价由７ ０１飙升至９ ６６。１０月１６日附近几天均出现良好的
操作时点（见表４ － ５）。

表４ － ５ 买上海市场期货合约抛新加坡市场期货合约
日期 上海 新加坡

２００８年１０月１６日 以３１００ 元／吨价格买进开仓
１０００吨 以４２０美元／吨价格卖出开仓１０００吨

２００８年１１月１７日 以２３４０ 元／吨价格卖出平仓
１０００吨 以２４０美元／吨价格买入平仓１０００吨

亏损：７６万元人民币 盈利：１８万美元

（四）风险与机遇
套利交易是充分利用偶发性的因素及波动的周期性从而把握机遇牟利，

但系统性因素存在的风险可能会使套利交易陷于亏损甚至失败。
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１ 汇率风险。若人民币坚挺或升值预期，对于正向套利是有利的，而
对反向套利则不利。人民币贬值对反向套利有利，而对正向套利则可能会造
成汇兑损失，中途费用也有可能会增加。

２ 税率风险。税率风险主要是增值税风险，以买新加坡市场的期货合
约抛上海市场的期货合约为例，应缴增值税的公式为：应缴增值税＝ （上
海远期期货合约最后交割日收盘价－新加坡购买价格） × ０ １７ ／ １ １７。

公式中表现的是实物资产价值增值部分应缴纳的增值税。新加坡购买价
格已经确定，而上海远期期货合约最后交割日收盘价却不能确定，因此应缴
纳的增值税也就是不确定的。一旦国内市场剧烈上涨，应缴增值税将水涨船
高，甚至使套利产生亏损。

３ 意外情况。意外情况包括供货商违约；交货发生延误；海关税基的
调整；信用证的耽搁等都有可能使套利活动陷入被动。

４ 外汇管制风险。由于两地市场使用的货币不同，一旦外盘出现不利
变化，可能形成结算上的风险。

５ 资金管理风险。两个市场的价差可能朝不利方向进一步变动，形成
账面亏损，投资者必须有足够的资金应付保证金追加需要。

当然，以上风险都可以通过周密的研究与策划把风险控制在相对小
的范围内。套利的过程也并非一成不变，而需要结合市况进行适当的变
通，在控制风险的前提下以投机思维和灵活策略处理手中头寸获取最佳
的收益。

（五）结论
从以上分析可以知道，国内燃料油市场在交易初期存在大量套利机会。

无论是正向套利还是反向套利，都提供了低风险高回报的投资机遇。尤其对
于具有进口渠道以及新加坡交易资格的现货企业应当做好充分准备，及时把
握市场在充分成熟之前所提供的超额利润。随着中国成品油市场的对外开
放，国内油价变动最终将融入全球市场。研究新加坡和上海市场之间燃料油
价格的运动规律，不仅可以实现无风险套利利润，而且对于企业正常生产经
营有着积极的指导作用。
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十、 主要套利交易方式如何计算套利成本？

（一）期现套利
现货市场对比期货市场的差价扩大，将会出现期货和现货的无风险套利

机会。理论上说，只要现货买入的成本价格与期货远期合约上抛出的价差超
过持仓费用（主要包括仓储费和资金成本等）时，进行买现货卖期货的套
利交易，到期则可以稳稳地获取无风险利润。这种的套利方式就是期现套
利。

【案例４ － ６】和表４ － ６向我们展示了２００８年７月１５日上海期货交易
所燃料油的套利空间。

【案例４ － ６———期现套利】

表４ － ６ ２００８年７月１５日上海期货交易所燃料油期货收盘价 单位：元／吨

现货价格 ９月期燃油
（４５天）

１０月期燃油
（７７天）

１１月期燃油
（１０７天）

１２月期燃油
（１３７天）

收盘报价 ５２３５ ５５５２ ５６５５ ５６７９ ５６８２

基差 — － ３１７ － ４２４ － ４４４ － ４４７

持仓费用 — １８１ １８ ２４３ １２ ３３０ ２１ ４０１ ６６

套利空间 — １３５ ８２ １８０ ８８ １１３ ７９ ４５ ３４

　 　 注：７月１５日现货价格上海市场燃料油国产调和１８０ＣＳＴ库提报价的５１９０ ～ ５２８０元／吨的中间值。
数据来源：上海期货交易所、东证期货研究所。

上海燃料油的持仓费用包括仓储费（货场１ ２元／吨·天）、资金成本
（按７ ４７％计算）、预期需缴增值税（１７％）、交割费用２元／吨、交易费用
２０元／手。

持仓费用计算公式为：
持仓费＝仓储费率×天数＋（上海燃料油价格× ７ ４７％ ×天数／ ３６５）＋（套利
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差价／ １ １７ ×０ １７）＋交易费用＋过户费
以１０月合约的计算为例：
费用＝１ ２ ×７７ ＋（５６５５ ×７ ４７％ ×７７ ÷３６５）＋（４２４ ÷１ １７）×０ １７ ＋１０ ＋３

＝２４３ １２元／吨
以上分析说明了，如果按照７月１５日上海市场现货报价的价格买入现

货，在期货市场上以５６５５元／吨的价格卖出１０月份合约，扣除了仓储费、
资金成本和交易费、增值税费，每吨可赚取利润为４２４ － ２４３ １２ ＝ １８０ ８８
元／吨（注：由于交易所实行一价结算，到最后交易日如果结算价比卖出期
货价格高出很多时，增值税成本将提高）。

（二）跨期套利
进行跨期套利时，首先应计算合约间正常价差（持仓成本）及跨期套

利交易费用，然后分析价差的历史分布，寻找跨期套利的机会。
１ 合约间正常价差。燃料油期货合约间正常价差包括：仓储费、增值

税、资金利息、交割费用、过户费等。假设两合约间隔ａ个月，月利率为ｉ，
价差为Ｘ，近期合约成交价格为Ｐ。

（１）仓储费：仓储费收取标准为１ ２元人民币／吨·天（含加温费），
仓储费为１ ２ × ３０ × ａ ＝ ３６ａ元／吨。

（２）资金利息：月利率为ｉ，成交价格为Ｐ，资金利息为Ｐｉａ。
（３）增值税：价差为Ｘ，增值税为Ｘ ／ １ １７ × １７％ ＝ ０ １４５Ｘ （燃料油增

值税税率为１７％）。
（４）交割手续费：燃料油２元／吨× ２ ＝ ４元／吨（交割费按照交易所标

准翻番）。
（５）过户费：０ ５元／吨× ２ ＝ １元／吨。
合约间正常价差为：仓储费＋资金利息＋增值税＋交割手续费＋过户费
燃料油合约间正常价差＝ ３６ａ ＋ Ｐｉａ ＋ ０ １４５Ｘ ＋ ４ ＋ １ ＝ ５ ＋ ３６ａ ＋ Ｐｉａ ＋

０ １４５Ｘ

２ 跨期套利交易费用。跨期套利交易所涉及的费用包括交易手续费、
占用保证金的资金利息等。

交易手续费：４元／手÷ １０吨／手× ２ ＝ ０ ８元／吨。
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占用保证金的资金利息为（Ｐ１ ＋ Ｐ２）５％ × ｉ × ｂ ／ ３０，其中ｂ为持仓天
数。

不考虑占用保证金的资金利息时，跨期套利的持仓成本与交易费用之和：
燃料油＝ ０ ８ ＋ ５ ＋ ３６ａ ＋ Ｐｉａ ＋ ０ １４５Ｘ ＝ ５ ８ ＋ ３６ａ ＋ Ｐｉａ ＋ ０ １４５Ｘ
３ 跨期套利盈亏平衡点的计算。
套利利润公式为：
套利利润＝远期与近期合约价差－持仓成本－交易费用
当套利利润＝０时，可得盈亏平衡点为：Ｘ －（５ ８ ＋ ３６ａ ＋ Ｐｉａ ＋ ０ １４５Ｘ）＝ ０。

则Ｘ ＝１ １７ （５ ８ ＋３６ａ ＋ Ｐｉａ）。

【案例４ － ７———跨期套利盈亏平衡点的计算】
以２００９年１月１４日收盘价计算ＦＵ０９０３与ＦＵ０９０５合约间正常价差

（见表４ － ７）为：３６ × ２ ＋ ２７９７ × ２ ２５％ ÷ １２ × ２ ＋ ０ １４５ × １３５ ＋ ５≈１０７
元／吨。

表４ － ７ ２００９年１月１４日燃料油０９０３与０９０５价差
燃料油合约 ０９０３ ０９０５ 价差

收盘价（元／吨） ２７９７ ２９３２ １３５

由此，我们计算出合约ＦＵ０９０３和ＦＵ０９０５跨期套利的盈亏平衡点是１０３ ３
元／吨。

我国燃料油进口到港交收基本流程
进口燃料油运转环节多，程序较复杂，涉及海事局、海关、商检、

港务局、外代、海运局等许多部门，下面简单地介绍燃料油进口到港
交收基本流程：

货主与外商签订进口合同———委托外代公司———境外装船———国内到港———外代公
司———海事局———港务局———海关商检———转为国内贸易（过驳或进库）

１ 境外装船国内到港
油轮在新加坡、韩国、中东、美国西海岸等港口装油后，通过当地的商检部门检
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测，即制作整套提单。提单由船的代理制作开具，船东签字确认。内容包括提单号、日
期、收货人、通知人、承运人、国旗、船名、商品名称、数量、装油港和卸油港等。油
轮从装油港起运后，即将提单传真给到货港外代公司，由外代公司再将提单传真至海
关。油轮在途时间，一般中东、美国西海岸至黄埔港的约２０天左右，新加坡、韩国至
黄埔港的船期约４ ～ ５天。

２ 外代公司
外代公司既是船车的代理，又是货主的代理，是燃料油进口重要的中间环节，其操

作程序如下：
（１）油船到港前一周内，由外代公司携带船舶资料向海事局提出到港锚地泊位申

请，并由港务局引水到指定的锚位。
（２）根据提单载明的货名和数量等向海关报关，事先完成相应的完税手续，即６％

的关税、１７％的增值税。
（３）油轮到港后，首先由口岸单位联检，然后海关和商检部门对货物进行预检，合

格后，海关即在报关单上盖放行章；在卸油过程中由商检部门进行数量检测，并最终出
具数量证明书。

（４）开具分割提单交各货主。
３ 海事局
海事局代表国家行使对我国海域的领水主权。它主要从监督巡视、通航安全和环保

角度对入港船只进行海域的全方位监管，对到港的油轮主要行使以下职责：
（１）国籍检查。对与我国无外交关系国家的油轮不准放行。
（２）船龄审核。对申报的船舶资料进行审核，特别是船龄和船的长度。按国际惯

例，船龄超过１５年的一般不能进行锚地过驳；根据船长安排具体锚位。
（３）对外籍船的进港进行领航引水，国内油轮不作具体规定。
（４）对非开放水域锚位进行一次验审。
（５）对国内船运公司船只每年进行一次审核。
４ 港务局
港务局根据海事局审批意见落实具体锚位，安排油轮的进港时间，并将油轮引水到

指定锚位，同时安排过驳油船进出港时间，落实日常的港口作业。港务局是到港船只的
法定确认机构。

５ 海关
油轮到港后，海关将对其所载货物进行检验，对报关单上各项内容逐项验查，报关

单包括商品类别、数量、买卖合同、许可证、经营单位、运输工具、收货单位、商业发
票、报关委托书、审价单以及发货提单等。为减少油轮滞港时间，降低货主滞期费用，
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海关事先按提单数量予以征收关税和增值税，实际征收额等油卸完后根据商检实测到数
量多退少补。若登船校验的情况与报关内容相符，则盖上放行章，可以进行卸油操作；
若不符，先予以扣押，再作调查处理。

６ 商检
油品是法定的商检商品。商检包括质检和量检。商检结果出具商检证明。油轮到港

后，商检即登轮取样封存，以便对品质有异议时鉴定。同时对各油仓的标尺进行测量登
记，以便计量。标尺完毕即可卸油。据了解质检（不论数量）为３０００元，量检为０ ３
元／吨。

进口燃料油通过上述一系列环节后，才转为国内贸易，才被允许在指定锚地过驳卸
油或靠岸进库。过驳的船只一般都在１０００吨以上。过驳一般费用为２０元／吨。

自 　 测 　 题

一、选择题

１ 跨商品套利不需要具备以下（　 　 ）条件。
Ａ 两种商品之间应具有关联性与相互替代性
Ｂ 交易受同一因素制约
Ｃ 两种商品的价格都很高
Ｄ 买进或卖出的期货合约通常应在相同的交割月份
２ 在熊市套利中，因为近期合约对远期合约的升水没有限制，而远期

合约对近期合约的升水却受制于持仓费，所以这种牛市套利的获利潜力
（　 　 ），风险却（　 　 ）。

Ａ 巨大　 无限　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 巨大　 有限
Ｃ 微小　 无限 Ｄ 微小　 有限
３ 因为政治事件、重大事故、天气、政府报告等突发事件，期货价格

