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“期货稳价订单”服务企业稳健经营
—国泰君安期货服务山东能源化工上下游实体企业案例

【案例摘要】2023 年，浙油中心与上期所合作开展“期货稳价订单”业务，扩展至

石油沥青、低硫燃料油等品种。国泰君安期货及国泰君安风险管理公司积极参与，助力

柴油品种“期货稳价订单”落地。通过本项目，能源化工企业可提前锁定远期销售数量

及成本，降低价格波动风险。山东某柴油生产企业通过购买原油场外期权，为 4000 吨柴

油资源成功规避生产成本上涨风险，有效降低了企业成本。

一、项目背景

浙江国际油气交易中心有限公司（下称浙油中心）是石油化工产品交易服务平台，

该中心推出了产能预售模式用于服务生产企业和产业客户这两端的实体企业需求。在产

能预售模式下，生产企业（即产能发售方）有机会利用平台的功能，提前 7天至 3个月

在线销售其未来产量，而产业客户（即产能认购方）则可以根据实际需求，通过平台购

买或转让产能订单。然而，这一过程中的产能发售和认购双方都可能遭遇价格波动的风

险。为了有效管理价格波动的风险，上海期货交易所（下称上期所）推出了“期货稳价订单”

这一创新试点模式。

今年以来，浙江国际油气交易中心与上期所继续合作开展“期货稳价订单”试点，

并扩展至石油沥青、低硫燃料油等能化品种。该试点以“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，通过浙油中心向期货公司风险管理子公司购

买符合自身风险管理需求的场外期权产品，实现价格波动下的企业风险管理，助力能

化产业链供应链安全稳定。国泰君安期货有限公司（以下简称“国泰君安期货”）及其

子公司国泰君安风险管理有限公司（以下简称“国泰君安风险管理公司”）积极参与并

向有需求的产业客户提供合适的场外期权产品，成功助力柴油品种“期货稳价订单”

业务顺利落地。
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二、服务方案与开展过程

（一）方案模式

在本项目中，浙油中心是现货标的的交易平台，能源化工上下游企业通过浙油中心

实现现货远期销售，提前锁定数量及成本；其中上游销售企业提出价格风险管理诉求，

由国泰君安风险管理公司以承接场外期权的方式响应企业需求，助力企业降低价格波动

带来的经营风险；上期所在浙油中心与国泰君安风险管理公司的协同支持下对符合条件

的生产加工企业或贸易商分担一定的场外期权权利金费用。

“期货稳价订单”模式极大鼓励了企业敢于提前锁价销售远期货物，并以相对低廉的

权利金成本规避远期销售中的上涨风险；对于卖方来说，既满足了下游用户的采购需求，

也规避了现货中的价格波动风险，对于买方来说，提前按预期价格锁定远期采购数量及

成本，能够在确保资源保供的同时有效做好成本风险管理。

（二）开展过程

山东某柴油生产企业 A在 2023年 8月 30日通过浙油中心向下游用户锁价销售 9月

交收的柴油资源 4000吨。对于 A企业来说，如果在 9月份交货前作为原材料的原油市

场价格上涨，则需要以更高的成本采购备货生产。因此，A企业计划通过向风险管理子

公司购买看涨期权的方式，规避交货前生产成本的上涨风险，于是以询价方式邀请数家

风险管理子公司。面对企业需求，国泰君安风险管理公司积极响应企业A，成功建立合作，

取得如下良好效果：

国泰君安风险管理公司向企业 A卖出 32000桶原油 2311合约一个月看涨期权。该

看涨期权以原油市场价格为标的，以略高于现价的价格设定执行价格，一旦行权日市场

价格超过执行价格，企业 A可以立即行权，国泰君安风险管理公司以该市场价格给予企

业 A相应行权收入。以此来弥补原材料涨价对于企业 A的成本端损失。

2023年 8月 30日当日，企业 A向国泰君安风险管理公司买入原油 2311合约一个

月看涨期权 32000桶，看涨期权权利金费用为 20.758元 /桶，合计向国泰君安风险管

理公司支付权利金 664256元，并于 8月 31日完成该笔权利金支付；2023年 9月 27

日，期权到期，相对应的原油市场价格果然上涨，企业 A选择行权，共计获得行权收入

2128000元，9月 28日该笔资金完成出金。

（三）项目成效

对于企业 A来说，该看涨期权行权完成后，即以支付 664256元权利金的成本，获
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得了 2128000元的行权收入。另一方面，根据上期所的优惠补贴政策，企业 A获得所付

权利金 *80%的补贴资金，即 531404元，实际支付 132852元，总计盈利 1995148。

综上所述，该企业通过参与浙油中心平台进行柴油销售，并经过公开询价及时向国

泰君安风险管理公司购买原油看涨期权，在到期时行权获得超过 212万的行权收入及超

过 140万的净盈利，有效对冲现货端因提前锁价供货给下游而带来的生产成本上涨风险，

此外上期所还给予超过53万元的补贴资金，进一步有效降低企业成本，总计获利近200万。

三、项目总结

（一）操作便捷降低企业操作难度

柴油品种“期货稳价订单”操作便捷成本低，可以有效帮助企业进行风险管理。企

业 A之前尝试期货对冲的方式，但在操作过程中发现，一是需要较高的专业基础，二是

需要在期货盘面上投入较多人力、财力，行情出现波动时还需额外动用大量资金进行补保。

而通过公开询价购买原油场外期权的方式，提前与风险管理公司沟通好行权细节和权利

金，到期行权即可，省去了复杂的场内交易过程和高额的资金占用。

（二）节约企业参与成本

在“期货稳价订单”项目的推动下，上期所和浙油中心平台给予大力支持，提供了

所支付权利金 80%的高额补贴，有力降低了企业的风险管理成本。

柴油品种“期货稳价订单”的顺利落地，帮助更多企业认识、运用风险管理工具，

协助推进了长三角期现一体化油气交易市场建设。




