
原油期货迎“开门红” 价格发现功能初显

本报记者 孙翔峰

市场期待已久的原油期货3月26日挂牌上市。 上市首日，原油期货主力合约1809上涨3.34%，报收429.9元/桶，取得开门红。 业内人士分析，原油期货上市首日价格运行符合预期，价格发现功能初步显现。 与此同时，众多国际机构交易者参与到当日交易，中国原油期货上市的影响力已经一定程度上得到了全球原油市场的认可。

交易首日“开门红”

原油期货交易代码为SC，上市首日共有15个合约上线。 交易保证金为合约价值的7%，涨跌停板幅度为5%。 交易手续费为人民币20元/手，平今仓交易免收交易手续费。 交易时间为每周一至周五的09:00至10:15、10:30至11:30和13:30至15:00，连续交易时间为每周一至周五21:00至次日02:30。 上市首日，原油期货的涨跌停板幅度为基准价的10%。

上市前夕，上期能源发布了原油期货合约上市挂盘基准价。 其中，SC1809、SC1810、SC1811、SC1812、SC1901、SC1902、SC1903合约的挂盘基准价为416元/桶。 SC1906、SC1909、SC1912、SC2003合约的挂盘基准价为388元/桶。 SC2006、SC2009、SC2012、SC2103合约的挂盘基准价为375元/桶。

根据上期所提供的数据，首日交易参与集合竞价的客户共413家，成交261手（单边），成交价格440元/桶。 随后，主力合约SC1809的成交量持续攀升，很快达到万手规模。

“从开盘的情况看，价格和量都是比较正常的，这也侧面说明了交易所在挂盘基准价等方面下了很多功夫。 ”广发期货董事长赵桂萍对中国证券报记者表示。

开盘阶段，市场就对中国原油期货表现出了极大热情，主力合约1809开盘价报440元/桶，较基准价上涨5.78%，随后市场在做多情绪的引导下一度推涨至6%。 在随后的交易时间内市场逐渐恢复理性，原油价格开始进入区间震荡状态；午后开盘原油期货价格跟随外盘出现一定程度的下挫，但最终再次回归到此前震荡区间内，主力合约1809最终收于429.9元/桶。

全天原油主力合约1809成交4.07万手、成交176.40亿元，最高价为447.1元/桶，最低价为426.3元/桶，全日成交均价为433.9元/桶；原油品种成交4.23万手、成交183.47亿元。

“近期沙特能源部长法利赫表示，OPEC成员国需要继续与俄罗斯及其它非OPEC产油国合作至2019年，以降低全球石油库存。 此外，沙特、伊朗关系持续紧张，美元指数走弱共同支撑原油价格上涨。 由于中国原油期货合约设计的交割油种主要以中东含硫原油如阿曼原油为主，根据DME阿曼原油期货价格推测，当前国内原油期货收盘价格处于合理水平，不存在明显的高估或低估。 ”弘业期货表示。

“从价格走势方面来看，中国原油期货价格与交割油种的价格非常贴合，市场此前通过无风险套利理论做出的价格模型被证明有效，这意味着中国原油期货的价格是真实有效的。 ”国泰君安期货原油总监王笑表示。

价格发现功能初显

从2004年开始，亚太地区的石油消费量超过北美和欧洲，成为世界上最大的石油消费市场。 而与此同时，区域内目前仍没有一个具有广泛影响力和权威性的原油期货合约，没有形成能够充分反映亚太地区原油实际供需状况的定价基准。 业内人士表示，中国原油期货的推出，有助于形成反映中国乃至亚太地区市场供需关系的原油定价基准，也能够弥补WTI、BRENT原油期货在时区分工上的空白，形成24小时连续交易机制，能补充完善国际原油定价体系。