会出现暴涨暴跌，甚至涨停或者跌停。这时候，相对于单边持仓情形，套利
交易者基本上受到了保护，造成的损失往往比单边交易（　 　 ）。

Ａ 低 Ｂ 高
Ｃ 相等 Ｄ 不确定
４ 正向市场上正确的无风险期限套利操作方法是（　 　 ）。
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Ａ 买入现货，买入期货合约 Ｂ 买入现货，卖出期货合约
Ｃ 卖出现货，买入期货合约 Ｄ 卖出现货，卖出期货合约
５ 套利交易主要的风险不包括（　 　 ）。
Ａ 价差往不利方向运行风险 Ｂ 交割风险
Ｃ 极端行情的风险 Ｄ 潜在收益受限制风险
６ 分别用１０００元投资股票和燃料油期货（期货保证金比例为１０％），

当股票和燃料油都上涨１０％时，股票和燃料油投资的盈利各是（　 　 ）元。
Ａ １００、１００ Ｂ １０００、１００
Ｃ １００、１０００ Ｄ １００、１００００
７ 进口燃料油的品种高硫燃料油大约占（　 　 ），中低硫燃料油大约占

（　 　 ）。
Ａ ８０％ 　 ２０％ Ｂ ２０％ 　 ８０％

Ｃ １０％ 　 ９０％ Ｄ ９０％ 　 １０％

８ 新加坡燃料油市场在国际上占有重要的地位。该市场主要由三个部
分组成：一是传统的现货市场；二是（　 　 ）；三是（　 　 ）。

Ａ 普氏（ＰＬＡＴＴＳ）公开市场 Ｂ 纸货市场
Ｃ 美国ＷＴＩ原油期货价格 Ｄ ＮＹＭＥＸ原油价格
９ 所谓空头套利（熊市套利），就是（　 　 ）近期交割月份合约的同时，

（　 　 ）远期交割月份合约的套利操作方式。
Ａ 买进　 买进 Ｂ 卖出　 买进
Ｃ 买进　 卖出 Ｂ 卖出　 卖出
１０ 基于（　 　 ）的特点，基金是进行套利交易、获得套利利润的一个上

佳途径。
Ａ 收益稳定、投入资金较少 Ｂ 收益不确定、投入资金较少
Ｃ 收益不确定、投入资金较多 Ｄ 收益稳定、投入资金较多
１１ 套利交易的系统性因素有（　 　 ）。
Ａ 汇率风险 Ｂ 税率风险
Ｃ 外汇管制风险 Ｄ 资金管理风险
１２ 套利交易是唯一具有（　 　 ）的期货交易方式。
Ａ 更低的波动率 Ｂ 有限的风险
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Ｃ 对涨跌停的保护 Ｄ 更有吸引力的风险／收益比率
１３ 在同样的环境下，套利交易者基本上都受到保护。以跨期套利为

例，由于套利交易者在同一种商品既做多又做空，在涨跌停日，他的账户通
常不会发生大幅亏损。虽然在涨跌停打开后，价差可能不朝交易者预测的方
向走，但由此所造成的损失往往比单边交易小得多，这说的是套利交易的
（　 　 ）优点。

Ａ 更低的波动率 Ｂ 有限的风险
Ｃ 对涨跌停的保护 Ｄ 更有吸引力的风险／收益比率
１４ 虽然每次套利交易收益不很高，但成功率高，这是由价差的有限风

险以及更低的波动率特性带来的好处。长期而言，做单边交易盈利的只占少
数，往往１０个人中不超过３个人是盈利的。而套利不一样，它有收益稳定、
低风险的特点，所以它具有（　 　 ）。

Ａ 更低的波动率 Ｂ 有限的风险
Ｃ 对涨跌停的保护 Ｄ 更有吸引力的风险／收益比率
１５ 燃料油进口到港交收基本流程是（　 　 ）。
Ａ 委托外代公司———境外装船———国内到港———海事局———外代公司

———港务局———海关商检货主与外商签订进口合同———转为国内贸易
Ａ 委托外代公司———境外装船———国内到港———外代公司———港务局

———海事局———海关商检货主与外商签订进口合同———转为国内贸易
Ｃ 委托外代公司———境外装船———国内到港———外代公司———海事局

———港务局———海关商检货主与外商签订进口合同———转为国内贸易
Ａ 委托外代公司———境外装船———国内到港———外代公司———海事局

———海关商检货主与外商签订进口合同———港务局———转为国内贸易

二、判断题

１ 原油与成品油之间不可以进行跨商品形式的套利。 （　 　 ）
２ 在实行跨期套利交易策略时，由于套利交易者在同一种商品既做多

又做空，在涨跌停日，他的账户往往会发生大幅度的亏损。 （　 　 ）
３ 跨市套利需要投资者在两个市场缴纳保证金和佣金，保证金占用成

本和佣金费用要计入在投资者的成本之中。只有两市间的套利价差大于上述
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成本时，投资者才可以进行跨市套利。 （　 　 ）
４ 套利交易是充分利用偶发性的因素及波动的周期性从而把握机遇牟

利，但系统性因素存在的风险可能会使套利交易陷于亏损甚至失败，对于这
些须谨慎防范。 （　 　 ）

５ 油品是法定的商检商品。商检就是质检。商检结果出具商检证明。
（　 　 ）

三、填空题

１ 套利一般可分为三类： 、 和 。
２ 买入（或卖出） 合约，同时卖出（或买入）

合约，并买入（或卖出） 合约。其中，居中月
份合约的数量等于近期月份和远期月份数量之和的这种套利方法称为蝶式套
利。

３ 多运用 以保证既定套利目标的实现，而
入市则可能使你的套利交易偏离理想的价差水平。

４ 套利的主要作用：一是帮助扭曲的市场价格回复到 ，
二是增强 。

５ 在不同国家的市场套利，还要承担 风险。

参考答案

一、选择题

１ Ｃ　 　 　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 ３ Ａ　 　 　 ４ Ｂ　 　 　 ５ Ｄ

６ Ｃ ７ Ａ ８ ＡＢ ９ Ｃ １０ Ｄ

１１ ＡＢＣＤ １２ Ｂ １３ Ｃ １４ Ｄ １５ Ｃ

二、判断题

１ 错　 　 　 ２ 错　 　 　 ３ 对　 　 　 ４ 对　 　 　 ５ 错
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三、填空题

１ 跨期套利　 跨市套利　 跨商品套利
２ 近期月份　 居中月份　 远期月份
３ 限价单　 市价单
４ 正常水平　 市场的流动性
５ 汇率波动
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　 第五章
　 一般投资者如何进行燃料油实物操作 　

　 　 【本章要点】

　 　 燃料油期货是我国期货市场新兴的投资产
品，但其２００９年上半年的成交总量已位居全球
各交易所能源期货和期权交易量排名的第三位，
这显示了市场对于投资燃料油期货的参与信心。
弄清楚燃料油期货市场的参与程度必须从国内
燃料油市场近几年的发展变化入手，了解燃料
油期货的一般投资者以及他们的风险偏好。从
一系列成功与失败的案例中总结出的期货投资
的经验和教训将为燃料油期货的一般投资者提
供一定指导。燃料油期货操作具有很强的实务
性，洞悉其中的投资机会还需要投资者具有敏
锐的头脑和良好的判断能力。
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一、 一般投资者以及风险偏好有哪些？

　 　 （一）燃料油期货一般投资者有哪些
对于期货市场而言，市场参与主体无非是以下三方面。现货商的主要目

的是套期保值，他们会更多地考虑市场发展初期风险比较大，谨慎小心地试
着做可能是他们最好的选择；机构投资者会进行长期价值投资，往往通过有
计划地建立投机头寸和运用套利手段，等待市场出现机会；中小投资者以投
机为目的，关注市场的波动，他们是市场初期的最积极因素，也是市场发展
的催化剂。

对于任何一个期货市场来说，只要机会多，中小投资者都会积极参与，
且一般表现较为活跃，燃料油期货市场也不例外。由于其价格波动趋势性较
强，合约价值较小，很多新入市的投资者会把燃料油期货作为练手和积累经
验的期货品种之一。燃料油期货上市初期，交易者的心态和行为比较复杂，
且投资者对于这一现实生活中可能并不算常见的能源类品种的认知度相对较
低，所以价格波动较为频繁。随着市场以及投资者的成熟度不断提高，大家
逐渐发现燃料油期货作为中期投资品种其实是非常好的选择，因为一旦投资
者抓住影响燃料油期货价格变化的两条主线：原油和国内成品油价格调整，
就基本能够把握住燃料油价格波动的中期趋势。

然而，对于现货商和机构投资者来说，参与期货市场遇到的问题可能会
比较多。不过，由于燃料油市场功能发挥日益完善，生产商、贸易商和消费
企业也开始积极参与，不仅提高了燃料油期货的交投热情，更使期货价格在
多方博弈中得到市场各方的认可，准确真实地反映了市场的需求。

　 　 （二）燃料油期货主要的投资者有哪些
燃料油期货是我国期货市场上新兴的一种投资衍生产品。２００４年８月

２５日，燃料油期货合约在上海期货交易所正式上市。作为首个上市交易的
能源类品种，上海燃料油期货上市初期，即吸引了众多投资者的关注，现货
商更成为市场的主力军。一时间，套期保值的客户、套利客户，甚至投机
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客，在市场中层出不穷，一度涌现出如华泰兴、中化石油、中联油等诸多市
场知名机构。后来为了能够更好地参与燃料油期货的交易，市场上专门出现
燃料油调制服务，以便更为便捷地参与燃料油期货交割。

上市５年后，燃料油期货市场已经在中国燃料油市场取得了相当重要的
话语权。然而，随着发电用燃料油现货市场的萎缩，现货市场交易中心逐渐
转移至船用燃料油方面，这使得期货市场的交投陷入僵局。尤其是进入
２００９年之后，上海燃料油期货市场成交与持仓日益低迷。不过，随着２０１１
年初，上海期货交易所正式公布燃料油期货合约修改条约，其中，最为关键
的一部分是将交割标的由先前的发电用标准改为船用标准，以便更适合现货
市场的发展，使得燃料油期货再度成为投资者关注的焦点。

由于此次合约的修改将于２０１２年２月合约开始，我们预计，燃料油期
货市场的参与者将会在２０１１年下半年重新返回该市场，市场交投有重新趋
于活跃的可能。

　 　 （三）中小投资者是否会选择燃料油
燃料油期货上市，对普通的中小投资者来说绝对是极佳的投资机会。

燃料油期货标准合约交易标的被设定为１８０ＣＳＴ燃料油，这和新加坡燃料
油市场的现货标的一样。作为已经和国际市场价格完全接轨的石油产品，
在国内企业大量参与国际燃料油市场的背景下，这样的标的设定有助于市
场间价格参照和投资套利。尽管其每手合约的吨数向农产品期货靠拢，设
定在１０吨的水准，但燃料油现货的市场价格相对市场价格，那么这个期
货品种上市后，按照２０１０年６月约４３００元／吨的现价折算，其单手合约
保证金也就是在４３００元左右，这个标准还不到同一个市场上铜期货单手
合约保证金建仓成本的２０％，仅有已上市股指期货的２ ５％左右。燃料油
期货的保证金水平基本仅次于少部分价格低于４０００元／吨的农产品期货，
入市门槛相对较低。另外，我们前面提到燃料油期货的中期趋势较为明
显，因此，它是非常适合中小投资者交易的一个品种。目前市场上也确实
有一部分中小投资者选择了燃料油期货作为他们交易的对象。不过，２０１２
年后，燃料油期货合约将提升至５０吨一手，届时，对中小投资者的吸引
力将有所下降。
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　 　 （四）现货商是否会选择燃料油
燃料油价格的大幅波动，使燃料油企业面临较大的经营风险，这也充分

体现了期货市场存在的必要性。过去由于缺乏化解风险的有效手段，燃料油
企业只能在现货市场进行单一的买入和卖出，几乎没有任何抵抗价格风险的
工具和能力。部分燃料油进口企业可以通过其他的渠道规避风险，包括在境
外市场做相关的保值，但是也要承受境外市场的价格波动和跨市场交易的风
险，如汇率风险和外汇合同风险等，在国际市场竞争中处于不利的地位。发
展期货市场的最终目的还是要服务于实体经济，目前越来越多的现货企业从
燃料油期货中得到了实惠。

自燃料油期货上市以来，广东黄埔市场绝大多数的贸易商均不同程度地
参与了上海燃料油期货交易，５０％的进口商和４０％以上的小炼油企业长期
参与了上海燃料油期货交易。现货进口企业利用上海燃料油期货市场，在货
品进入国内销售市场前，就通过套期保值提前规避了价格波动风险；在货品
进入国内销售市场后，贸易商通过套期保值可以降低库存风险；而终端用户
则可以通过买入套期保值来锁定或降低原料成本。

随着越来越多的企业认识并接受期货工具，国内一些企业已经开始使用
上海燃料油期货价格作为定价依据。还有一些企业参考上海远期合约的价
格，与客户签订３个月甚至更长的定价合同，这更是大大提高了市场运行的
效率。由于依托我国巨大的现货市场，燃料油期货与海外能源市场保持了良
好的互动关系，形成了反映中国市场供求实际状况的“中国价格”和“中
国标准”，在国际市场产生了较大影响，为中国的企业在价格谈判中赢得了
更多的主动权，甚至不少以前在新加坡市场避险的企业转而在上海燃料油市
场寻求保值。很多知名燃料油企业相关负责人接受媒体访问时，均称上海燃
料油期货交易平台对本企业燃料油的经销业务有很大的促进，特别是套期保
值业务对公司利润稳步增长起到了很好的保障作用，其中就包括中油燃油公
司。一些电厂也纷纷参与到上海燃料油期货套期保值交易中来，充分利用这
一市场稳定企业经营环境，保持利润稳步增长。如深圳一家中外合作的小功
率发电厂，燃料油月均需求量为４０００吨，其中约１０００吨利用期货市场买入
交割进行保值。
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　 　 （五）大型机构是否会选择燃料油
市场容量的增加也吸引了大型机构套利交易者的参与。他们利用期货市

