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新加坡燃料油场外交易的历史沿革 

新加坡燃料油市场概况 

新加坡燃料油纸货保值实例  

新加坡燃料油纸货交易中的风险管理 

一些启示 

   

 

 

1 

主要内容 

1 

历史沿革 市场概况 保值实例 风险管理 启示 
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新加坡燃料油场外交易 

的历史沿革 
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地理位置 

•新加坡是世界燃料油中心之一，地处马
六甲海峡要塞，转口贸易繁忙，仓储设施
完善，加之贸易政策优惠，使得燃料油现
货交易量长期以来保持在很高水平。 

 

•繁荣的实货贸易催生了燃料油的场外交
易，并迅速发展成为市场上对冲风险的主
要手段。 

  

•燃料油场外交易，业内人士称之为“燃料
油纸货”，是指市场参与者以普氏价格为
基准，约定以某种价格买入或卖出未来某
段时间的燃料油，到期以现金结算。 

历史沿革 市场概况 保值实例 风险管理 启示 
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计价习惯   

 
•燃料油现货通常采用浮动计价方式。计
价时间在每日新加坡四点至四点半窗口时
段。 

 

•市场参与者可以通过使用纸货工具在浮
动价和固定价之间进行转换。 

 

•达到套期保值、风险对冲、锁定收入和
成本甚至投机获利等目的。 

 

历史沿革 市场概况 保值实例 风险管理 启示 
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交易主体   
 

•新加坡燃料油纸货发展多年，现在已经
相当成熟。 

 

•长期以来，纸货市场的参与主体都是一
些国际性的大公司或者声誉较高的本地公
司，参与者资信较高且相互授信。 

 

•交易在买卖双方之间直接进行。目前通
常以ICE Chat、Eikon Messenger或电话成
交，经书面确认生效，到期双方进行现金
结算。 

历史沿革 市场概况 保值实例 风险管理 启示 
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新加坡燃料油市场概况 
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新加坡燃料油市场主要由三个部分组成： 
 

 现货市场 

 普氏(PLATTS)公开市场 

 纸货市场 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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现货市场 

8 

• 现货市场一般是指进行燃料
油现货买卖的市场。作为中
转港口国家，近年来，新加
坡燃料油使用方向主要是船
用燃料油。新加坡船用燃料
油市场规模大约在年3000-

5000万吨左右。 
 

• 自2007年至2017年，呈现逐
年增长态势，并于2017年达
到规模峰值4800余万吨。 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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SINGAPORE BUNKER SALES (in '000 tonnes) 

  Total Fuel Oil 

Total 

MGO MDO MFO 180 

cst 

MFO 380 cst MFO 500 

cst 

Others 

                  

2007 31,546.0 29,670.3 1,502.0 21.1 2,964.9 22,722.0 3,983.3 352.6 

2008 34,936.4 33,021.5 1,537.5 11.7 2,696.0 25,941.8 4,383.7 365.7 

2009 36,386.7 34,321.1 1,583.2 11.7 2,205.9 28,425.5 3,689.8 470.7 

2010 40,853.0 39,011.1 1,596.6 8.5 2,271.9 31,451.5 5,287.7 236.8 

2011 43,153.6 41,340.8 1,569.6 6.6 1,641.0 34,122.1 5,577.7 236.6 

2012 42,685.4 41,157.9 1,454.2 2.2 1,247.0 33,685.5 6,225.4 71.1 

2013 42,682.2 41,239.8 1,182.9 2.0 950.2 32,070.2 7,661.5 815.3 

2014 42,416.8 41,085.6 1,023.8 1.9 747.6 31,812.7 8,106.0 724.8 

2015 45,155.4 43,404.1 936.2 1.5 673.4 34,106.8 8,599.7 838.0 

2016 48,614.5 46,599.0 853.4 0.5 562.3 36,107.9 9,801.1 1,289.3 

2017 50,636.4 48,304.0 736.1 0.1 291.0 37,814.1 10,053.2 1,742.0 

现货市场 
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现货市场 

10 
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 普氏(PLATTS)公开市场 

11 

 ◆ 普氏公开市场简介 

◆ 普氏收市估价机制   

◆ 收市价发布原理 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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 ◆ 普氏公开市场简介 

