
“期货稳价订单” 助力保供稳价

——南华期货服务浙油中心试点案例

一、项目背景

（一）受疫情影响，沥青产业面临风险

沥青是我国用于公路建设、大桥建设、房地产建设、海

底隧道建设的重要材料之一。截至 2021 年，我国沥青产量

达 3028 万吨，2022 年受疫情开工率不高的影响，产量有所

下降。2022 年以来我国沥青炼厂持续处于亏损状态，部分地

区和行业企业套期保值需求强烈，亟需新的工具帮助自身进

行风险管理。

（二）期货稳价订单模式

浙江国际油气交易中心有限公司（以下简称“浙油中心”）

是浙江省专业从事石油化工产品交易服务的交易平台。产能

预售是浙油中心落地的首个中远期交易模式。产能预售模式

服务生产企业和产业客户供需两端的实体企业。生产企业即

产能发售方，可以通过平台，提前 7 天到 3 个月在线销售未

来产能；产业客户即产能认购方，可以通过平台根据需要购

买或转让产能订单。但是，产能预售过程中，产能发售、认

购双方均面临价格波动风险。“期货稳价订单”，一种基于现

货交易平台产能预售业务的风险管理模式因此应运而生。

2022 年 6 月，上海期货交易所与浙油中心开展“期货稳

价订单”试点业务。南华期货股份有限公司（以下简称“南

华期货”）及其风险管理子公司浙江南华资本管理有限公司
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（以下简称“南华资本”）作为首批试点合作公司，提供场

外期权产品，为油气产业链实体企业稳健经营保驾护航。

二、服务方案与开展过程

（一）方案模式

在本项目中，浙油中心作为现货平台，通过预售产能，

为市场保障供应；南华资本作为最终风险承接方，提供场外

期权产品及服务，同时在期货市场内执行风险对冲等环节。

上期所作为资金支持方，对符合条件的生产加工企业或贸易

商提供一定比例的场外期权费用支持。

试点业务以“保供稳价”为抓手，支持浙油中心产能预

售平台为实体企业提供现货供应保障的同时，鼓励企业利用

期权工具对冲风险，为石化产业链上下游企业的稳健经营保

驾护航。具体模式如图：

图 1 稳价订单模式（上期所版）



通过此种业务模式，产能发售方，即上游的产能卖方，

可以购买符合自身风险管理需求的场外看涨期权，锁定最低

销售价，在平台发售亦可拓宽销售渠道，扩大客户群体；产

能认购方，即中下游的产能买方，可购买符合自身风险管理

需求的场外看跌期权，锁定最高采购价，在平台采购亦可拓

宽采购渠道，便于获取优质一手资源。

（二）开展情况

综合考虑浙油中心上下游企业风险管理需求、费用成本、

风险控制等因素，南华资本为沥青产业链企业设计了两款拥

有不同保障程度的期权产品，如下表所示：

表 1 期权产品要素表
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年 6 月 16 日，京博石化通过浙油中心产能预售，成功发售

30 天后交货的沥青 2000 吨，同时于当日夜盘期间向南华资

本买入了 2000 吨 7 月 15 日到期的 BU2209 看涨期权。此单

成交，标志着上期所与浙油中心合作的“期货稳价订单”项

目正式落地。

截至 2022 年底，通过与浙油中心搭建的“期货稳价订

单”平台业务，后续共计有三家产业客户发售了五批次石油

沥青“期货稳价订单”，为 5433.3 万元石油沥青的发售价格

进行了价格兜底，期间产生期权权利金 109.9 万元，实现理

赔金额 213400 元。

收到期权理赔款项的几家企业认为，将期权理赔与企业

现货预售相结合，可以取得如下效果：

1.提高发售效率。本次项目的实施，让产能投产和发售

无后顾之忧，不需要等待发货价格，不耽误生产加工。

2.拥有兜底保障。通过与浙油中心搭建的“期货稳价订

单”平台，共计三家产业客户发售了五批次货物，为 5433.3

万元石油沥青的发售价格兜底，产生期权权利金 109.9 万元。

3.稳定利润，稳健经营。稳价订单给产业客户送去了“及

时雨”，保障了生产加工线的正常运转，稳定了加工利润。

4.控制风险，降低资金压力。买入期权，价格下跌不需

要追加保证金，减轻了原先资金面临的现货和期货“双线作

战”的压力。

三、项目总结

（一） 预售保供、期权稳价



“期货稳价订单”将工业品现货平台与场外衍生品工具

嵌入式融合，并把场外衍生品工具以产品化的形式提供给平

台客户。首单参与“期货稳价订单”的京博石化，能够提前

1 个月在线销售未来产能，且不再担心价格波动，预售无忧，

以销定产。同时也提高了资金的使用率，使企业得以专心生

产，保障供应。对参与的下游产业客户而言，能帮助其快速

锁定价格，便捷获取一手优质资源。

（二） 产品化服务，助建良性产业生态链

通过嫁接浙油中心，平台上参与产能预售的上游大型

生产企业和广大下游企业均可得到上期所的期权费用支持，

参与“期货稳价订单”。这种服务模式通过提供场外衍生品

工具服务，解决了产业链实体企业的普遍需求，助力构建良

性产业生态链，为稳定产业链供应链奠定了基础。
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