场与现货市场，甚至是国内市场和海外市场，利用自己掌握的知识，充分赚
取各市场间的利差利润。而他们的行为进一步提高了期货市场与现货市场，
国内市场和海外市场的联动性和市场效率，同时扩展了市场的深度。

上海燃料油期货上市之初，当市场出现大企业将做空燃料油的传言时，
期货价格往往会异常敏感地出现下行态势；反之，亦然。但现在，由于期货
市场参与主体的增加，燃料油期货市场的广度和深度得到了大大扩展。燃料
油期货在多方合力的影响下，其价格走势更趋于真实。随着燃料油期货的成
熟，单个大型企业对市场的影响力已经大大减小，避免了市场操纵行为的发
生，市场价格的认可度得到了进一步的提升。

　 　 （六）燃料油参与者的深入挖掘
上海燃料油期货市场的快速发展，吸引了国际市场越来越多的目光。虽

然在目前政策、法规框架下，境外法人还不能直接参与国内期货交易，但许
多全球知名的能源交易商、现货商都在研究和尝试进入这个市场。为了强化
“中国定价”和“中国标准”的世界影响力，很多现货企业建议，要加强市
场开放力度，逐步放开国外企业和国外资金进入中国期货市场。尤其在进入
２０１２年后，燃料油期货的交割标地将改为船用标准，届时国内外大量使用
船用燃料油的企业很可能会陆续参与该市场，从事套期保值，甚至跨市场套
利交易，预计届时将会有更多新鲜“血液”加入到上海燃料油期货交易的
行列中。

二、 风险偏好

对风险的认识和衡量一直是投资领域的一个非常重要的内容。风险偏好
指的是投资者对于风险的态度，不能等同于风险承受能力。按照投资者的风
险偏好可以简单划分为风险厌恶者和风险偏好者。
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　 　 （一）如何判断风险偏好者与风险厌恶者
我们举个简单的例子来说明风险厌恶者和风险偏好者。假设一个人一年

能得到１０个苹果，得到概率为１。但是如果他放弃前一种概率为１的能够
能到１０个苹果的方法，将会出现第二种方法供他选择。第二种得到苹果的
方法是一年能得到１００个，不过概率等于十分之一。这时你会选择哪一种方
法呢。如果你选择了第一种方法，那么你是一个厌恶风险者，但是如果你选
择了第二种方法，那么你是一个风险偏好者。

风险厌恶投资者，要求回报较高于其面对之风险。风险厌恶是一个人在
承受风险情况下其偏好的特征，可以用它来测量人们为降低所面临的风险而
进行支付的意愿。在降低风险的成本与收益的权衡过程中，厌恶风险的人们
在相同的成本下更倾向于作出低风险的选择。例如，如果通常情况下某人情
愿在一项投资上接受一个较低的预期回报率，因为这一回报率具有更高的可
测性，那么他就是风险厌恶者。当对具有相同的预期回报率的投资项目进行
选择时，风险厌恶者一般选择风险最低的项目。

　 　 （二）燃料油期货投机对风险偏好者的价值在哪
期货的投机，是指以交易本身即价格的涨跌为主要考虑点，资金追逐的

是量变而不是质变，甚至不关心质变是否发生或有没有发生过。投机需要对
价格波动作出快速反应，比如涨了该如何操作，跌了该如何操作，高开低走
或低开高走该如何操作等。

利用燃料油的投机机会，对风险偏好的投资者来说，期货市场１０倍左
右的资金杠杆、Ｔ ＋ ０交易制度、浮动盈利可以加仓的规则等都能使他们充
分放大了对资金的使用效率。期货投资者在承担风险的同时，也能博取相当
于股票市场数倍甚至数十倍、上百倍的利润。

一般来说，期货市场的投机比例要达到９０％以上，生产商、贸易商、
消费商的套期保值占的比例不到１０％。不过从实际市场的情况来看，燃料
油市场现货商的比例可能会更高。即便如此，投机者依然能够在其中起到很
好的润滑剂的作用。正是由于投机者的参与，使得市场交易更加活跃，价格
连续性更强，也使得套期保值者更加方便地进入和退出市场，也使得市场风
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险偏好者能够获得更多的投资机会。

　 　 （三）燃料油期货市场参与者的风险类型分类
弄清楚如何区分风险偏好者和风险厌恶者，以及投机与风险偏好的关系

之后，我们就能顺理成章地对目前燃料油期货市场的参与者进行简单的风险
偏好分类。

１ 风险偏好者。
（１）中小投资者基本上都是属于这一类型。期货市场的杠杆效应注定

了个人投资者在期货市场上的搏杀，简单来说就是：承担相应的风险，灵活
利用止损的理念来尽可能控制自己风险，追求较高的回报。

（２）一部分的机构投资者属于这一类型。对于这部分机构来说，合理
的资产配置是关键。在对市场有着较为自信的判断之后，这部分投资者会完
全以单边的方式去追求短期或者中期利益的最大化。

（３）一部分的现货商属于这一类型。现货商有着天生做空的资本：现
货燃料油。因此，在他们判断市场出现单边行情时，他们更加容易也更加愿
意去选择利用自己的优势去使得自己的利益最大化。

２ 风险厌恶者。
（１）大部分套期保值的现货商都属于这个范畴。在现货与期货价格愈

发紧密的今天，价格的波动对于这部分现货商来说，直接关系着企业的生存
状况。因此，他们更加愿意放弃那部分高额的回报，同时也隔离了燃料油价
格变化这个最大的不确定因素。越是成熟的现货企业越是会自然地选择套期
保值来稳定企业的经营状况。

（２）一部分的机构投资者属于风险厌恶者。他们合理地利用自己的知
识：对冲理论，来发掘各种套利的机会，甚至某些时候存在的无风险套利机
会。从短期投资回报来说，这部分机构投资者的比例可能并不高，但如果从
所承担的风险来看，是相对很小的。
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延伸阅读：风险厌恶者和风险偏好者的相对性
虽然从理论上说，依照投资者的风险偏好，可以把投资者简单分为

风险厌恶者和风险偏好者。对燃料油期货而言：投机为主的大多是风险
偏好者，保值和套利为主的大多是风险厌恶者。但是从实际情况来说，
对于燃料油期货市场，这种分类有一定的相对性。

很多时候，需要依据期货和现货市场的具体状况，以及整体商品市
场乃至全球经济状况，中小投资者、机构投资者和现货商都有可能同时
兼备这两种风险特性。对于现货商来说，保值的目的是为了使得企业经
营更加平稳化，但是，如果在企业现金流充裕，需要快速发展的时候，
就可能会选择风险程度偏高的投机行为。虽然企业承担的风险会有所扩
大，但是从经营战略出发，企业有能力去承担这些风险，适当的风险偏
好转化能够使企业抓住一些额外的机会加快自己的发展。同样，对于机
构投资者来说，可以根据自己的现金状况、经营能力，甚至是股东决议，
采取投资与投机结合的方式。对于资产配置良好的机构，选择风险偏高
的投机活动可以适当地增加流动性，增加本身的发展机会。最后，对于
中小投资者来说，他们也不一定是完全的风险偏好投机者。如果这部分
投资者能够有能力并且贯彻用套利的方式在市场进行投资，那么也可以
成为低风险偏好的风险厌恶者。

三、 燃料油的投资机会

上海燃料油期货已上市发展了７年，部分合约的持仓水平甚至高出上市
初期数倍，其在２００９年上半年的成交总量更是居全球各交易所能源期货和
期权交易量排名的第三位，仅次于纽约轻质原油期货和伦敦布伦特原油期
货。这显示市场对于燃料油期货的参与信心。我们必须了解燃料油的价格形
成机制，并仔细解读交易所相关规则，才能正确理解市场，正确投资市场。

期货交易是一种特殊的交易形式，它的形成经历了从现货交易到远期交
易，然后到期货交易的复杂的演变过程，期货交易是人们在贸易过程中不断
追求交易效率、降低交易成本的结果。在现代发达的市场经济体系中，期货
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市场作为重要的组成部分，与现货市场、远期市场共同构成既有分工又密切
联系的多层次的有机整体。随着中国燃料油期货市场的推出，通过套期保值
规避风险已经成为越来越多的燃料油企业的选择，以前不少在新加坡市场避
险的企业转而在上海燃料油市场寻求保值。其实，期货和中远期现货市场，
是相辅相成的。因为在国际石油市场价格形成机制上，现货市场价格和期货
市场价格同时影响市场走向。

　 　 （一）价格形成机制
过去中国没有燃料油期货市场和中国制定的交割标准，中国企业只能以

新加坡市场普氏（ＰＬＡＴＴＳ）报价作为进口结算参考。而国内燃料油的用途
与新加坡不同，很大部分是用于发电，用途的不一致导致两个市场产品标准
的不同。上海燃料油质量标准略高于新加坡，这样的设计符合中国市场在现
阶段现货贸易的要求。现在，依托我国巨大的现货市场，上海期货市场已经
形成了反映中国燃料油市场供求实际状况的“中国价格”和“中国标准”，
在国际市场产生了较大影响。如今，现货企业要求新加坡燃料油进口商的产
品必须符合上海期货交易所燃料油标准交割品的品质。从这方面来讲，中国
的企业在谈判中赢得了更多的主动权。

随着国内燃料油期货市场的成长，燃料油期货价格在现货贸易中的定价
影响力正在逐步增强。在以往国内燃料油贸易中，交易双方均以普氏询价窗
口形成的价格作为交易基准，即便在国内燃料油期货推出很长时间以后，这
一情况也未发生很大改变。然而，普氏定价问题在于难以反映国内燃料油业
者的定价意愿，而更容易受到新加坡市场中大户的影响。

相对而言，国内燃料油期货价格更多地反映了中国燃料油市场的供需状
况。目前，国内企业在签订燃料油交易协议时，除了基于普氏价格外，还会
在合同签署前参考国内燃料油期货价格进行议价。而在实际操作中也充分利
用了上海期货交易所燃料油价格和交割机制来获得稳定的期限价差。

基于同样原因，从事燃料油贸易的企业也可以利用上海期货交易所燃料
油期货锁定在国内的销售利润。在从事燃料油进口贸易时，如果觉得上海期
货交易所燃料油价格已达到公司预期利润，就可以在国内期货市场中建立头
寸锁定利润。如果现货销售不畅，公司就会直接进行交割，回避了燃料油价



燃

料

油 １３６　　

格波动和销售中的风险。
同时，随着燃料油期货成交的逐步活跃，企业也在更多地参与燃料油的

“期转现”交易。进行期转现操作的主要是大的贸易商之间、终端用户和大
的贸易商以及零星的套利盘持有仓单与贸易商进行期转现交割。目前，国内
主要的燃料油贸易商基本上都采用过期转现的交割方式。

　 　 （二）了解更多可能产生机会的细节
１ 期价何以低于现价。细心的投资者会注意到燃料油期货市场常常会

出现异常：那就是交割月合约价格低于现货价格，低于交割月后一个月合约
的价格。

燃料油上市初期，上海期货交易所设置了５个主要的交割油库，再加上
当时华南贸易商主要集中在黄埔，因此上海燃料油期货更多体现黄埔价格。
举例来说，由于各交割油库间没有设置升贴水，交割油品在湛江油库，那么
从湛江到黄埔的４０ ～ ５０元／吨的运费将由黄埔买家被迫支付，如果交割油品
在珠海桂山油库，则运费为２０元／吨。这直接导致期货市场的买方只有在低
于黄埔现货价５０元／吨左右才考虑从期货市场接货，由此便形成了交割月合
约价格低于现货价。２００９年，上海期货交易所增加了华东地区的交割仓库，
但各交割仓库间同样没有设置升贴水，因此，类似的问题实际上同样存在，
这将形成一定的期现套利机会。

２ 换月也能获利。在燃料油期货保证金条款上，上海期货交易所规定：
交割月前两个月开始加收保证金，从８％提高到１０％，交割月前两个月的第
１０个交易日开始提高保证金比例，从１０％到１５％；进入交割月前１个月，
保证金比例将提高到２０％，从交割月前１个月的第１０个交易日开始提高到
３０％，交割月前１个月的最后两个交易日提高到４０％。例如：从１月３日
（１月１日、２日公共假期，３日为１月的第１个交易日）起，保证金比例已
经提高到了１０％ （期货公司加收３％，即投资者实际保证金比例达１３％），
从１月１７日（第１０个交易日）起，交易所的保证金比例将提高为１５％
（期货公司加收３％，投资者实际保证金比例为１８％）。另外，上海期货交
易所为适应现货市场，规定燃料油期货合约的最后交易日是交割月前１个月
的最后交易日，实际相当于提前了１个月，这与其他一般期货品种从交割前
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１个月开始加收保证金比例有着明显的不同。由于油品交易一般以近月为
主，现货商入市也以近月为主。而投机者则因为远月合约的可想象空间和操
作空间大，保证金比例低，因此偏好选择远月合约入市。两者在燃料油期货
交易操作暂时存在不一致，从而带来较好的获利机会（见图５ － １）。