国投安信能源首席分析师高明宇分析，中国原油期货成熟运行之后，将成为中国境内原油市场供需面的晴雨表；期初更多反映中东原油在远东的到岸价格。 以上周五DME阿曼原油期货1807合约收盘价66.35美元/桶作为定价参照，考虑买卖交割均不存在无风险套利机会的定价机制，测定国内原油期货9月合约的仓单价值上下边界分别为439.6元/桶、410.9元/桶。

当日盘面1809合约走势和预期相仿。 中国原油期货首行1809挂牌基准价定为416元/桶，属合理区间偏低位置，开盘集合竞价阶段买方抢筹迅速拉涨，一度出现447.1元/桶的日内高点。 从远期曲线来看，外盘原油期货品种目前均为近月升水结构，中国原油期货1809至1903合约挂牌基准价设为平水，开盘后市场亦快速交易正套逻辑，形成近月升水的跨期结构。

“总体来看，国内原油期货上市首日交投氛围理性，高开低走的日内行情反映出投资者对油价谨慎乐观的交易情绪。 ”高明宇说。

中国原油期货首日的表现和外盘其他原油期货产品的拟合度较高。 以1809主力合约为例，当日收盘价429.9元/桶对于DME交易所的阿曼原油升水水平基本符合2.46-2.67美元/桶的理论升水幅度。 而1809和1810合约价差-3.5元/桶，WTI价差为-0.6美元/桶，BRENT为-0.4美元/桶。 金瑞期货原油研究员胡玥认为，“当前首行和次行月份合约价差也已基本扩大到合理水平，不过远月价差仍有修复空间。 ”

李捷表示，中国原油期货与迪拜交易所阿曼原油间的价格锚定路径最为直接，考虑到安排船期、提货、装船、海运以及注册仓单时间以及成本，上海1809合约较阿曼1807合约的升水应保持在20元/桶，26日主力合约走势整体平稳，在开盘后价格迅速回到合理区间。 相邻月合约的价差约为0.5美元/桶，也与阿曼保持一致。 这表明参与原油期货的投资者较理性，利于市场形成更为公平有效的价格发现机制。

“中国原油期货市场形成的价格及走势，一定程度上已经能够体现出我们国内包括亚太地区原油供需的变化，这个变化并不是脱节的，这是与国际期货包括现货市场联动性很高的公允价格。 ”王笑表示。

影响力有望提升

原油期货是国内第一个引入境外投资者的期货品种，也承当着期货市场国际化排头兵的作用。

事实上，中国期货市场主要是国内个人或企业参与，缺乏境外客户参与，不利于提升国内期货价格的权威性和影响。 中国原油期货在产品设计上打破常规，引入境外投资者，并在税收管理、外汇管理、保税交割等制度上做好安排，未来可以将这些经验逐步拓展到铁矿石、有色金属等其他成熟的商品期货品种，进而推动我国商品期货市场全面开放。

“原油期货上市之后，将会从交易、结算、交割、投资者教育等多方面提供经验，之后会很快向其他品种推广，对于期货市场的国际化有着跨时代的意义。 ”赵桂萍说。

在这样的前提下，海外投资者参与原油期货交易的情况就显得更加重要，交易首日，开盘参与集合竞价的客户共413家，成交261手。 从参与者结构来看，达成首批交易的竞价主体既有中国联合石油有限责任公司、中海石油化工进出口有限公司等大型国企，也有嘉能可（新加坡）有限公司等外资企业。

“中国原油期货已获得境内外投资者的高度关注，参与主体不仅涉及石油公司、贸易公司、炼化企业多个产业链环节，且涵盖国有企业、私营企业、外资企业多种性质类别，上海国际能源交易中心‘国际平台’的定位实至名归。 ”高明宇表示。

值得注意的是，原油期货首单法人户委托交易也是境外交易者。 嘉能可公司于当日通过时瑞金融服务有限公司委托新湖期货有限公司进行交易，在集合竞价阶段抢得中国原油期货上市首笔委托并成交SC1809合约。