新加坡燃料油市场的现货交易价格主要由普氏(PLATTS)公开市场决定。
普氏(PLATTS)公开市场是指在普氏公开报价系统(PAGE 190)上进行公开
现货交易的市场，该市场的燃料油实货交易量在2018年1-5月间达411.3万
吨，合每个交易日约4万吨。普氏收市估价机制在2017年共记录燃料油实
货成交2174.5万吨，合每个交易日约9万吨，在新加坡燃料油市场整体现
货交易量中占比可观。 

 

对普氏而言其主要目的并非为市场提供现货交易平台，而是为了评估当
天的市场价格。该市场对交易的资格有严格限制，只有通过普氏审查的
企业才能向普氏提供交易信息。审查主要内容是公司财务信息，过往在
普氏估价机制外的交易记录，对家接受度等等。 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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◆ 普氏收市估价机制   

13 

从每个交易日早上开始，在新加坡时间16:30结束。由于目前普氏在

16:00后停止接受新的成品油实货买盘和卖盘，市场长期以来形成一种

普氏收市估价机制只在16:00-16:30间运行的印象。大部分成品油的收

市估价机制中，参与者可以在16:30前任意时刻修改买卖盘价格。对于

纸货，普氏在大部分成品油的收市估价机制中，在16:15后停止接受新

的价差合约的买卖盘信息，在16:20后停止接受新的固定价合约买卖盘

信息。 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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◆收市价发布原理 

普氏使用收市估价机制（Market on Close）来评估全球主要现

货市场的原油和成品油价格。MOC公开的方法论为数据的收集、

价值优先排序以及发布和数据如何集中分析提供了核心标准。 

     

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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 透明   

 

      透明度是普氏在石油市场公布数据的基础，在MOC指南收集和公布

数据时，普氏公布的市场信息包括但不限于指定公司的投标和报价，

成交量，船期，附带条规等。在收市时，普氏会参考MOC过程中的

成交，并计算它们是否代表16:30时市场的可成交价。所有未在

16:30前被成交的买卖盘也将被考虑，且最终估价必须在这些未被成

交的最高买盘之上，最低卖盘之下。这些MOC过程中的透明数据在

评估过程中具有优先级，因为它们可用于整个市场的测试。而MOC

过程外的信息不具有优先级。估价通常在新加坡时间18:30-19:30间

发布。  

普氏公开市场 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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普氏公开市场 

16 

  实时  

 

    普氏信息的公布是实时的，当普氏信息服务部门收到数据

时，会及时公布所有接收到的信息以便于其能被市场进行
全面的测试。普氏已经在MOC流程中建立了明确的时间限

制。关于投标和报价的递交是有时间限制的，并确保普氏
发布的每一个出价和报价都是可执行的。市场高度活跃的
时期主要是指世界各地主要的交易地点的下午时刻。普氏
认为将价格评估与更大的市场活动和流动性阶段相结合，
可以为推动市场价值的可靠评估提供坚实的基础。  

 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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  可追踪 

 

    普氏评估系统旨在价格评估结束时反映可重复性市场价

值。普氏可追踪整一天的市场价格变化，并发布与市场

价值相关的广泛数据。所有公布的数据都是在当天经过

价格评估分析审核过。 

普氏公开市场 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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纸货市场(Paper Market)介绍 

18 

1）新加坡纸货市场的历史渊源 

 

2） 新加坡燃料油纸货合同 

 

3）纸货市场交易品种和交易现状 

 

4）纸货市场的参与者 

 

5）燃料油纸货向场内结算的发展  

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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新加坡纸货市场的历史渊源 

 

新加坡纸货市场大致形成于1995年前后，从属性上讲是属

于衍生品市场，但它是OTC市场，而不是交易所场内市场。

新加坡的纸货市场，是区别于交易所市场的场外市场，最

终不需要进行现货交割，而是进行现金交割，由于主要是

在纸面上的交易，纸货交易因此得名。  

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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新加坡燃料油纸货合同 
 

性质    场外交易合约(OTC) 