图５ － １　 换月获利
【案例５ － １———换月获利】

燃料油合约新上市不久推出的主力ＦＵ０５０３合约在１月１７日开始减仓，
直接导致了其弱势下跌，不跟原油的上涨，也不跟新加坡燃料油的上涨，形
成了国外人士、现货界朋友、一般投资者难以理解的怪异走势。由于交割月
后１个合约，即４月合约持仓量很小，投机者从３月移仓到４月时，因成交
量和持仓量不足，多头被迫推高期价，１８日，４月合约涨幅远远超过３月。
这些都可以从上面得到解释。毋庸置疑，随着投机者因保证金比例提高开始
移仓远月合约，３月合约开始持续减仓，４月合约在增仓的同时走势将强于
３月合约，二者价差将不断扩大。投机者进行买４月合约抛３月合约的套
利，将是一个很好的投资机会。

　 　 （三）关税调整影响国内外合理比价
燃料油的关税调整已经历经数次。２００６年我国燃料油进口税率为６％，
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国际市场对于我国进口燃料油的增速开始放缓，最后造成了我国在２００６年
冬季出现的燃料油供应短缺。这次燃料油短缺之后，我国决定对燃料油施行
暂定关税政策，随后关税被调整至３％。到了２００７年，随着我国距离２００８
年北京奥运会的逐步临近，为了保证奥运会期间我国正常的燃料油供应，对
于进口到我国的燃料油关税税率进行再次下调至１％。２０１０年，由于考虑到
国内节能减排，以及大气变暖导致的环保问题较为突出，燃料油进口关税税
率再次被上调至３％。由于国内燃料油大部分依赖于进口，关税的调整将直
接影响到国内外比价的变化，从而对市场价格波动带来明显影响。

【案例５ － ２———进口燃料油成本计算】
２００５年，海关总署公布的第３４号公告，对于新加坡等六国的燃料油等

油品的关税由６％降至５％。假设增值税税率１７％，相关的１８０ＣＳＴ的新加
坡燃料油的关税也降至５％，进口成本相应降低。当时的进口成本较未调整
关税、汇率之前成本降低约３５元／吨。人民币汇率的升值使得进口成本减少
约２４８元／吨，合理比价也相应下降。

进口燃料油成本计算实例：
提单日：２００７年８月１１日
 ＭＯＰＳ价格：４００美元／吨
调整前关税：６％；调整后关税：５％
调整前汇率：７ ５；调整后汇率：７
进口代理费：３５元／吨
港口费：２６元／吨
仓储费：３０元／吨
商检费：２ ４元／吨
注：在现货贸易中，进口代理费、港口费、仓储费、商检费等根据港

口、油库等具体情况不同而有所差异。
关税调整前总成本为：４００ × ７ ５ × １ ０６ × １ １７ ＋ ９３ ４ ＝ ３８１４元／吨
合理比价为：３８１４ ／ ４００ ＝ ９ ５３５
关税调整后总成本：４００ × ７ ５ × １ ０５ × １ １７ ＋ ９３ ４ ＝ ３７７９元／吨
合理比价为：３７７９ ／ ４００ ＝ ９ ４４７
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汇率调整后总成本：４００ × ７ × １ ０６ × １ １７ ＋ ９３ ４ ＝ ３５６６元／吨
合理比价为：３５６６ ÷ ４００ ＝ ８ ９１５

　 　 （四）利用燃料油期货间接投资原油期货
燃料油是原油的下游产品，原油价格的走势是影响燃料油供需状况的一

个重要因素，因此燃料油的价格走势与原油存在着很强的相关性。根据对近
几年价格走势的研究，纽约商业交易所美国西德克萨斯中质原油期货
（ＷＴＩ）和新加坡燃料油现货市场１８０ＣＳＴ高硫燃料油之间的相关度高达
９０％以上。国际上主要的原油期货品种还有在伦敦国际石油交易所（ＩＰＥ）
上市的北海布伦特原油（Ｂｒｅｎｔ）。ＷＴＩ和Ｂｒｅｎｔ的价格趋势是判断燃料油价
格走势的两个重要依据。

自２００４年８月２５日上市以来，上海燃料油期货价格和黄埔燃料油现货
价格、新加坡燃料油现货价格、美国纽约原油期货价格的走势保持了较强的
相关性。当商品市场的投机热点集中在原油期货，燃料油就毋庸置疑地要受
到投资者的青睐。例如，借助做多上海燃料油期货，达到间接投机国际原油
期货的目的。

然而，燃料油期货价格在与周边市场高度相关的同时，也表现出其走势
的独立性，表现为价格变动幅度较纽约原油与新加坡燃料油的价格偏小，同
时与国内现货市场之间表现出了很强的相关性（见图５ － ２、图５ － ３、
图５ － ４）。

四、 燃料油投资成功案例

在燃料油期货市场上，投机者与保值者共同推动了市场的发展。期货市
场变幻莫测，燃料油期货的发展也为投机者和保值者创造了很好的机会。这
一部分，我们分类来分析几个燃料油投机的成功案例。

【案例５ － ３】
某燃料油贸易企业在２００８年上半年进行期现套利。由于当时现货价格

大于期货，该企业在期货市场上买入１００００吨燃料油。临近交割期，该客户
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图５ － ２　 ２００４年１０月～ ２０１１年５月上海期货交易所燃料油、纽约原油价格走势图
数据来源：文华财经。

图５ － ３　 ２００４ ～ ２００８年黄埔、上海期货交易所、新加坡燃料油价格走势图
数据来源：路透社。

账户保证金达到４０％。该客户通过进行买入式质押融资模式，由银行提供
剩余的６０％的资金进行买入交割。另外，该企业套利操作在下个月进行卖
出交割。２０天后，该客户认为目前价格合适，为防止远期卖出合约进一步
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图５ － ４　 ２００９年９月～ ２０１０年４月黄埔、上海期货交易所、
　 　 　 　 新加坡燃料油价格走势图　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

数据来源：东证期货研究所。

价格上扬，通过非标准期转现操作进行提前平仓。买方在付款后当天，该企
业将所贷款项归还银行，通过与银行解除质押操作并将仓单过户至买方名
下。

通过合理的期现结合，企业可以更好地掌控自己的现金流，利用期现套
利特点，在行情合时的时候，迅速与买方或者卖方达成协议，节省了部分仓
储费用和交割费用，迅速回笼资金或者得到货物，达到双方均满意目的。

【案例５ － ４】
在２００８年１２月份的时候，市场受到国内将实施燃油税改革影响，部分

燃料油现货企业暂时撤离了上海期货交易所燃料油期货市场的空头阵营。空
头的离场减轻了市场的抛压，燃料油期货价格在一周左右的时间内从２１００
元／吨飙升至２６００元／吨附近，涨幅超过２０％。然而在１２月中，现货商再
度回到燃料油期货市场，借隔夜国际原油期价冲高回落之势对燃料油期价进
行打压。受此影响，燃料油期价没能保持前一个交易日的涨势，主力
ＦＵ０９０２合约期价收盘下跌６７元／吨，报２５６６元／吨，跌幅达２ ５４％，盘中
最低为２５０３元／吨。上海期货交易所盘后数据显示，１６日燃料油ＦＵ０９０３合
约持仓一共增加了９９６４手，不过从会员席位的具体持仓变化来看，空头增
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仓明显较多头集中。排名前２０的多头席位一共增仓３０７８手多单，而排名前
２０的空头席位则增持了７５４３手空单。其后４个交易日之内，燃料油价格从
２６００元／吨重新回落至２３５０元／吨附近。

在这一则案例中，出现了众多值得借鉴的操作手法以及机构思路。具有
良好市场感觉以及合理的操作策略的投资者在这两波行情中赚了个满钵。

【案例５ － ５】
作为个人投资者的Ａ某一直视处于观望状态，２００８年中期至年底的大

跌已经使得Ａ某在任何机会的选择上都会显得小心翼翼。在１２月初，受我
国燃料油税收改革的影响，价格得到支撑，Ａ某从中发现了这个机会。但是
出于对市场流动性的担忧，Ａ某仍然保持观望。等到空头大量离场之时，Ａ
某果断选择了在２２００点附近做多１０手燃料油期货。等到２５００点之时，Ａ
某认为空头离场带来的做多动能已经有所下降，因此在２５００点附近果断获
利了结。Ａ某一共使用保证金２万元左右。４个交易日共计收益３００ × １０ ×
１０ ＝ ３万元，投资回报率超过１００％。

仔细分析此案例，我们不难发现，Ａ某采取的是非常明智和合适的操作
策略。首先，在市场前景充满不确定性因素的时候，Ａ某没有盲目入场，而
是选择观望，这是很有勇气的一步。然后，Ａ某能从空头大副减仓中看到燃
料油短期内的大涨机会，说明他对于整个期货手法的把握以及市场的了解达
到了一定程度。在燃料油价格涨到２５００点附近，Ａ某没有继续做多，而是
选择获利了解。事实证明Ａ某是一个较为成熟和理性的投资者。拥有合理
的投机理念，在达到预期目标的时候能够果断止盈。

作为一个理性、成熟的中小投资者，在期货投机活动中，必须要全面懂
得市场的运作方式，懂得制定合理的操作策略，懂得克制自己的欲望，也懂
得在判断出现差错的时候勇于止损出局。综合来看，Ａ某给我们上了很好的
一课。

【案例５ － ６】
２００８年１１月１６日中油燃料公司席位增仓６５００手空单，至１００００手。

该席位在过去的一段时间内也是燃料油期货市场表现最为突出的。数据显
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示，在１１月中下旬燃料油期价下跌的行情中，中油燃料公司始终占据空头
持仓排名的头把交椅，不过随着国内燃油税收改革消息的传出，该席位的持
仓开始松动。１２月３日，该席位一口气减持了燃料油ＦＵ０９０２合约上所有的
空单，总数高达１５０００手；１２月４日，该席位又增加了在该合约上重新抛
空７０００余手，１２月８日又再度平仓。１２月１５日，中油燃料公司重新回到
做空行列，在燃料油０９０３合约上抛空３５００手，１６日进一步抛空６５００手。

本案例之中，中油燃料公司的操作手法显然值得称道。燃料油期货价格
从２１００元／吨涨至２６００元／吨附近，基本消化了燃油税改所带来的利好。而
随着欧佩克会议越来越近，考虑到减产决定可能对原油价格形成利多兑现，
原油价格有重新下跌的可能。在这种情况下，国内主力空头开始有所动作，
现货商的保值抛盘力度相应加大。在燃料油出现税改传闻之时，中油燃料公
司能够坚决减仓，把损失控制在可控制的范围。从１２月３日至１５日，燃料
油价格从２２６４元／吨涨高至２６７０元／吨，因此中油燃料公司的损失大约减少
了４００ × １０ × １５０００ ＝ ６０００万元。在１２月４日至１２月８日，中油燃料公司抛空
的７０００手共计产生损失：５０ ×１０ ×７０００ ＝３５０万元。１６日，中油燃料公司共计持
有１００００手多单，至１９日，共计盈利２５０ ×１０ ×１００００ ＝２５００万元。

中油燃料公司此次显然是一次非常成功的燃料油投机行为。首先在市场
出现风险的时候减少了６０００万元损失；然后能够在自己判断出现错误的时
候坚决出局，虽然亏损３５０万元，但是相对来说是个可以忽略的数字；最后在
利好出尽之后反手做空盈利２５００万元。中油燃料公司能够判断市场走势，坚决
止损，并有反手的勇气，因此其策略以及操作方式都值得广大投资者借鉴。

五、 燃料油期货投机亏损案例剖析

知行不能合一，是很多交易者都存在的问题。所有交易者接触期货一段
时间后，对期货市场最基本的原则都会有或多或少的了解。但是失败的交易
者都是在某些地方违反了这些原则。明知故犯！这是个很有趣的现象。

行为金融学认为，人是不理性的，或者说，人不是完全理性的。在金融
投资领域，在需要作出判断的时候，没有经过专门训练的人，其本性往往会
导致错误的操作。要改变这种现状，就需要从人的本性入手。
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【案例５ － ７】
某投资者Ａ，从事现货贸易数十年，具有极其丰富的现货贸易经验。听

说了期货这一交易工具后很感兴趣，马上开户并投资２０万元。头三天，他
没有急于做交易，而是坐在电脑前熟悉行情。每天，他给出一个合约当日最
高价、最低价、收盘价的预测。令人惊奇的是，他每天的预测都十分准确，
几乎没有误差。他信心满满，认为做期货很简单。于是，第四天他正式开始
交易，满仓买入某一合约。但遗憾的是，这一天该合约价格并没有按照他的
预期上涨，而是略有下跌。他持仓过夜。第五天，该合约又跌了一些，浮动
亏损大约４万元。他还是没动。随后几天，该合约一路阴跌不止。经纪公司
不断发出追缴保证金通知，他不愿追加资金，于是所持头寸逐步被强平。最
后，在账户上只剩下２万余元时，他将所剩无几的头寸平仓离场。同时他也
离开了期货市场，表示以后再也不碰期货了。