新湖期货有限公司总经理杨熙东表示，此次嘉能可抢得原油期货首单，反映出境外交易者对中国原油期货品种较高的参与热情。 随着中国原油期货交易活跃度与流动性的提升，将吸引更多境外机构参与中国期货市场。

星展银行中国首席执行官葛甘牛表示，海外投资者对中国原油期货非常关注，并且对参与表示出极大的热情，“中国有非常大的市场，开展原油期货交易对公平价格的形成非常有益，已经有主要的国际原油公司开设账户。 ”

“从首批成交的客户群体来看，境内外大型石油、化工企业及大型贸易商等均有参与，这说明中国原油期货上市的影响力已经一定程度上得到了全球原油市场的认可，全球原油市场的参与者都开始关注或参与到市场中来。 ”王笑表示。
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原油期货迎“开门红” 价格发现功能初显

□本报记者 孙翔峰

市场期待已久的原油期货3月

26日挂牌上市。 上市首日，原油期货

主力合约1809上涨3.34%， 报收

429.9元/桶，取得开门红。 业内人士

分析，原油期货上市首日价格运行符

合预期，价格发现功能初步显现。 与

此同时，众多国际机构交易者参与到

当日交易，中国原油期货上市的影响

力已经一定程度上得到了全球原油

市场的认可。

利好涉油上市公司

□本报记者 黎旅嘉

市场人士认为，随着中国原油期货的推出，商

品期货市场有望再上一个台阶。 原油期货的上市

对相关涉油和期货类上市公司构成长期利好。

掘金概念股

分析人士表示， 作为目前是世界上第二大石

油消费国和第一大原油进口国， 从风险规避角度

而言， 原油期货的上市对于国内涉油企业而言肯

定是利好，也将深刻影响石油全产业链，为企业生

存发展拓展新空间。 而更大的红利则在于促进涉

油企业生产经营稳定， 以及成本的削减和风险的

降低。

海通证券指出， 原油期货的推出为相关企业

和投资者提供一个风险对冲工具和投资组合选

择。 期货市场为产油商和炼厂提供卖期保值的工

具，为炼厂和石化企业等石油产品加工企业，和航

空公司等成品油消费企业提供买期保值的工具，

为石油贸易商、 储运商等石油产品经营者提供套

期保值的工具，也给投资者提供了套利工具，丰富

了境内投资者的投资组合选择， 也给境外投资者

提供投资境内市场的机会。

此外，原油是流动性较大的商品，流动性就意

味着期货公司的收入，无论油价上涨下跌，期货类

上市公司都会直接从经纪业务中获益。 从这一角

度来看，随着原油期货的正式起航，期货类上市公

司有望率先从中受益。

投资机会增多

2017年我国石油消费的对外依存度达到

67%以上。 原油期货市场建设旨在形成反映中国

以及亚太地区市场供求关系的基准价格体系，为

实体企业提供风险管理工具， 为金融机构提供资

产配置工具。对推进成品油价格机制改革、优化行

业资源配置等具有重大意义。

针对原油期货的上市， 分析人士指出， 一方

面， 我国原油期货的推出有望重塑行业的进口格

局，促进涉油企业统筹整合国内外资源。随着原油

期货上市，市场参与主体将趋向多元化，竞争也将

更加良性。未来，这一市场也将成为石油石化企业

在日常生产经营组织中调整资源统筹策略， 改进

生产经营组织方式，完善一体化运作机制，提升企

业综合竞争实力的重要一环。

另一方面，通过期货市场的发现价格功能，将

对原油的下游产品产业尤其是柴油、 汽油的市场

化定价改革产生影响，价格将更加透明。这将为原

油的下游产品产业，比如柴油、汽油的市场化定价

提供参照，产业链的价格将更加市场化、透明化。

此外，随着投资者和投资品种结构的多元化，也将

为市场注入新的资金，创造更多投资机会。

业内人士表示，原油期货的上市，将丰富国内

涉油企业和基金的投资和对冲选择， 相关企业的

风险管理能力将得到提升， 从而为投资者创造更

大价值。

原油期货

后市上涨可期

□本报记者 孙翔峰

原油期货上市首日， 主力合约1809上涨

3.34%，报收429.9元/桶，全天成交较活跃，原油

品种成交4.23万手、成交183.47亿元。 业内人士

分析，原油期货首日表现符合预期，后期仍然存

在上涨空间。

多因素推动“高开”