交易品种 燃料油  

交易单位 5000吨/手，迷你合约（Mini Contract）为100吨/手 

报价单位 美元/吨  

合约期限 流动性最好的是18个月以内的合约,如通过银行，可
锁到5年合约。 

交易时间 每天24小时，但最活跃的交易时间是普氏窗口交易
时间。 

合同结算 现金结算,合同到期次月14日 

结算价格 普氏公开市场最近一个月的平均价 

交易方式 掉期、期权、结构产品 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 



21 

21 
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纸货市场交易品种和交易现状 

 

 纸货市场的交易品种主要有原油、石脑油、汽油、柴油、航
煤和燃料油。纸货交易虽属场外交易（OTC），但由于该品
种1995年就已形成交易规模，且计价机制是以公开的新加坡

普氏市场价格为基准，因而具有价格形成透明度高、市场发
育早、亚太地区参与者众多等特点。正因如此，新加坡燃料
油纸货市场的交易量基本围绕在现货成交量的3-5倍左右运行，
堪称成熟市场。 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 



22 22 

纸货市场的参与者 
 

投资银行和商业银行、大型跨国石油公司、石油贸易商、石油炼化

企业、终端用户等。 

       纸货市场的主要作用是提供一个避险的场所，它的交易对象是

标准合约，合约到期后不进行实物交割，而是进行现金结算，结算

价采用普氏公开市场最近一个月的平均价。由于是一个OTC市场，

纸货市场的交易通常是一种信用交易，履约担保完全依赖于成交双

方的信誉，这要求参与纸货市场交易的公司都是国际知名、信誉良

好的大公司。绝大多数经营燃料油的中小企业只能通过种种渠道，

经过二级代理或三级代理在纸货市场上进行避险操作。 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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燃料油纸货向场内结算的发展 

 

 近年来，随着金融创新步伐的加快，燃料油纸货的发展
出现了一些新的趋势：将场外交易引入场内结算。 

场外交易与场内交易的最大区别，在于场外交易相对的不
透明，带来监管上和风控上的难度。另外，交易所也看到
了场外交易的魅力和商业潜力。于是，交易所开始尝试把
燃料油纸货引入结算体系，代表的交易所有芝加哥交易所

（CME）、洲际交易所（ICE），新加坡交易（SGX）。 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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燃料油纸货引入交易所结算，相对于单纯的场外交易， 

体现出了以下优势： 

24 

（1）引入交易所信用，改善了信用基础。 

 

    交易所集中清算是防范和化解市场风险的最后屏障，也是最有效的防范手

段。交易所内设的结算机构作为期货市场的中央对手方，履行为市场进行清
算的义务。把场外交易纳入交易所结算，实质上是引入了交易所信用，为交
易对家作担保。同时，交易所的严密的结算制度为风险设置了层层防火墙，
提供了资金安全的保障。 

    以新加坡交易所为例。首先，市场参与者交纳的保证金，既是履约的保证，

又可以作为结算会员监控的指标。当因市场往不利方向变动造成损失时，结
算会员可以设定不同的警戒线，通知交易人采取相应的措施。当损失达到一
定程度时，结算会员有权进行强行平仓。其次，交易所对结算会员的头寸进
行监控，要求结算会员满足保证金要求。再次，交易所还准备了投资者保护
基金，作为发生意外情况的担保。 而在买卖双方之间直接进行的纸货交易，

则主要依赖交易对手的信用判断。由于客观上存在信息不对称，一旦判断失
误，将面临资金损失的风险。 
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（2）降低门槛，扩大了市场容量。 

 

    交易所的介入，使得一些中小玩家参与燃料油纸货交易成为可
能。燃料油交易数额较大，常以5000吨作为基本单位，假如按400

美金/吨算，金额即达到200万美金以上。在纸货双边交易的时代，

中小玩家无力承担这么大的授信风险，也无法被接纳成为纸货市
场的一员。而当场外交易纳入交易所之后，中小玩家只需要缴纳
总货值的5-10%，即可参与燃料油纸货交易。因此，参与纸货的玩
家数量暴增，据新加坡交易所（SGX）2011年提供的数据，在该
交易所登记的从事燃料油纸货交易的对家达到了600家之多。  

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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（3）简化手续，提高了交易前准备效率。 

 