Ａ的期货投资生涯只做了一笔交易就结束了。这个案例很极端，也很有
代表性。对于新接触期货的交易者而言，尤其是对也从未涉足过证券市场的
投资者而言，尽管他在他原先从事的领域很成功，但并不代表他在期货市场
就能成功。尝试任何一项新事物，都必须放低自己的身架，以一种谦虚谨慎
的态度来认真对待。如果妄自尊大，以为自己很了不起，认为在期货市场做
交易是小菜一碟，那么很容易被市场吞没。如果做错方向了，就要及时认
错。不要有“我肯定是对的，市场是错的”这种想法。

【案例５ － ８】
某投资者Ｂ是江浙一带的民营企业家。在某期货投资顾问的介绍下，

于２００７年４月份进入期货市场，投资１００万元。投资顾问推荐他买入正处
于良好上升势头的橡胶。初期有所获利，但随后橡胶价格开始下跌。投资顾
问坚定看好橡胶市场，建议Ｂ继续加仓买入。满仓之后价格仍在下跌，投
资顾问建议Ｂ追加资金，越跌越买，Ｂ照做了。到了２００７年７月份，Ｂ累
计投入的资金已经超过１０００万元，但账面上剩余的资金只有不到４００万元。
好在橡胶价格止住了跌势，开始回升。到了２００８年２月，账面资金已经到
了１２００余万元。
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平仓出场后获利２００余万元。Ｂ尝到了逢低加死码的甜头，认为在有充
足资金准备的条件下，这是个不错的操作方法。２００８年９月，Ｂ看到燃料
油下跌空间不大，认为这是个不错的投资机会，于是开始越跌越买。不料，
２００８年国庆长假过后，由于受席卷全球的金融风暴影响，所有商品价格直
线暴跌，很多品种出现多次三板强平。好在燃料油的第二个停板并没有封
死，在经纪公司的配合下，Ｂ在即将穿仓的危险状态下及时平仓，但所投入
的２０００万元资金仅剩余４万元。Ｂ黯然离开期货市场。

从Ｂ的持仓时间看，他是一个长线交易者。作为长线交易者，资金管
理和风险控制尤为重要。如果在这方面出现问题，损失将是巨大的。投资者
需要在做交易前，就要对准备投入的资金规模和愿意承受的亏损有一个计
划。对可能发生的最坏情况作出预计，看是否能够承受。一旦判断失误，要
有止损措施。而不是走一步看一步，在错误的判断下越陷越深。本来只想损
失一根牛毛，结果整头牛都被牵走了。虽然Ｂ在橡胶上的操作是获利的，
但是这仍属于错误的操作思想。一次侥幸不代表次次运气都好，这种越跌越
买的思维，只要错一次，就血本无归。Ｂ从期货市场上离开有一定的偶然
性，但从长期看，他迟早会有这么一天。常在河边走，哪有不湿鞋。“错了
死扛，再加死码摊低成本”，这种交易指导思想短时内从表面上看似乎效果
很好，但是长期看，必败。

另外，我国每年春节、国庆都会有一周的长假。在此期间国际期货市场如
果发生较大的变化，国内期市开盘后必然是连续停板。这给会交易者带来巨大
的风险。所以，长假前夕，交易者不要重仓过节，最好是空仓，或者轻仓。

【案例５ － ９】
某投资者Ｃ是个人投资者。进入期货市场已经两三年了，看了很多期

货书籍，对各种分析方法理论都很熟悉。约翰·墨菲的《期货市场技术分
析》、史蒂夫·克罗的《克罗谈期货投资策略》等看得滚瓜烂熟。道氏理
论、甘氏理论、波浪理论等也说得头头是道。 “让盈利奔跑，截断亏损”、
“趋势是你的朋友”、 “计划你的交易，交易你的计划”等期市格言倒背如
流。但是，他的交易结果却很糟糕。问题出在哪里呢？

笔者与Ｃ交谈后惊讶地发现，他所知道的和他的实际操作完全是两码
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事！他虽然知道入市前需要制订一整套完整的操作计划，但是实际上却并没
有计划，或者即使有也没有严格执行。到了该止损的时候，他经常盼望价格
能够朝对他有利的方向回转，希望亏损能够减少，不愿意面对砍仓带来的损
失。用他的话来说，就是“下不了手”。而当他实在受不了了，终于砍仓的
时候，往往砍在最低或最高点。另外，当市场方向不明确，并没有给出入市
信号的时候，他往往会频繁交易，用他的话来说，就是“手痒”。

不断重复正确的操作，强化正确的记忆，少犯同样的错误。比如，做交
易日记，从自身的成功和失败的例子中学习，不在同一个地方被绊倒。一笔
交易成功与否，并不是看交易结果是盈利还是亏损，而是看是否严格按照计
划进行。如果是按计划做的，即使亏损也是正确的交易。如果没按计划做，
即使盈利也是错误的交易。
【案例５ － １０】

长期资本管理公司、德国金属公司（Ｍｅｔａｌｌｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔ）、安然公司
（Ｅｎｒｏｎ）、巴林银行以及近期的中航油在能源衍生品市场上的重大失败让人
们对衍生交易进行了深刻反思。一些失败源于对价格变动判断的错误，更多
的情况则是操作程序、公司政策甚至记账方式的问题造成了恶劣后果。下面
重点看一下中航油事件。

在中航油因从事金融衍生工具失败而导致大面积亏损之初，外界一直风
传企业亏在错判石油价格走势上，在油价位于３０ ～ ４０美元间，持有大量做
空的石油期货合约，在１０月下旬油价突破５０美元高位时，因无法补足５％
的保证金，被交易所强行平仓。更有甚者，有人还将公司总裁陈久霖看作是
亏损的根本，认为是其个人自恃才高，冒险进入衍生品市场，同时又缺乏足
够的判断能力所致。这其实都是在未弄清事实之前的妄加推测和乱扣帽子。

对“中航油事件”的事后分析可以看出，操作风险是导致损失发生的
微观层面上最主要的因素。表现为风险管理委员会主任和交易员的勾结、损
失达到一定数量时不按规定及时平仓、不及时向董事会和集团报告账面亏损
情况等。交易对手风险也是一个重要因素。据陈久霖介绍，日本三井银行、
美国高盛公司等先是给中国航油“放账”操作期权，即在一定金额范围内
不用收取保证金；后又允许挪移盘位，对挪移盘位的风险也没有说明。后来
等到油价冲到历史高点时，突然取消放账、提高保证金比例，逼迫中国航油
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斩仓。如果中航油的风险管理机制（而非制度，安永会计师事务所为中航
油设计的风险管理制度在关键时刻形同虚设）、内控机制完善，即使国际资
本存在此种意图，这一事件也未必会发生。

对金融衍生产品这种高风险的活动进行控制，必须建立一套良好的风险
管理制度。但从历年来发生在衍生品交易市场的亏损丑闻可以看出：试图通
过企业单方面控制风险是相当困难的。１９９３年，德国ＭＧ集团美国子公司
ＭＧＲＭ在金融衍生产品市场投机失败，造成１０亿美元损失；１９９５年，新加
坡霸菱公司里森投机日经指数期货失利，损失高达１４亿美元，直接导致了
巴林银行的倒闭；同年９月，日本大和银行纽约分行员工井口俊英账外买卖
美国联邦债券，造成１１亿美元的巨额亏损；１９９６年，日本三井住友银行投
机期铜失利，损失４０亿美元。此外，在马来西亚和印尼，也有企业因从事
金融衍生产品（利率互换合约）而蒙受巨额亏损的。

此次“中航油事件”的爆发可以给从事衍生品投机交易的公司做一个
反面教材，以儆效尤，使这类公司能加强对金融衍生产品交易的风险管理和
内部控制制度的建立。

延伸阅读：“中航油事件”之思考　 制度约束下的短板效应①

点评：“中航油事件”的出现绝非偶然，该事件凸现了中国企业参
与国际竞争的制度“短板”，从侧面反映了中国社会整体风险意识不足
的隐忧。本文从期货视角来探询“中航油事件”发生的深层原因，揭示
出中国企业参与国际竞争的制度性不足。文章明确提出，加速发展以期
货市场为核心的中国风险管理体系建设，强化社会风险教育，是提高中
国企业国际竞争力的必由之路。

中国航油（新加坡）股份有限公司（以下简称中航油）因参与石油
期货交易巨亏５ ５亿美元，成为各财经报刊的头版头条，也触发了社会
民众对国有资产管理及风险控制的深刻反思，“中航油事件”堪称中国
的“巴林事件”。

① 资料来源：新浪财经，２００４年１２月２０日。
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　 　 若中航油公司因经营不善亏损４５亿元，可能不会引发公众如此广泛
的关注，市场焦点集中在中航油参与期货投机造成巨损，这对国人的心
理冲击特别大。期货，我们不得不说的话题……

作为中国期货人，１９９７年“株冶事件”历历在目，中国企业第一次
跨出国门参与国际期市套期保值，但留给我们的是１４亿元的深刻教训。
这一事件导致了中国期货市场的发展停滞，甚至引发了中国是否需要期
货的市场争论。时隔７年，中航油事件再现旧日噩梦，回想过去１年来
全球商品牛市期间中国企业在国际期货市场的屡屡受挫……，我们不禁
要问：为什么受伤的总是中国？“中航油事件”的出现是“偶然”抑或
“必然”？

“偶然”抑或“必然”？
从国内媒体报道来看，绝大多数人都认为“中航油事件”只是个别

案例，是国际资本逼仓中国的结果，我们也确实发现“中航油事件”有
很多蹊跷，头寸处置与国际油价剧烈变化在时间与价格上有着太多巧合；
还有人认为“中航油事件”的主要原因是风险监管制度不足，未能约束
陈久霖本人的性格，也属于偶然；另外有人认为中航油应认真做现货贸
易，不应该做期货，国家管理出现差错……

而我们认为“中航油事件”的出现是必然的。
如果将中国企业的国际竞争力看作一桶水，其实际水平的高低仅取

决于组成木桶的众多木板中最短的一块，这也就是我们习惯称呼的“短
板效应”。在业务管理、人力资源管理、风险管理等很多方面，“中航油
事件”总体表现不错，但恰恰在风险管理制度方面存在致命“短板”，
企业因此饮恨狮城。我们在广泛分析近年中国企业参与国际竞争后，惊
讶地发现中航油公司风险管理不足的问题普遍存在于中国企业内部，也
就是说风险制度“短板”普遍存在于中国企业。

类似中航油的中国企业跨出国门，迫于国际竞争压力参与国际期市
套期保值，但自身条件又不完全具备，尤其是相关人员风险意识淡薄，
风险“短板”很可能导致风险事件的出现，假定我们的判断逻辑上是正
确的，那么“中航油事件”的出现就是必然的。
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　 　 参与期货保值是国际竞争的必须选择
首先，我们需要了解为什么中航油要参与国际期货交易，这需要从

期货市场的起源与发展历程来说。
期货市场是市场化经济发展高级阶段的必然产物，是社会风险平衡

机制的重要组成部分，社会对期货市场的需求不以人的意识为转移。随
着中国经济市场化进程的加快，国内企业开始大量参与期货市场的套期
保值，以规避市场风险，中国经济的市场化基本伴随着中国期货市场的
成长。

２００１年中国正式加入世界贸易组织，进出口贸易激增，中国全面融
入世界，我们直面国际竞争，蓦然间我们发现国际竞争的激烈程度与复
杂程度远远超过国内市场，企业除了生产、销售之外，还要考虑国际汇
兑损益、地域风俗文化等诸多问题。如２００２ ～ ２００４年的美元汇率大幅贬
值，欧元区大型出口企业深受其害，德国大众集团仅汇兑损失就达到数
亿欧元，欧元上升导致出口成本大幅上扬，业务拓展全面萎缩，大众公
司被迫进行战略调整。鉴于系统性风险巨大，企业参与国际竞争就必须
运用期货市场规避风险，使企业能更加集中精力于生产与销售。西方经
济发达国家的企业如此，中国企业当然也不例外。

参与期货保值是国际惯例，不保值则意味着风险完全暴露，在实际
竞争中很容易被淘汰，国际市场环境迫使中国企业寻求期货市场，虽然
国家限制期货外盘代理，但仍然批准了数十家大型国企有限度参与国际
期市套期保值，中航油正是其中的一家。所以，中国企业参与期货保值
是国际竞争的必然，主要目的是回避市场风险，我们认为中航油参与期
货交易的初衷可能也在于此。

“中航油事件”引发了国内舆论的激烈争论，部分民众将责任归咎
于期货市场本身，认为国家应禁止相关企业参与期货交易，国家有关部
门在回应媒体采访时也表示将来可能会加强对国内企业参与期货投资的
监察，对此我们表示担忧。如上文所述，期货保值是中国企业参与国际
竞争的必然选择，中航油之错并不在期货本身，而是在中航油在期货保
值过程中抛弃了自己的初衷与原则，大规模投机期权造成巨亏，我们绝不
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能将投机损失与期货保值等同看待。１万亿美元的进出口规模，急剧动
荡的国际市场都需要期货保值，痛定思痛，我们需要的是吸取教训，但
不能因噎废食。