中国大宗商品发展研究中心秘书长刘心田

指出，原油期货“高开”释放出三个信号。 一是

“众望所归” ，“千呼万唤始出来” 的原油期货

不仅仅是一个简单的商品期货， 而是中国在大

宗商品市场的“重装上阵” ；二是“信心充分” ，

之所以会高开， 是因为市场相信原油期货会带

来正能量，是全球原油市场的重大利好，是行情

走暖的“东风” ；三是“市场向好” ，3月15日

起，国际原油市场已开始“破冰” ，WTI原油从

60美元/桶开始发力，接连收出4根阳线，在26

日中国原油期货上市前，WTI原油已站上65美

元/桶，这在一定程度上促进了原油期货的上涨

预期。

从日内交投情况来看， 原油期货的交投非

常活跃，远月的合约交投也较活跃，流动性表现

良好。全天原油主力合约1809成交4.07万手、成

交176.40亿元； 原油品种成交4.23万手、 成交

183.47亿元。

国泰君安期货原油总监王笑认为， 首日能

够形成良好的交投情况主要有三点原因。首先，

是对此前交易所和国家各部门对原油期货支持

政策的体现；其次，说明中国的原油期货上市的

影响力， 已经一定程度上得到全球原油市场的

认可；最后，中国庞大的市场让原油期货拥有非

常良好的市场基础， 将近十年的筹备也让市场

对原油期货并不陌生，参与度自然足够高。

后市上涨仍然可期

分析人士认为，受国际市场基本面影响，中

国原油期货价格走势短期内仍将以跟随国际油

价为主，后续仍然具有上涨空间。

建信期货研究员李捷表示， 需求整体向

好，原油期货后市上涨可期。“根据EIA、IEA

以及OPEC的平衡表，今年二季度起市场整体

偏强，OPEC减产协议推进全球供需再平衡顺

利推进， 预计原油市场将在三季度达成再平

衡。 国内方面，我国原油需求持续增长，自我

国原油两权放开后， 山东地炼开工率快速上

升。 2018年原油非国有贸易进口允许量同比

增长62.6%，地炼对于进口原油的使用更为自

由。除炼厂外，大量进口原油被用于补充战略

储备库。 ”

中国油品加工及流通产业俱乐部轮值主席

王波认为，原油期货有可观上涨空间。找油网数

据显示，从3月15日起，中石化、中石油等主营

炼厂和众多地炼企业已纷纷提高汽柴油出厂

价，上涨幅度1%-3%不等，油品产业链整体趋

暖，原油走强并非“独角戏” 。

刘心田预测， 本轮原油期货行情的天花板

或为500元/桶，即仍有15%左右的上涨空间。不

过，当前原油价格已算“高位” ，行情“快闪” 可

能性较大。

交易首日“开门红”