       在引入交易所之前，纸货交易只在交易双方之间发生，

所以需要交易对家事先相互审核对方信用，一般都会要求
提供连续多年经审计后的财务报表，董事会纪要，组织架
构等资料。如果同时和十几家交易对手进行交易，则需要
提交十几次相关材料，并且多数具有半年的有效期，手续
可谓繁琐，而且容易造成商业信息的泄露。交易所清算方
式，是建立在参与者提交一定的风险保证金的基础上的，
开户的经纪行会要求市场参与者在开户时提供资料，但开
户之后就不需要重复提交了。  

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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（4）提高风控，保障了资金安全。 

 

   交易所实行逐日盯市，当日盈亏当日结清，不允

许风险累积，风险无须等到最后结算才暴露。传统
上的双边相互授信交易，仅需要在成交时确认，最
后结算日时进行现金结算，容易造成结算资金的违
约风险。 

市场概况 历史沿革 保值实例 风险管理 启示 
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新加坡燃料油 

纸货保值实例  

28 
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套期保值是以规避现货价格风险为目的的期货交易行为。即在

买进或卖出实货的同时，在期货市场上卖出或买进同等数量的

期货，经过一段时间，当价格变动使现货买卖上出现盈亏时，

可由期货交易上的亏盈得到抵消或弥补。从而在“现货”与“期货”

之间建立一种对冲机制，以使价格风险降低到最低限度。新加

坡纸货市场的保值产品可以量身定做，既可选择掉期（SWAP），

也可选择买入期权（CALL），卖出期权（PUT）等其他结构性

产品，因此使得客户的动态保值策略成为可能。 

下面以常用的掉期交易为例进行案例说明。 

保值实例 历史沿革 市场概况 风险管理 启示 
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1、卖期保值 

 

卖期保值通常由油品的供应者操作，为了保证其已经生产（通常以
库存形式存在）或尚在生产途中将要出售油品的合理利润，采用相
应商品期货的卖期保值的交易方式来减小价格风险，即在期货市场
以卖主的身份售出数量相等的期货，等到要销售现货时再买进期货
头寸对冲作为保值手段。 

  

具体操作方法如下：  

6月份，某油品供应商认为7月份380CST燃料油销售价格430美元/吨
可以符合利润预期，但是担心到7月份时，现货市场燃料油价格下跌。

为避免将来价格下跌带来的风险，该供应商决定在新加坡纸货市场
操作Sing 380CST的卖期保值交易。其交易和损益情况如下表所示：  

保值实例 历史沿革 市场概况 风险管理 启示 
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  现货市场 纸货市场 价差 

6月29日 SING 380CST价格

425美元/吨 

卖出10000吨7月份 SING 380CST 燃料油纸货合

约，价格430美元/吨 

 -5美

元/吨 

7月10日 SING 380CST价格

420美元/吨 

买入10000吨7月份 SING 380CST 燃料油纸货合

约，价格425美元/吨 

 -5美

元/吨 

保值结果 亏损5美元/吨  盈利5美元/吨    

        

  盈亏平衡     

通过这一套期保值交易，虽然现货市场价格下跌了5美元/吨，
致使少收入50000美元；但是在纸货市场的交易盈利了50000美
元，从而消除了价格不利变动的影响，达到预期的保值效果。 

z 

保值实例 历史沿革 市场概况 风险管理 启示 
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2、买期保值 

  

卖期保值通常由油品的消费者操作，典型的是消费燃油的航空公司，船东
以及以燃油为原料的炼厂，电厂或石化企业等。为了避免原料价格上涨而
遭受损失，采用相应商品期货的买期保值的交易方式来降低价格风险，即
在期货市场以买主的身份买入数量相等的期货，等到要买入现货时再卖出
期货头寸对冲作为保值手段。 

  

具体操作方法如下：  

6月29日，380CST燃料油价格为425美元/吨，某船东担心7月份燃料油价格
上涨，它可接受的预算燃料油价格为430美元/吨。为避免将来价格上涨带
来的成本风险，该船东决定在新加坡纸货市场操作Sing 380CST的买期保值
交易。其交易和损益情况如下表所示：  

保值实例 历史沿革 市场概况 风险管理 启示 
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  现货市场 纸货市场 价差 

6月29日 SING 380CST价格

425美元/吨 

买入10000吨7月份 SING 380CST 燃料

油纸货合约，价格430美元/吨 

 -5美元/吨 

7月10日 SING 380CST价格

435美元/吨 

卖出10000吨7月份 SING 380CST 燃料

油纸货合约，价格440美元/吨 

 -5美元/吨 

保值结果 亏损10美元/吨  盈利10美元/吨    

        