既然中航油参与期货是为回避风险，为什么最终却演化成过度投机
呢？

社会风险意识不足是“中航油事件”出现的根本原因
我们决定参与国际期市套期保值，但并不知道该如何去做？跨出国

门时才发现自己原来两手空空，既没有相应的投资理念，也没有合适的
本土专业咨询机构，更加找不到合适的专业人才！长期低风险运营环境
下的中国社会风险意识普遍不足，“中航油事件”的过程充分暴露了各
环节管理人员的风险意识淡薄，这才是问题出现的根本原因。

缺乏有效的风险管理手段是中国企业的先天不足
中国企业参与期货风险管理，但去哪里做？如何做？我们仍然心中

无数。长期的政策抑制使国内期货市场发育不完全，中国缺乏国际性的
商品定价中心、缺乏金融期货对冲、缺乏专业咨询机构、缺乏专业人才
积累，总之我们准备不足，未能对中国期货跨出国门提供足够的支持。
那么，中国企业参与国际期货保值就很难找到有效的风险管理手段，这
是我们的先天不足。

健全国内期货市场建设　 强化国际竞争的制度支持
“中航油事件”暴露了我们的不足，当务之急就是加强国内风险管

理体系建设，支持中国企业的国际化扩张。
期货市场是社会风险管理机制的核心，担当着风险预警、风险管理

的重责，中国应加强国内期货市场的建设，鼓励建立国际期货定价中心、
加快金融期货推出、大力培育期货投资机构发展、积极拓展新业务渠道、
系统培养优秀人才等方面的工作：

１ 鼓励国内期货交易所建设国际期货中心。建设国际性期货交易中
心有利于我们完善风险管理体系，更方便国内企业参与套期保值，凭借
中国的经济规模，我们完全有能力做到这一点。
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　 　 但相对国际成熟市场而言，我们仍然处于发展的初级阶段。中国期
货经历了多年的发展，国内期货市场架构初具、行政监管水平明显提高、
市场运作日益规范、各经营机构管理能力上升、社会投资理念趋于成熟、
各交易品种活跃、期货市场的社会功能得到充分发挥。国家政策应当降
低对期货市场的限制，鼓励国内期货交易所按照国际规则继续发展，放
开外资参与国内期货交易，这些都将有利于国际期货定价中心的建设。

２ 加快金融期货的研究与上市。金融是社会经济的重中之重，中国
经济的庞大规模必将支撑起一个繁荣的金融市场，而金融衍生品交易是
金融市场稳定运行的重要保障之一，我们可以通过金融期货来对冲生产
要素市场、资本市场的交易风险，欧美金融期货发展史上我们已经深切
地感受到这一点。

加速推出中国的股指期货、利率期货、外汇期货，为国民经济的稳
定发展保驾护航。

３ 支持期货公司做大做强，为社会培育大批的专业人才。建设中国
的风险管理体系，我们需要大量专业机构及专业人才的参与，中国企业
参与国际期货套期保值也需要国内专业期货公司的策划、渠道、咨询，
以及本土专业人士的具体操作，只有这样才能确保中国企业的切身利益。
所以，国家应该促进国内期货经纪公司大发展，在加强行政监管的前提
下放开业务渠道、业务范围的限制，建立起符合国际规则的现代化金融
服务企业制度，提高期货公司的管理水平，为中国企业参与国际竞争提
供专业咨询，为社会培养优秀人才。

４ 增强业务拓展范围，扩大风险覆盖率。国家支持期货市场的发
展，鼓励有条件的期货公司开展外盘代理等新业务，支持国内期货经纪
公司跨出国门参与国际竞争，实现对中国企业参与国际竞争的全方位支
持。国家应放开对期货新品种上市的严格审批，建立市场化的期货品种
上市与退市制度，尽可能满足社会的需求，并在发展商品期货的基础上
推进金融期货的研究与推广，扩大社会风险覆盖度。

“中航油事件”凸现了中国企业在参与国际市场竞争中暴露的制度
性“短板”，与我国经济转型期的社会特征基本相符，在我们风险意识得
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到根本性提高之前，类似的“中航油事件”很难完全避免，当然，我们
也不能因噎废食，毕竟市场化、国际化的历史方向是不会改变的。

我们的当务之急是尽快建立起中国的市场风险管理体系，强化社会
风险意识教育，发展中国期货市场，中国经济的高速发展为我们提供了
在发展中解决问题的绝佳机会，只有将风险“短板”补长，我们才能驰
骋于国际市场，才能杜绝类似“中航油事件”的发生。

自 　 测 　 题

一、选择题

１ 假设一个人一年能得到１０个苹果，得到概率为１。但是如果他放弃
前一种概率为１的能够能到１０个苹果的方法，将会出现第二种方法供他选
择。第二种得到苹果的方法是一年能得到１００个，不过概率等于十分之一。
如果Ａ选择第一种，那么Ａ的风险偏好类型属于（　 　 ）。

Ａ 风险偏好者　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 风险保守者
Ｃ 风险厌恶者 Ｄ 风险投机者
２ 目前国内主要的燃料油贸易商基本上都采用过（　 　 ）的交割方式。
Ａ 厂库交割 Ｂ 期转现
Ｃ 协议交割 Ｄ 正常交割
３ 根据近几年价格走势的研究，纽约商品交易所ＷＴＩ原油期货和新加

坡燃料油现货市场１８０ＣＳＴ高硫燃料油之间的相关度高达（　 　 ）以上。
Ａ ３０％ Ｂ ５０％

Ｃ ７５％ Ｄ ９０％

４ 自２００４年８月２５日上市以来，上海燃料油期货价格和（　 　 ）的走
势并没有非常强的相关性。

Ａ 黄埔燃料油现货价格 Ｂ 新加坡燃料油现货价格
Ｃ 美国ＷＴＩ原油期货价格 Ｄ 上海黄金期货价格
５ 对金融衍生产品这种高风险的活动进行控制，企业必须建立一套良

好的（　 　 ）。
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Ａ 内部管理制度 Ｂ 风险管理制度
Ｃ 企业管理制度 Ｄ 人员管理制度
６ 投资者选择了在２２００点附近做多１００手燃料油期货。等到２５００点之

时，Ａ认为空头离场带来的做多动能已经有所下降，因此在２５００点附近果
断得获利了结。Ａ一共使用保证金２０万元左右。本案例中，他一共获利
（　 　 ）。（假设一点１０元）

Ａ ２０万元 Ｂ ３０万元
Ｃ １０万元 Ｄ ４０万元
７ 通过合理的期现结合，企业可以更好的（　 　 ）。
Ａ 掌控自己的现金流 Ｂ 省了部分仓储费用和交割费用
Ｃ 迅速与买方或者卖方达成一致 Ｄ 迅速回笼资金或者得到货物
８ 一般来说期货市场的投机比例要达到（　 　 ）以上，现货商、贸易商、

消费商的套期保值占的比例不到（　 　 ）。
Ａ ９０％ 　 １０％ Ｂ ８０％ 　 ２０％

Ｃ １０％ 　 ９０％ Ｄ ２０％ 　 ８０％

９ 国内部分石油企业和石油产品用户可以在上海石油交易中心开展
（　 　 ）等精炼油的远期合约交易。

Ａ 汽油 Ｂ 柴油
Ｃ 燃料油 Ｄ 煤油
１０ 过去中国没有燃料油期货市场和中国制定的交割标准，中国企业只

能以（　 　 ）作为进口结算参考。
Ａ 普氏（ＰＬＡＴＴＳ）报价 Ｂ ＮＹＭＥＸ原油报价
Ｃ 协商报价 Ｄ 石油报价
１１ 下列（　 　 ）思路是典型的错误操作思想。
Ａ “我肯定是对的，市场是错的” Ｂ “错了死扛，再加死码摊低成本”
Ｃ 不设置止损 Ｄ 执行不严格
１２ 燃料油期货的潜在参与者有（　 　 ）。
Ａ 境外法人 Ｂ 境外现货商
Ｃ 境外贸易商 Ｄ 境外个人
１３ 燃料油期货市场上的风险偏好者有（　 　 ）。
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Ａ 中小投资者 Ｂ 部分机构投资者
Ｃ 所有现货商 Ｄ 部分现货商
１４ 燃料油期货市场上的风险厌恶者有（　 　 ）。
Ａ 中小投资者 Ｂ 部分机构投资者
Ｃ 所有现货商 Ｄ 部分现货商
１５ 以下（　 　 ）包括在进口燃料油成本计算中。
Ａ 关税 Ｂ 汇率
Ｃ 进口代理费 Ｄ 商检费

二、判断题

１ 燃料油期货是国内入市门槛最低的期货品种（就保证金来说）。
２ 燃料油期货市场上的风险偏好者不包括现货商。
３ 燃料油期货市场不会出现交割月合约价格低于现货价格的情形。
４ 一笔交易成功与否，并不是看交易结果是盈利还是亏损，而是看是

否严格按照计划进行。
５ 随着燃料油期货的成熟，单个大型企业对市场的影响力已经大大减

小，避免了市场操纵行为的发生，市场价格的认可度得到了进一步的提升。

三、填空题

１ 在今天，市场消费主力已经由普通烧油企业转变为燃油船只，
占的份额越来越多，地位也变得越来越重要。

２ 通常愿意在一项投资上接受一个较低的预期回报率，因
为这一回报率具有更高的可测性。

３ 在金融投资领域，在需要作出判断的时候，没有经过专门训练的人，
其本性往往会导致错误的操作，这便是 的基本观点：人不是完全
理性的。

４ 国内部分石油企业和石油产品用户可以在上海石油交易中心开展汽
油、 、 、燃料油等精炼油的远期合约交易。

５ 对风险偏好的投资者来说，期货市场 左右的资金杠杆、
交易制度、浮动盈利可以 的规则等都能使他们充分放
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大了对资金的使用效率。

参考答案

一、选择题

１ Ｃ　 　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 　 ３ Ｄ　 　 　 　 ４ Ｄ　 　 　 　 ５ Ｂ

６ Ｂ ７ ＡＢＣＤ ８ Ａ ９ ＡＢＣＤ １０ Ａ

１１ ＡＢＣＤ １２ ＡＢＣ １３ ＡＢＣ １４ ＢＤ １５ ＡＢＣＤ

二、判断题

１ 错 ２ 错 ３ 错 ４ 对 ５ 对

三、填空题

１ 船舶燃料油
２ 风险厌恶者
３ 行为金融学
４ 柴油　 煤油
５ １０倍　 Ｔ ＋ ０　 加仓
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　 第六章
　 燃料油期货与石化期货品种的相关性如何 　

　 　 【本章要点】

　 　 在期货市场中，燃料油期货的价格变动往
往还受到相关石化期货品种的影响，对它们之
间的关系进行相关性分析显得十分重要。相关
性是指事物之间的相互关系，一般用相关系数
来表示，体现客观事物间的相互关系、相互联
系的性质、表现形式以及联系的密切程度等。
相关程度有正相关、负相关和零相关之分。通
过相关性分析和对分析成果的运用，使用低相
关性的品种可以帮助降低投资风险，对于燃料
油期货投资有着重要意义。
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一、 相关性分析及其对实务操作的意义

　 　 （一）什么是相关性
社会经济形象之间存在着大量的相互联系、相互依赖、相互制约的数量

关系。这种关系可分为两种类型。一类是函数关系，它反映着现象之间严格
的依存关系，也称确定性的依存关系。在这种关系中，对于变量的每一个数
值，都有一个或几个确定的值与之对应。

另一类为相关关系，在这种关系中，变量之间存在着不确定、不严格的
依存关系，对于变量的某个数值，可以有另一变量的若干数值与之相对应，
这若干个数值围绕着它们的平均数呈现出有规律的波动。例如，批量生产的
某产品产量与相对应的单位产品成本，某些商品价格的升降与消费者需求的
变化，就存在着这样的相关关系。

它们不能用一个确定的函数公式来描述，它们的关系有强有弱，程度各
有差异，这种关系就被称为相关性。相关性是指事物之间的相互关系，一般
用相关系数来表示，主要是通过大量的观测，取得足够的实际观察资料，运
用数理统计方法，研究客观事物间的相互关系、相互联系的性质和表现形式
以及联系的密切程度等。

依照两种变量变动的方向分，有正相关、负相关和无相关（零相关）。
一种变量增加或减少，另一种变量也在增加或减少，两种变量变动的方向相
同，谓之正相关。一种变量增加或减少，另一种变量却在减少或增加，两种
变量变动的方向相反，谓之负相关。从定量角度来看，当相关系数ｒ ＜ ０时，
说明变量之间为负相关。若两个变量的相关系数小于零，说明两个变量的变
化方向相反，此时，一个变量的增大会引起另一个变量的减小。

相关性分析就是对自然界和社会中的两种或多种事物（或数据）是否
相关，测度事物（或数据）间统计关系强弱（或变量之间线性相关程度强
弱），反映事物（或数据）之间的趋同关系的一种十分常用的手段和工具。

在数据分析的过程中，我们常常需要分析两个或两个以上现象之间的因
果关系，相关分析不需要区分自变量和因变量，两个或者多个变量之间是平
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等的关系。通过相关分析可以了解变量之间的密切程度。