原油期货交易代码为SC，上市首日共

有15个合约上线。 交易保证金为合约价值

的7%，涨跌停板幅度为5%。 交易手续费为

人民币20元/手，平今仓交易免收交易手续

费。 交易时间为每周一至周五的09:00至

10:15、10:30至11:30和13:30至15:00，

连续交易时间为每周一至周五21:00至次

日02:30。 上市首日，原油期货的涨跌停板

幅度为基准价的10%。

上市前夕， 上期能源发布了原油期货

合约上市挂盘基准价。 其中，SC1809、

SC1810、SC1811、SC1812、SC1901、

SC1902、SC1903合约的挂盘基准价为416

元/桶。SC1906、SC1909、SC1912、SC2003

合约的挂盘基准价为388元/桶。 SC2006、

SC2009、SC2012、SC2103合约的挂盘基

准价为375元/桶。

根据上期所提供的数据，首日交易参与集

合竞价的客户共413家，成交261手（单边），成

交价格440元/桶。随后，主力合约SC1809的成

交量持续攀升，很快达到万手规模。

“从开盘的情况看， 价格和量都是比

较正常的， 这也从侧面说明了交易所在挂

盘基准价等方面下了很多功夫。 ” 广发期

货董事长赵桂萍对中国证券报记者表示。

开盘阶段， 市场就对中国原油期货表

现出了极大热情， 主力合约1809开盘价报

440元/桶，较基准价上涨5.78%，随后市场

在做多情绪的引导下一度推涨至6%。 在随

后的交易时间内市场逐渐恢复理性， 原油

价格开始进入区间震荡状态； 午后开盘原

油期货价格跟随外盘出现一定程度的下

挫，但最终再次回归到此前震荡区间内，主

力合约1809最终收于429.9元/桶。

全天原油主力合约1809成交4.07万手、

成交176.40亿元，最高价为447.1元/桶，最低

价为426.3元/桶， 全日成交均价为433.9元/

桶；原油品种成交4.23万手、成交183.47亿元。

“近期沙特能源部长法利赫表示，

OPEC成员国需要继续与俄罗斯及其它非

OPEC产油国合作至2019年， 以降低全球

石油库存。此外，沙特、伊朗关系持续紧张，

美元指数走弱共同支撑原油价格上涨。 由

于中国原油期货合约设计的交割油种主要

以中东含硫原油如阿曼原油为主， 根据

DME阿曼原油期货价格推测，当前国内原

油期货收盘价格处于合理水平， 不存在明

显的高估或低估。 ” 弘业期货表示。

“从价格走势方面来看， 中国原油期

货价格与交割油种的价格非常贴合， 市场

此前通过无风险套利理论做出的价格模型

被证明有效， 这意味着中国原油期货的价

格是真实有效的。 ” 国泰君安期货原油总

监王笑表示。

价格发现功能初显

从2004年开始， 亚太地区的石油消费

量超过北美和欧洲，成为世界上最大的石油

消费市场。 而与此同时，区域内目前仍没有

一个具有广泛影响力和权威性的原油期货

合约，没有形成能够充分反映亚太地区原油

实际供需状况的定价基准。 业内人士表示，

中国原油期货的推出，有助于形成反映中国

乃至亚太地区市场供需关系的原油定价基

准， 也能够弥补WTI、BRENT原油期货在

时区分工上的空白， 形成24小时连续交易

机制，能补充完善国际原油定价体系。

国投安信能源首席分析师高明宇分

析，中国原油期货成熟运行之后，将成为中

国境内原油市场供需面的晴雨表； 期初更

多反映中东原油在远东的到岸价格。 以上

周五DME阿曼原油期货1807合约收盘价

66.35美元/桶作为定价参照， 考虑买卖交

割均不存在无风险套利机会的定价机制，

测定国内原油期货9月合约的仓单价值上

下边界分别为439.6元/桶、410.9元/桶。

当日盘面1809合约走势和预期相仿。

中国原油期货首行1809挂牌基准价定为

416元/桶，属合理区间偏低位置，开盘集合

竞价阶段买方抢筹迅速拉涨， 一度出现

447.1元/桶的日内高点。 从远期曲线来看，

外盘原油期货品种目前均为近月升水结

构，中国原油期货1809至1903合约挂牌基

准价设为平水， 开盘后市场亦快速交易正

套逻辑，形成近月升水的跨期结构。

“总体来看，国内原油期货上市首日交投

氛围理性，高开低走的日内行情反映出投资者

对油价谨慎乐观的交易情绪。 ”高明宇说。

中国原油期货首日的表现和外盘其他

原油期货产品的拟合度较高。 以1809主力

合约为例， 当日收盘价429.9元/桶对于

DME交易所的阿曼原油升水水平基本符

合2.46-2.67美元/桶的理论升水幅度。 而

1809和1810合约价差-3.5元/桶，WTI价

差为-0.6美元/桶，BRENT为-0.4美元/

桶。 金瑞期货原油研究员胡玥认为，“当前

首行和次行月份合约价差也已基本扩大到

合理水平，不过远月价差仍有修复空间。 ”

