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宝城携手大商所共同举办年度盛会，搭建交流、

合作平台，诚邀产业上下游企业、业内名家出席，就

如何对冲现货市场价格波动风险、利用期货工具实

现企业传统经营模式转型，展开交流探讨，共商生存

之道！ 诚邀您的莅临！

塑化及黑色产业研讨会

全国统一客服热线：400-618-1199

公司网址：www.bcqhgs.com

高瞻远瞩谋发展 运筹帷幄创未来

2015年 12 月 26日 杭州·西溪宾馆

参会咨询：0571-87633856

特邀讲师：张娟聪 先生（浙江乾瞻投资管理有限公司副总经理）

姚兴航 先生（白石资产管理(上海)有限公司产业投资部副经理）

主题嘉宾：沈 良 先生（期货中国网及七禾网总编）

丁洪波 先生（杭州尚泽投资管理有限公司投资总监）

手机开户正式上线运行啦！ 足不出户轻松完成，开启财富人生！

原油期货上市：低油价是缓冲垫也是加速器

□本报记者 官平

硬币皆有两面。 美联储十年来首次扣下

加息“发令枪” ，金融市场几家欢喜几家愁，

从“低油价时代” 的一面来看，对于上海原油

期货上市，它不仅是“缓冲垫” ，也成了“加

速器” 。

油价从每桶100美元到跌破35美元， 仅隔

一年半载。 筹备近四年的上海原油期货“如沐

春风” ，当前上市准备工作已基本就绪。 一些机

构人士接受中国证券报记者采访时表示， 油价

阶段性触底是上市原油期货“最好的窗口” ，一

则回升预期带来人气，保证其上市平稳运行；二

则为当前避险需求大增的原油上下游产业链企

业解了燃眉之急。

美联储加息 国际油价寻底

吊足了市场胃口的美联储加息悬念， 上周

三 （12月16日） 终于以加息25个基点尘埃落

定。 就在加息的前两天，2016年1月交割的纽约

商品交易所NYMEX原油期货合约价格跌破每

桶35美元， 盘中最低一度探至每桶34.53美元，

刷新近7年最低纪录。

国际油价以美元计价，一般来说，其与美元

指数呈负相关关系。 数据显示，截至12月18日，

美元指数报收98.676点。 美元指数在12月初一

度上攻突破百点， 但一年半前该数值仅在80点

附近徘徊。

美联储在12月FOMC会议上宣布加息，开

启了十年来的首次加息， 这对连创新低的原油

市场又压上沉重一码。分析人士普遍认为，在加

息周期中， 以美元计价的原油等大宗商品将在

较长时间内面临下行压力， 只有当供应市场有

所变化的情况下， 比如美国原油出口放开或者

边际成本约束下的原油生产无法继续， 市场或

将有所反弹。

生意社首席分析师刘心田对中国证券报

记者表示，美联储加息与油价的关联度越来越

低，尤其美联储加息落地后，原油与其他大宗

商品的差异表现，也能说明这点。 油价的走低

是结构性走低，美联储加息与否都不会改变原

油中短期低迷的实际， 加息会起到 “雪上加

霜” 的作用，故加息周期内油价即便反弹，空间

也有限。

“美国加息的靴子落地， 但随后又抛出明

年可能加息四次的预期， 这样就形成在每次议

息会议都会对大宗商品有压制作用。 ” 国都期

货经纪业务总部副总经理屈晓宁表示， 原油作

为重要的大宗商品棋子，已经被美国“战略抛

弃” ，在没有潜在增长的需求者出现的情况下，

国际油价难有上涨之势， 未来将低位运行或者

继续震荡下行。

一位宏观经济分析师也表示， 由于此次美

国加息未能形成二战后的示范效应， 差异化的

经济运行导致全球差异化的货币政策， 这对于

美元的强势持续有利，这样一来，非美产油国的

出口成本不断降低， 因此原油价格将继续维持

低位运行。

业内人士称， 美元是影响油价变化的重要

因素，但更多时候对行情起到的是助推作用。原

油明年更多的是通过市场作用寻找供需平衡

点，这意味着油价将在底部震荡，这看似与美联

储步入加息周期、 美元升值压制大宗商品价格

的逻辑相符， 但如果原油自身由于投资大幅削

减，而落实大规模减产，那么原油价格很可能忽

视加息影响， 在基本面变化的作用下， 拉升到

“合适价位” 。

丹麦盛宝银行近日作出一个骇人听闻的预

测称，随着欧佩克实力较弱及较富裕的成员国

对“供应统治” 战略的担忧持续加剧。 期盼已

久的非欧佩克产量加速放缓的迹象终于开始显

现。 欧佩克顺水推舟，在适当时机下出其不意

地调产量。 投资者将争先恐后地重新建立多头

仓位， 推动油价快速回升———再度站上每桶

100美元。

油价剧烈波动 避险需求骤升

自由落体式的下跌并非首次， 国际油价的

剧烈波动是其自身属性之一。过去十年，它暴涨

暴跌的面目早已被市场看清。

石油是工业的血液。石油产品在农业、轻工

业、重工业、交通运输和国防建设中起着重要作

用，它可以制成发动机燃料，拖拉机、汽车、飞

机、坦克都离不开它，还可以用来做石油化工原

料，用于人类生活。 因此，油价的暴涨暴跌会对

多个行业造成影响。

在总能耗中，对石油产品、电力依赖性较

大的行业包括卡车运输、航运、航空、铁路、机