　 　 （二）相关性分析有哪些方式和工具
通过计算相关系数的方法可以得到两个或多个事物（或数据）间的关

系强弱，以及变动影响关系。除此之外，若假定一个事物（或数据）为因
变量，另外一个或多个事物（或数据）为自变量，可以利用数理统计方法
建立因变量与自变量之间的回归关系函数表达式，这就是回归分析法。回归
分析中，当研究的因果关系只涉及因变量和一个自变量时，叫做一元回归分
析；当研究的因果关系涉及因变量和两个或两个以上自变量时，叫做多元回
归分析。此外，回归分析中，又依据描述自变量与因变量之间因果关系的函
数表达式是线性的还是非线性的，分为线性回归分析和非线性回归分析。通
常，线性回归分析法是最基本的分析方法，遇到非线性回归问题可以借助数
学手段化为线性回归问题处理。另外，在进一步研究两个变量的相互影响关
系时，可以用到因果检验。这一检验可以从统计的角度上描述两个变量间的
引导关系，说明了两个相关的变量间的影响方向是如何的。需要指出的是，
变量间不但存在着单向引导，即甲影响乙或乙影响甲，以及互不影响，也同
时存在着双向的引导关系，即甲、乙两个变量互相影响。

　 　 （三）相关性分析的意义何在
以股票市场为例，如果投资者运用相关性分析，其意义主要有以下几个

方面：首先，运用相关性分析可以有效规避市场风险。投资者可以通过相关
性分析比较股票的各项特征，选择优质股票，如在大跌市中选取强势抗跌的
股票进行投资，从而有效规避了风险。其次，运用相关性分析可以有效判断
市场发展态势，发现市场机会。在股票市场中，个股的涨跌与整个市场环境
有着相当明显的关联度。大部分个股都活跃的话，整个市场也会出现较好的
投资机会；反之，如果绝大多数个股都比较沉寂的话，整个市场也会处于比
较低迷的状态。所以运用相关性分析找到二者之间的关联性，对于投资者判
断市场发展态势进行实际操作有较强的指导意义。

在商品期货市场中，由于产业链不同品种间有天然的内在关系，即便是
不同产业链的品种，在近年来资金持续介入的情况下，也常常会出现相关性
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走势极为明显的行情。因此，研究好品种间相关性问题，对于投资者把握期
货品种价差波动，捕捉交易集会将会带来极好的参考价值。比如燃料油期货
和纽约商业交易所原油期货、新加坡燃料油现货等相关性较高，常常存在较
好的套利机会。

　 　 （四）相关性是否会变化
通常而言，在金融市场中各个资产价格间的相关性在没有经济环境或者

基本面突然改变的情况下会稳定在一个水平上，不会出现突然的变化。但是
又因为一般的相关性分析都是对过去的历史数据进行数据分析和数理统计计
算，即在现在统计得到两个事物（或数据）的相关性也只能反映两者在过
去的这段统计期的强弱关系。在现实生活中，很少有两个事物（或数据）
仅仅相互影响或关联，或多或少地还会受到其他未知因素的影响，所以随着
未来两个事物（或数据）发生变化，相关性会发生改变。例如，２００８年下
半年金融海啸爆发，各资产价格均出现了大幅下跌，在这段时期内，原本相
关性较弱或者不相关的资产间也呈现出了较高的相关性。因此，在从事以相
关性分析为基础的投资时，需要对相关系数有一个长期的跟踪分析。

　 　 （五）如何理解相关性的强度
我们一般以得出的相关系数来判断相关性的强弱。一般认为，相关系数在

０ ３以下为弱相关，在０ ３ ～ ０ ７之间为中相关，在０ ７ ～ １ ０之间为强相关。这
种分类也适用于其他标准化统计量。这些标准化的统计量的平方描述了两个变
量之间的重合部分，从这个角度来看，弱相关的变量之间的重合不到１０％，中
相关的变量之间的重合在１０％ ～５０％，强相关的变量之间的重合在５０％以上。

　 　 （六）如何将相关性分析的成果应用到实际操作中
在确定现象之间有无相关关系以及相关关系的类型之后。对不熟悉的现

象，则需收集变量之间大量的对应资料，用绘制相关图的方法做初步判断。
从变量之间相互关系的方向看，变量之间有时存在着同增同减的同方向变
动，是正相关关系；有时变量之间存在着一增一减的反方向变动，是负相关
关系。从变量之间相关的表现形式看有直线关系和曲线相关，从相关关系涉



燃

料

油 １６０　　

及的变量的个数看，有一元相关或简单相关关系和多元相关或复相关关系。
通常计算出的相关系数及绝对值在０ ８以上表明高度相关，必要时要对

相关关系进行显著性检验，这样能确定现象之间相关关系的密切程度。如果
现象间相关关系密切，就根据其关系的类型，建立数学模型用相应的数学表
达式———回归方程来反映这种数量关系，这就是回归分析。

以价格相关性分析为例，价格的相关性分析描述了不同资产间价格趋势
的关联程度。在高相关性的资产之间可以进一步进行比价分析，从而发现跨
品种或者跨市场的套利机会。负相关明显的品种之间则存在进行对冲交易的
机会，利用对一种品种的买卖来部分对冲持有另一种资产所面临的风险敞
口。同时，由于国内外客观存在时差，开市时间不同，在相关性较高的品种
间，一个品种或者市场的走势可以成为对另一个相关品种的行情判断依据之
一。另外，即使是不相关的品种，也可以利用组合投资的方式，在不对期望
盈利产生较大影响的前提下有效减少整个投资活动的风险。

　 　 （七）燃料油与美元的相关性是怎样的
与其他的大宗商品资产一样，燃料油与美元也呈现出较强的负相关性，

即燃料油价格的上涨往往伴随着美元指数的下跌，而燃料油价格的下跌却经
常伴随着美元指数的上涨。燃料油价格与美元指数的相关系数为－ ０ ８０８３，
燃料油价格与美元指数的存在反向运行趋势，但是并不是完全反向。并且，
以美元指数的走势来判断未来燃料油期货价格的走势并不科学。其原因在于
两者虽然是负相关，但是之间并不存在显著的引导关系。也就是说，美元指
数的变化与燃料油期货价格的变化往往是同时的，并且受到了另外一个共同
因素的影响，之前美元指数的走势对未来燃料油期货价格走势的参考意义较
小，更多情况下需要判断未来美元的走势来指导燃料油期货价格的研判。

　 　 （八）燃料油为什么会与美元呈现负相关
燃料油与美元呈现负相关的原因有两点。首先，美元是全世界资产的计

价货币，即使资产价格本身不发生变化，美元汇率的变动会直接影响到资产
价格。比如，燃料油一个月前为５００美金每吨，在其本身价值不变的情况
下，美元贬值２０％，则当时的５００美元相当于贬值后的６００美元，燃料油
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价格也就变为了６００美元／吨。
其次，美元资产现在仍然是全世界公认的较为安全的资产之一，而燃料

油等大宗商品则被认为是风险资产。在经济环境较差的时期，投资者风险偏
好下降，抛出风险资产转而买入避险资产，进而抬高了避险资产的价格，同
时打压了风险资产的价格。同理，在经济环境较好的阶段，投资者风险偏好
上升，纷纷抛售避险资产转向风险资产，使得风险资产的价格上升、避险资
产的价格下降。因此，在这样的市场环境中，燃料油的价格也会与美元指数
呈反向波动。

二、 原油期货与燃料油期货的相关性如何？

虽然原油期货在纽约商业交易所上市交易，并且以美元计价，但与上海
期货交易所的燃料油期货之间的相关性仍然非常高，通过对过去三年的日数
据分析，两个期货主力合约价格的相关系数高达０ ９０３８，这其中还受到了
这个品种交易时间有时差的影响。可以说，国内燃料油期货与原油期货价格
的运行趋势呈现了高度的一致性。

回顾２００７年至今的走势，燃料油期货主力合约从２００７年１月的低点
２２３０点涨至２００８年７月的高点５３００点，涨幅约１４０％。原油期货主力合约
当时的相对低点５０美元／桶也在２００７年１月，而整个牛市的最高点也恰好
在２００８年７月，当时最高超过了１４５美元／桶，涨幅约１９０％。之后，燃料
油期货主力合约从２００８年７月的高点５３００点又下跌到了２００８年１２月份的
相对低点２６５０点，跌幅约５０％。原油期货主力合约也从１４５美元／桶一度跌
至３５美元／桶，当时的相对低点也出现在２００８年１２月，跌幅约７５％。由于
燃料油作为原油的下游产品，下游产品的价格波动一般都会小于上游原材料
的价格，因此两者的关联性非常强。

但两者略有不同的是，燃料油期货主力合约从２００９年初便开始了上涨
的趋势，而原油期货则一直到３月份才真正确立上涨趋势。

　 　 （一）原油期货与燃料油期货为何有相关性
燃料油是原油加工过程中的最后一道产品，也就是说，燃料油是原油的
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下游产品。原油价格的变动直接影响到了燃料油的生产成本，从而作用于燃
料油的价格。当前，原油作为全世界经济发展不可或缺的资源，其价格也反
映出了全世界经济活动的状况。２０００年之后，期货基金开始进入高速发展
期，越来越多的非商业资本和投机资金参与到了大宗商品市场中，商品的金
融属性开始加强，联动性也随之上升。原油期货价格与燃料油期货价格的高
相关性除了有其产业链的原因，非产业资金参与度的上升也是主要原因之一。

　 　 （二）原油和燃料油价格是否出现完全正相关
燃料油与原油的价格并没有呈现完全的正相关（例如相关系数为１）关

系。事实上，任何上下游产品的价格都不会呈现完全正相关，原因在于：首
先，不同品种有自己特有的基本面，很难找到两个供需完全一致的产品。其
次，在对原油的提炼过程中会产生许多其他产品，如汽油、柴油等，燃料油
仅仅是众多石油产品中的一个。因此，其他产品的价格波动对于整体石油提
炼的利润影响巨大，燃料油作为下游产品中的一个，其价格同时会受到其他
下游产品的影响。

　 　 （三）原油与燃料油的相关性特征会带来哪些投资机会
首先，原油期货价格与燃料油期货价格较高的相关性使得这两个品种间

的套利成为可能。通过进一步的比价分析，可以得到两者价格的合理比价区
间，在原油期货价格与燃料油期货价格走势出现相背离的情况下，比价会出
现变化，当比价超出了合理的区间时，就会出现套利的机会。基于原油期货
价格与燃料油期货价格的高相关性，比价回到合理区间范围的可能性极高，
因此，抛空价格过高的品种，买入价格较低的品种的套利操作方式可以获得
一定的低风险利润。

其次，原油期货价格与燃料油期货价格的高相关性也为对冲交易留下了
一定的空间，通过对某一品种的买入或卖出，可以对冲所持有的另一品种的
相反方向头寸的风险。例如，如要对冲持有的燃料油期货多头头寸的价格下
行风险，可以抛空原油期货；如要对冲持有的燃料油期货空头头寸的价格上
行风险，则可以买入原油期货。与套利交易不同的是，对冲交易两个品种的
持有头寸数量并不一定是严格对应的，对整体市场的判断以及对风险的承受
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能力及意愿都会影响到持有头寸的数量，可以留出部分敞口。
另外，对于纽约商业交易所的原油期货来说，上海和纽约客观存在时

差，因此两地的交易时间不同，行情不同步，一个市场的走势可以为我们判
断另一个市场的行情提供一些依据。例如，隔夜纽约商业交易所的原油期货
价格出现暴跌，则第二天上海期货交易所的燃料油期货价格下跌的概率就很
大。需要指出的是，这样的对应并不是百分之一百的，因为两者价格的相关
性虽然很高，但并不是１，也就是说不是完全的正相关，出现不同步的概率
仍然存在。但是大部分情况下的一致能够为我们判断行情提供一些依据。

三、 能源化工类产品为何与燃料油有相关性？

众所周知，上游资产的价格波动会在很大程度上影响到下游产品的价
格。燃料油与化工类产品同为原油的下游产品，原油价格的波动会直接影响
到燃料油及化工类产品的生产成本。当两个资产的价格同时受到同一因素的
影响时，其价格间也会出现较强的相关性。
　 　

　 　 四、 纽约商业交易所的燃料油期货与国内的燃料
油期货相关性如何？

　 　 上海期货交易所的燃料油期货价格与纽约商业交易所的燃料油期货的相
关性较高，相关系数为０ ８４。虽然两个交易所交易的均是燃料油，但是就
同一品种而言，两个价格间的联动性并不是非常高（例如０ ９以上）。原因
在于，纽约商业交易所交易的燃料油与国内上海期货交易所上市的燃料油期
货的标的物事实上并不是同一品种，纽约商业交易所的燃料油类似于国内的
小柴油，主要用于发电等。作为相关品种，纽约商业交易所的燃料油与上海
期货交易所的燃料油同时受到原油价格等共同因素的影响，因此它们的价格
之间存在一定的关联。作为相关品种，两地的燃料油价格之间的相关性较高
（见图６ － １）。
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图６ － １　 纽约商业交易所原油期货和上海期货交易所燃料油期货价差走势图
资料来源：博易大师。

　 　 五、 新加坡交易所的燃料油纸货与国内燃料油期
货相关性如何？

　 　 新加坡交易所燃料油１８０ＣＳＴ价格与国内燃料油期货价格的相关性非常
高，相关系数超过了０ ９５。国内燃料油期货与新加坡燃料油１８０ＣＳＴ为同一
品种、同一标号，两者价格的差距仅仅体现在地域的不同所造成的基本面差
异，因此价格走势的相似度会非常高（见图６ － ２）。