李捷表示， 中国原油期货与迪拜交易

所阿曼原油间的价格锚定路径最为直接，

考虑到安排船期、提货、装船、海运以及注

册仓单时间以及成本， 上海1809合约较阿

曼1807合约的升水应保持在20元/桶，26

日主力合约走势整体平稳， 在开盘后价格

迅速回到合理区间。 相邻月合约的价差约

为0.5美元/桶，也与阿曼保持一致。 这表明

参与原油期货的投资者较理性， 利于市场

形成更为公平有效的价格发现机制。

“中国原油期货市场形成的价格及走

势，一定程度上已经能够体现出我们国内包

括亚太地区原油供需的变化，这个变化并不

是脱节的，这是与国际期货包括现货市场联

动性很高的公允价格。 ” 王笑表示。

影响力有望提升

原油期货是国内第一个引入境外投资

者的期货品种， 也承担着期货市场国际化

排头兵的作用。

事实上， 中国期货市场主要是国内个

人或企业参与，缺乏境外客户参与，不利于

提升国内期货价格的权威性和影响。 中国

原油期货在产品设计上打破常规， 引入境

外投资者，并在税收管理、外汇管理、保税

交割等制度上做好安排， 未来可以将这些

经验逐步拓展到铁矿石、 有色金属等其他

成熟的商品期货品种， 进而推动我国商品

期货市场全面开放。

“原油期货上市之后， 将会从交易、结

算、交割、投资者教育等多方面提供经验，之

后会很快向其他品种推广，对于期货市场的

国际化有着跨时代的意义。 ”赵桂萍说。

在这样的前提下， 海外投资者参与原

油期货交易的情况就显得更加重要， 交易

首日， 开盘参与集合竞价的客户共413家，

成交261手。 从参与者结构来看，达成首批

交易的竞价主体既有中国联合石油有限责

任公司、 中海石油化工进出口有限公司等

大型国企，也有嘉能可（新加坡）有限公司

等外资企业。

“中国原油期货已获得境内外投资者

的高度关注，参与主体不仅涉及石油公司、

贸易公司、炼化企业多个产业链环节，且涵

盖国有企业、私营企业、外资企业多种性质

类别，上海国际能源交易中心‘国际平台’

的定位实至名归。 ” 高明宇表示。

值得注意的是， 原油期货首单法人户

委托交易也是境外交易者。 嘉能可公司于

当日通过时瑞金融服务有限公司委托新湖

期货有限公司进行交易， 在集合竞价阶段

抢得中国原油期货上市首笔委托并成交

SC1809合约。

新湖期货有限公司总经理杨熙东表

示，此次嘉能可抢得原油期货首单，反映出

境外交易者对中国原油期货品种较高的参

与热情。 随着中国原油期货交易活跃度与

流动性的提升， 将吸引更多境外机构参与

中国期货市场。

星展银行中国首席执行官葛甘牛表

示，海外投资者对中国原油期货非常关注，

并且对参与表示出极大的热情，“中国有

非常大的市场， 开展原油期货交易对公平

价格的形成非常有益， 已经有主要的国际

原油公司开设账户。 ”

“从首批成交的客户群体来看， 境内

外大型石油、 化工企业及大型贸易商等均

有参与， 这说明中国原油期货上市的影响

力已经在一定程度上得到了全球原油市场

的认可， 全球原油市场的参与者都开始关

注或参与到市场中来。 ” 王笑表示。
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