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期现联动为企业保“价”护航
——物产中大期货服务能化产业案例

一、项目背景

随着我国经济体制改革的不断深入，国家着力调整能化

产业布局，大量炼化一体化项目的批复和落地，导致石化行

业面临深度结构化调整。同时，能化行业仍面临原料成本高、

环保压力大、国际竞争加剧、国际政治局势紧张、市场动荡

等风险，产业客户在价格动荡情况下保值需求强烈。

浙江国际油气交易中心有限公司（以下简称“浙油中心”）

与上期所合作推出“产能预售+期货稳价订单”模式，以“保

供稳价”为抓手，引导鼓励产业客户在持有产能预售订单的

同时，由物产中大期货有限公司风险管理子公司——物产中

大资本管理（浙江）有限公司（以下简称“物产中大资本”）

立足自身能化产品优势，背靠物产中大集团智慧供应链特色

优势以及实体产业背景，为参与产能预售交易的企业提供个

性化的场外期权产品，实现价格波动下的企业风险管理。

二、服务方案与开展过程

（一）方案

“产能预售+期货稳价订单”模式涉及浙油中心、上期所、

期货风险管理子公司、产业客户（产能发售方及产能认购方）

四方。浙油中心通过产能预售交易机制对接供需两端油气企

业，为产能发售方即上游企业提前锁定产能的生产和销售需

求，为产能认购方即下游企业组织优势资源、提前锁定采购
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成本，实现“保供”效果。产能发售方及产能认购方在签订产

能预售订单的同时，根据其自身的风险管理需求，通过浙油

中心向物产中大资本购买符合自身风险管理需求的场外期

权产品，形成“现货订单+场外期权”的组合，有效管理价

格波动情形下产业客户的经营风险，实现“稳价”效果。

物产中大资本在卖出场外期权后，利用上期所对应的场

内期货进行风险对冲。上期所对产业客户购买的期权费用进

行一定比例的支持，鼓励引导产业客户利用衍生品工具管理

自身价格风险。

图 1 业务流程图

对产能发售方而言（即产能卖方，上游企业），通过产

能预售锁定销售价产能发售方（如炼厂）通过浙油中心产能

预售模式发售固定价格的未来产能（如沥青），已提前锁定

销售价格。炼厂已通过产能预售锁定加工利润，但存在未来
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沥青价格上涨，引发炼厂“惜售”情绪，导致无法稳定供应

沥青的情况。通过嵌入“稳价订单”，物产中大资本向企业

卖出看涨期权，若未来沥青价格上涨，期权端的收入可以弥

补现货端的亏损。

对产能认购方而言（即产能买方，下游企业），通过浙

油中心产能预售模式购买固定价格的未来产能（如沥青），

已提前锁定采购价格。终端消费企业购买沥青的未来订单后，

形成固定价格的中远期库存，担心未来沥青价格下跌，将导

致其利润下降甚至亏损。通过嵌入“稳价订单”，锁定最高

采购价，在价格下跌时，通过物产中大资本提供定制化的期

权收益弥补现货损失，从而实现对产能订单保值，帮助实体

企业稳健经营。

（二）开展过程

某企业向物产中大资本购买的场外期权权利金单价为

100 元/吨，上期所补贴 80%权利金即为 80 元/吨，产业客户

仅付出 20元/吨的成本即可减小购买或销售现货价格波动的

风险，若期权行权产生的收益大于 20 元/吨，产业客户还可

在期权端获利。相较于没有参与“期货稳价订单”的产业客

户，参与的产业客户可以购买较便宜的期权工具来进行价格

风险管理，助力产业客户稳健经营。物产中大资本综合考虑

企业风险管理需求、费用成本、风险控制等因素，设计两种

不同保障程度的场外期权产品。产业客户可根据自身需求和

资金成本，自行选择购买合适的期权产品。上期所也将根据

市场运行变化等情况，对权利金的支持比例和上限进行适当
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调整。

1.以普通期权产品为例：A 生产企业在浙油中心通过产

能预售的方式销售了一批下月交收的沥青，同时向物产中大

资本买入看涨期权，起赔价为 4600 元/吨。

情形 1：若一个月后，沥青期货价格上涨超过 4600 元/

吨，如 5000 元/吨，则产业客户可直接从物产中大资本获得

5000-4600=400 元/吨的涨价补偿。

情形 2：若一个月后，沥青期货价格在 4600 元/吨以下，

期权不产生涨价补偿，但产业客户在现货端已锁定较高的销

售价。

2.以阶段性期权产品为例：B 生产企业在浙油中心通过

产能预售的方式销售了一批下月交收的沥青，同时向物产中

大资本买入看涨期权，从低起赔价 4600 元/吨开始计算；高

起赔价 4700 元/吨，赔偿系数 0.75；封顶赔付价 4800 元/

吨，赔偿系数 0.5。

情形 1：若一个月后，沥青期货价格上涨，最终落在 4600

至 4700 元/吨，如 4680 元/吨，则产业客户可从物产中大资

本获得（4680-4600）×0.75=60 元/吨的涨价补偿。

情形 2：若一个月后，沥青期货价格上涨，最终落在 4700

至 4800 元/吨，如 4800 元/吨，则企业可从物产中大资本获

得（4700-4600）×0.75+（4800-4700）×0.5=125 元/吨的

涨价补偿。

情形 3：若一个月后，沥青期货价格上涨至 4800 元/吨

以上，则企业补偿封顶，仍为 125 元/吨。
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情形 4：若一个月后，沥青期货价格在 4600 元/吨以下，

期权不产生涨价补偿，但企业在现货端已锁定较高的销售价。

三、项目总结

“期货稳价订单”自 2022 年 6 月以来共落地沥青产品

“期货稳价订单”5 笔，形成订单 8800 吨，涉及合同金额 4

073 万元，为产业客户直接降低保值成本 79.62 万元，2022

年全年为产业客户降低保值成本近 200 万元。其中，物产中

大资本参与近 80%的业务，参与沥青期货稳价订单业务 6900

吨，有效服务实体经济。

（一）保供稳价

“产能预售+期货稳价订单”对产能发售方而言，拓宽了销

售渠道，扩大客户群体，通过购买符合自身风险管理需求的

看涨期权，锁定最低销售价，价格上涨时期权收益弥补现货

损失。对产能认购方而言，可拓宽采购渠道，快速建立供采

关系，便捷获取优质一手资源，通过购买符合自身风险管理

需求的看跌期权，锁定最高采购价，价格下跌时期权收益弥

补现货损失。

（二）期现联动，助推大宗商品市场建设

期现联动推进多层次商品交易市场体系是国际成熟的

市场发展经验和可行路径。浙油中心作为现货平台，通过产

能预售为市场保障现货供应，期货风险管理子公司为产业客

户提供期权工具。期现市场两头发力，是现货与期货两个市

场构建期现良性互动生态体系道路上迈出的重要一步，有助

于推动“期货与现货”、“场内与场外”、“线下与线上”互联互通
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的多层次大宗商品交易市场体系建设。
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