六、 是否只有石油化工类品种与燃料油有相关性？

从基本面逻辑上分析，燃料油本身也是石油化工类产品，与汽油、柴
油、取暖油等一样均是石油的下游产品，他们的价格同时受到一些相同因素
的影响，例如石油价格的变动、炼油成本，因此这些资产价格间存在较强的
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相关性是比较容易被理解的。然而，如今的大宗商品市场随着投资机构以及
投机资金的介入，大宗商品的金融属性开始显现，并且有逐步加强的趋势，
在这样的背景下各个品种的价格除了受到其本身的基本面的影响外，同时受
到了整个宏观经济、资金面等共有因素的影响，不同的资产价格间的联动也
开始加强。另外，随着科学技术的进步，看似不相关的品种间的替代性会逐
步加强，例如生物能源的发展使得玉米等农产品价格与能源类品种价格的联
动性加强，相关性也会上升。所以目前，国内燃料油不仅仅与汽油、石油、
ＰＴＡ、ＰＶＣ等存在一定的相关性，与其他品种如铜、螺纹钢，甚至与股市等
都存在一定的相关性。但是，由于非石油化工类产品与燃料油的基本面存在
差异，因此，其与燃料油的相关性也比石油化工类品种低。

图６ － ２　 新１８０ＣＳＴ燃料油和上海期货交易所燃料油期货价差走势图
资料来源：博易大师。

七、 如何使用低相关性的品种来帮助降低投资风险？

投资组合理论提出，多元化地在投资组合中配置资产可以有效地降低整
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个投资组合的风险。这一理论成立的前提条件是组合中配置的各个资产价格
间的相关性必须较低。需要指出的是，此处所谓的低相关性是指资产间的相
关性接近零，而不是负相关。其原因在于，低相关的资产其价格运行没有关
联性，所以整个组合收益的波动性会小于单个资产收益的波动性，同时能获
得各项资产的期望收益。因此，使用低相关性的品种来进行组合投资可以有
效地降低投资风险。

　 　 八、 国内燃料油期货价格与美国汽油期货价格的
相关性如何？

　 　 国内燃料油价格与美国汽油期货价格的相关性很高，相关系数高达
０ ８９５３，说明国内燃料油价格与美国汽油期货价格呈现同向变动的特性。美国
汽油期货价格的上涨往往也会伴随着国内燃料油价格的上涨；反之；亦然。

　 　 九、 从相关性统计角度看， 原油、 汽油和取暖油
是如何影响燃料油价格的？

　 　 使用数学统计工具对燃料油、原油、汽油和取暖油的价格及价格变动进
行分析，结果显示原油和汽油的价格对燃料油的价格是正向影响，即原油和
汽油价格的上涨能够带动燃料油的价格上涨。其中，原油对燃料油的影响较
为巨大，影响力本身的波动也较大；汽油价格对国内燃料油价格的影响力相
对较小。值得注意的是取暖油价格对燃料油价格呈现相反方向的影响。单从
统计角度讲，取暖油价格的上涨在多数情况下会造成国内燃料油价格的向下
运行，但是其影响幅度较小。

　 　 十、 燃料油期货价格与其他的能源类期货品种价
格是怎样的引导关系？

　 　 我们已经知道燃料油期货的价格与其他能源类期货品种的价格存在着较
高的相关性。通过进一步的分析，我们发现燃料油期货的价格事实上被其他
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能源类期货品种的价格所引导。例如原油期货价格、汽油期货价格，甚至取
暖油期货价格对燃料油期货都存在一定的引导作用。但是，燃料油期货的价
格却对其他能源品种没有显著的引导作用。这可以说明，燃料油期货价格与
其他能源品种价格的相关性是单方向影响的结果。

　 　 十一、 燃料油期货价格为何会单向地被其他能源
期货价格引导？

　 　 燃料油是原油加工过程中的最后一道产品，其处于整个产业链的底层。
而燃料油本身更像是其他产品生产和提炼过程中的附属产品，原油通过一道
一道的裂解和提炼，最后剩下的部分就是燃料油，这就造成了炼油企业一般
不会也不可能单独生产燃料油。因此，燃料油的产量受到汽油、柴油等其他
产品的生产状况的影响较大。也正因为如此，燃料油期货的价格容易被其他
能源类期货品种的价格引导。另外一个原因在于，相比原油等能源类品种，
燃料油的资金关注度相对较低，从资金联动的角度上说，燃料油期货的价格
也比较偏向于“跟风”原油期货等大品种的价格。

十二、 引导关系分析对投资有何意义？

相对于相关性分析，引导关系检验不单对两个变量之间的联动关系有所
表述，更加进一步说明了两个变量间的因果关系和影响的方向。相关性更多
的是同时发生的行情，不能以一个品种的历史或者当前走势判断另一个品种
的走势，但是经过引导关系检验，并且在统计上和基本面上都被证明某一品
种对另一品种存在引导关系的情况下，则可以通过一个品种的当前走势，对
另一被引导的品种的后市进行一定程度的判断。需要注意的是，与相关性分
析一样，这种引导作用并不是百分之一百的，但是发生概率是较大的。因
此，引导关系分析可以作为行情判断的依据之一。例如，原油期货价格对燃
料油期货价格存在一定的引导作用，因此在判断燃料油期货价格的未来走势
的时候，原油期货价格就是重要的依据之一。
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自 　 测 　 题

一、选择题

１ 以下关于相关性描述错误的是（　 　 ）。
Ａ 相关关系是变量之间存在着不确定、不严格的依存关系
Ｂ 对于变量的某个数值，可以有另一变量的若干数值与之相对应
Ｃ 能用一个确定的函数公式来描述
Ｄ 相关性是指事物之间的相互关系，一般用相关系数来表示，主要是
通过大量的观测，取得足够的实际观察资料，运用数理统计方法，
研究客观事物间的相互关系、相互联系的性质和表现形式以及联系
的密切程度等

２ 以下关于相关性描述错误的是（　 　 ）。
Ａ 运用相关性分析可以有效规避市场风险和有效判断市场发展态势，
发现市场机会

Ｂ 一般的相关性分析都是对当前的数据进行数据分析和数理统计计算，
相关性能反映两者在未来的强弱关系

Ｃ 随着未来事物发生变化，相关性会发生改变
Ｄ 一般以得出的相关系数来判断相关性的强弱。一般认为０ ７ ～ １ ０为
强相关。这种分类也适用于其他标准化统计量，强相关变量之间的
重合在５０％以上

３ 关于相关性的运用，以下表述错误的是（　 　 ）。
Ａ 可以利用相关性分析，进一步利用比价、价差分析等找出套利机会
Ｂ 即使两个资产价格之间是负相关的关系，也同样存在这套利，对冲
等操作机会

Ｃ 两个资产的价格如果相关性较低或者不相关，说明其价格走势的关
系是随机的，则这个资产的组合投资没有任何意义

Ｄ 由于国内外客观存在时差，因此相关性较强的品种间，一个品种的
行情走势可以成为对另一个品种走势的判断依据之一

４ 以下对于燃料油期货价格与原有期货价格存在高相关性的解释，错
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误的是（　 　 ）。
Ａ 原油与燃料油之间存在替代性，因此当一个品种的价格上涨时，会
带动另一个品种的价格上涨

Ｂ 原油是燃料油的上游产品，原油价格的变动会影响到燃料油的生产
成本，因此两个品种间存在较高的相关性

Ｃ 金融机构、投机资金等对期货市场的参与度越来越高，使得各个品
种的价格变动对于宏观经济这一因素越来越敏感，这也加强了品种
间的相关性

Ｄ 由于市场上几乎所有的投资者都认识到原油期货价格与燃料油期货
价格存在高相关性，因此投资者的心理作用也会在一定程度上加强
品种间的相关性

５ 以下关于利用原油期货价格和燃料油期货价格的高相关性进行投资，
表述正确的是（　 　 ）。

Ａ 对于不能直接交易原油期货的投资者来说，原油期货价格与燃料油
期货价格间的高相关性没有任何实际意义

Ｂ 原油期货价格上涨，燃料油期货价格就一定会上涨，因此可以用原
油期货价格的走势来判断燃料油期货价格的走势，从而进行投资

Ｃ 同时同向地买入或者卖出原油期货和燃料油期货可以对冲风险，降
低持仓风险

Ｄ 可以利用原油期货价格与燃料油期货价格的高相关性进行套利操作，
以获得低风险利润

６ 引导关系检验描述的是两个变量之间的（　 　 ）。
Ａ 变动幅度关系　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 联动性关系
Ｃ 因果关系 Ｄ 协整关系
７ 引导关系检验对于的投资的意义在于（　 　 ）。
Ａ 可作为行情判断的依据之一 Ｂ 提供无风险的套利机会
Ｃ 是进行套期保值的基础 Ｄ 没有意义
８ 对于燃料油被其他化工产品引导原因，错误的是（　 　 ）。
Ａ 燃料油是整个炼油产业链中的最后一道产品
Ｂ 原油作为燃料油的上游，其价格变化直接影响到了燃料油的生产成
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Ｃ 燃料油资金关注度相对较低，容易出现“跟风”行情
Ｄ 燃料油可替代其他品种
９ 下列对于低相关品种构建投资组合的表述错误的是（　 　 ）。
Ａ 组合式投资可以分散风险的前提条件是组合中的各个资产（品种）
的相关性要低

Ｂ 相关系数接近０则可以认为两个资产价格间的相关性低，不一定要
负相关

Ｃ 投资组合中的资产（品种）的相关性低，会导致整个组合的收益波
动率下降

Ｄ 使用低相关性的品种构建投资组合可以有效地提升投资组合的整体
期望收益

１０ 以下对于燃料油期货与其他品种的相关性表述错误的是（　 　 ）。
Ａ 燃料油期货与能源类期货在价格上有较强的相关性
Ｂ 燃料油期货价格与其他非能源类期货价格不存在相关性
Ｃ 燃料油期货价格与其他非能源类期货价格也存在相关性
Ｄ 非产业资金的介入以及科技的发展都是燃料油期货价格与其他非能
源类期货品种价格相关性上升的原因

１１ 以下关于上海期货交易所的燃料油期货价格与新加坡商品交易所燃
料油纸货价格的相关性表述错误的是（　 　 ）。

Ａ 两地的燃料油纸货价格的相关性极高的主要原因是两地的文化相近
Ｂ 两地的燃料油纸货价格的高相关性是因为两地的燃料油期货的标的
物接近

Ｃ 新加坡商品交易所燃料油纸货价格与上海期货交易所燃料油期货价
格的联动性很强

Ｄ 新加坡商品交易所燃料油纸货与上海期货交易所燃料油期货的标的
物为同样的标号

１２ 以下关于上海期货交易所的燃料油期货价格与纽约商品交易所燃料
油期货价格的相关性表述正确的是（　 　 ）。

Ａ 纽约商品交易所的燃料油期货与上海期货交易所的燃料油期货的相
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关性很低
Ｂ 纽约商品期货交易所的燃料油期货与上海期货交易所的燃料油期货
的标的物有差异，并不是同一种燃料油

Ｃ 除了宏观经济以外，纽约的燃料油期货与上海的燃料油期货价格没
有共同的被影响因素

Ｄ 上海期货交易所的燃料油期货价格对纽约的燃料油期货存在引导关
系

１３ 关于相关性的变化，下列说法正确的是（　 　 ）。
Ａ 相关性是两个变量间的关系，因此是一成不变的
Ｂ 相关性虽然是可以变化的，但是不会从正相关变成负相关，也不会
从负相关变成正相关

Ｃ 依照选取的周期不同，两个变量间的相关性也会出现一定的变化
Ｄ ＡＢＣ都不对

二、判断题

１ 若两个变量的相关系数小于０ ５，说明两个变量的变化方向想反，此
时，一个变量的增大会引起另一个变量的减小。

２ 相关分析需要区分自变量和因变量。
３ 以美元指数的过去走势来判断未来燃料油期货价格的走势是科学的。
４ 原油期货价格与燃料油期货价格的高相关性除了有其产业链的原因，

非产业资金参与度的上升也是主要原因之一。

三、填空题

１ 社会经济形象之间存在着大量的相互联系、相互依赖、相互制约的
数量关系。这种关系可分为两种类型：一类是 ，另一类是

。
２ 回归分析中，当研究的因果关系只涉及因变量和一个自变量时，叫

做 ；当研究的因果关系涉及因变量和两个或两个以上自变量时，
叫做 。

３ 可以从统计的角度上描述两个变量间的引导关系，说明
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了两个相关的变量间的影响方向是如何的。
４ 低相关的资产其价格运行没有关联性，因此整个组合收益的

会小于单个资产收益的波动性，同时获得各个资产的
。

参考答案

一、选择题

１ Ｃ　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 ４ Ａ　 　 　 ５ Ｄ

６ Ｃ ７ Ａ ８ Ｄ ９ Ｄ １０ Ｂ

１１ Ａ １２ Ｂ １３ Ｃ

二、判断题

１ 对 ２ 错 ３ 错 ４ 对

三、填空题

１ 函数关系　 相关关系
２ 一元回归分析　 多元回归分析
３ 因果检验
４ 波动性　 期望收益