械和建筑。 一般来说， 依赖性较小的包括造

纸、钢铁、纺织和水泥。 与油价下降呈负相关

性最高的行业包括采矿、批发贸易、石油和煤

炭、有色金属和海运；同时，受正面影响最大

的行业包括发电及燃气、造纸、银行、陆地运

输和航空。

石化企业人士表示，原油作为原材料，其价

格下降，下游产品价格也会下降，对企业影响

不大，但是问题在于，一般企业购入的油料从

中东地区运来至少需要一个半月的时间，由于

存在时间差，在国际油价下降趋势中，用油企

业就会出现“买入即亏损” 的现象，同时造成

效益下降的风险。

对于一般消费者而言，油价下降意味着

支出下降， 但对油气生产国和企业而言，则

是一项巨大挑战。 由于汽车和石油化工产品

消费不断增加， 中国石油进口数量逐年上

升，现在已达到3.5亿吨左右。 中国已经成为

世界第二大石油消费国，而且是世界最大的

石油净进口国， 石油进口对外依存度高于

60％。

国家能源咨询专家委员会常务副理事

长周大地日前撰文指出，中国自身的油气资

源条件相对较差。 这些年来，为提高国内供

应能力，国内早已开始对属于非常规的高成

本油气资源进行开发，国内石油的平均生产

成本明显高于40美元每桶。 国内原油生产已

经进入亏损状态。 国家不再随国际原油价格

下跌调整成品油价格，有利于我国长期能源

安全，也可以避免国内石油企业进一步大幅

度亏损。

对此，格林大华期货资深分析师原欣亮

指出，在原油“超级熊市” 背景下，国内采购

原油的企业， 尤其是规模较小的下游企业，

没有在国外原油市场上进行套期保值，从原

油采购合约签订起就得承担着原油价格下

跌的风险，在目前国内重工业企业面临利润

下滑、调结构转型压力的背景下，市场提供

更多的风险管理和利润保护工具就显得尤

为重要。

新湖期货研究员张问鼎亦对中国证券报记

者表示，依据国外市场的经验，在整个能源化工

拼系列的金融衍生品中，成交量最大、流动性最

好的品种就是原油期货， 因此实际上不止是原

油的生产企业需要利用原油期货对冲风险，很

多成品油的消费者、贸易商，化工企业都会把主

要的套保仓位配置在原油期货上， 而非成品油

或化工产品的衍生品上。 这足以说明原油期货

对整个石化产业链对冲风险的重要性以及上市

的迫切性。

原油期货上市“底气十足”

筹备至今， 上海原油期货已有四个年

头。 证监会发言人张晓军在今年9月25日的

例行发布会上表示，原油期货相关配套政策

已于8月底全部出台，待相关工作完成后，上

海国际能源交易中心将择机开展原油期货

交易。

自2012年10月24日国务院决定修改《期

货交易管理条例》至今年海关总署发布《关

于开展原油期货保税交割业务的公告》，原油

期货直接配套政策已全部落实， 能源中心的

各项规则也已全面对外公示， 原油期货距成

为商品市场上第一个完全向海外投资者开放

的品种仅一步之遥。 据中国证券报记者了解，

当前准备工作已经基本就绪， 但由于眼下油

价波动剧烈，为平稳运行考虑，原油期货可能

有所推迟。

对于原油期货的上市时机，业内人士均

表示，要抓住油价触底窗口，顺利推出原油

期货。

“（时机）主要取决于市场，当前原油价格

走低，全球愈发看重中国原油市场的作用，当前

上市原油期货时机越来越好， 油价阶段性触底

是最好的窗口， 预计会出现在2016年一季度末

二季度初。 ” 刘心田说。

回顾历史，原欣亮发现，真正意义上自由交

易的国际石油市场是在20世纪70年代后期逐渐

开始发展的， 一个关键的因素是在第一次和第

二次石油危机的背景下， 油企从长约改到了现

货交易模式，油价避险需求大幅增加，同时美国

政府在1981年1月放开了对原油价格的管制，这

对通过原油期货交易形成价格的定价机制起到

很大促进作用。

流动性充裕的品种具备充分的公允价值，

中大期货副总经理景川在接受中国证券报记

者采访时指出，通常新品种上市后价格有一段

升势才能吸引大量的企业以及投资者入市，因

此比较好的时机是有一定规模的上升预期的

阶段。

同时， 他也表示， 作为一个新的品种上

市， 期货公司对于原油上市的前期准备已经

就绪，其推迟上市对于期货公司而言，经营成

本有些上升令当期的利润受到一定影响。 同

时， 与原油相关的产品由于上市的推迟暂时

搁置。

“2016年上海原油期货上市可能性很大，

在价格相对低位的背景下， 有利于原油期货上

市后的平稳运行，中国对原油的需求是持续的、

不可逆转的。 ”屈晓宁表示，目前上海期货交易

所已经召开多次原油期货培训和机构交流会，

基本完成上市前准备工作， 各期货公司也在紧

锣密鼓的与原油企业联系，就等上市，即使当前

原油期货没有上市， 很多下游企业已经开始积

极与期货公司联系， 开展各类交易策略的研发

工作。

张问鼎也表示，对于整个石化产业链而言，

无论是上游开采、 下游炼化还是衍生的化工产

品制造，原油期货都是极好的对冲工具，当然之

后如果有机会能配合国际油价上涨的趋势推

出，能更好地吸引人气，改善市场流动性，方便

实体企业套期保值。