  盈亏平衡     

通过这一套期保值交易，虽然现货市场燃料油价格上涨了10

美元/吨，该船东在现货市场损失了100000美元；但是在纸货
市场上的交易盈利了100000美元，从而抵消了价格变动的影
响，实现了保值预期。  

保值实例 历史沿革 市场概况 风险管理 启示 
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3、中间商，贸易商的套期保值 

  

对于中间商或贸易商而言，由于他既有买入燃料油，也有卖
出燃料油的需求，致使在某段时间，买卖数量会出现不等，
从而存在头寸风险。为此，中间商或贸易商应根据每月的现
货净头寸情况决定如何进行买期或卖期保值。 

保值实例 历史沿革 市场概况 风险管理 启示 
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新加坡燃料油纸货交易中的 

风险管理 
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燃料油纸货主要风险类型： 

 
市场风险：主要指公司持有燃料油由于价格波动而造成的风险。 

信用风险：主要是指ISDA合约方未能履行其付款义务而造成的

风险。 

流动性风险：指无法以合理市价在市场上找到买家或卖家平仓

的风险。 

操作风险： 指因不充分的或不合理的内部程序、人员或系统导

致损失的风险。 

法律风险：指因某些法律障碍而无法完成交易所带来的风险。 

风险管理 历史沿革 市场概况 保值实例 启示 
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风险管理建议  
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◆坚持套保原则，把套保当作保险，坚持套保的连
续性和一贯性 

纸货为现货服务，不可将其视为盈利的赌市工具。 

 

◆逐日盯市机制 

设置Mark to Market(MTM)台帐，每日监控MTM的
变动，对头寸的异常变动或追加保证金（MARGIN 

CALL）等事件做好充分的准备。 

风险管理 历史沿革 市场概况 保值实例 启示 
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◆ 预警和止损机制 

公司必须设定预警，止损机制等应急机制。当市场出现显著的
趋势性变化时，必须按事先设定的应急机制果断执行。 

 

◆ 交易授权制度 

为防范交易的人为操作等风险，公司对每个交易员的交易权限
必须限定交易范围。 

风险管理 历史沿革 市场概况 保值实例 启示 
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◆设置梯级风险防范机制 

风险管理 历史沿革 市场概况 保值实例 启示 
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一些启示 
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◆期货品种和标的的选择 

 

2002年，新加坡交易所（SGX）曾推出中东迪拜原油期货合约，力

图建立具有全球定价基准功能的期货产品，但两年后宣告停止。新
交所原油期货失败的原因是多方面的，但主要因素是在转口贸易中
新加坡提供的是服务，并不参与原油供求本身。 

新加坡的经验告诉我们，期货品种和标的物的选择，立足于本地区
的需求最为重要，如果期货标的物不适合，则无法避免实体企业缺
失的窘境，失去期货为实货服务的功能根基。 

2020年，IMO要求燃料油含硫量低于0.5%，我们应未雨绸缪，提前
谋划合适的期货品种。 

启示 历史沿革 市场概况 保值实例 风险管理 
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◆足够规模的市场参与者 

 

2010年新加坡交易所推出燃料油期货合约，当时针对新加坡燃料油纸货合约5000吨

/手门槛过高的考虑，推出了100吨/手的燃料油期货合约，SGX推出期货合约的一个主

要目的是为了完善本身市场机制以及为了满足市场散户的需求。但对于新加坡市场数

量众多的重量级参与者来说，他们需要找到当量级的国际对手对冲所有盘口风险，新

加坡交易所的燃料油期货显然不具诱惑力，致使交易所缺乏足够规模的市场参与者。

可见，是否能够吸引足够多国际投资者参与是需要考量的主要因素。 

中国拥有众多的燃料油需求散户基础，但如何长期，有效地引入国际投资者等玩家

以及人民币加速国际化进程，从而保障足够规模的有效市场参与者是我们需要深度考

虑的课题。 

启示 历史沿革 市场概况 保值实例 风险管理 
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◆ 中国特色定价基准 
 

2004年推出的上海内贸燃料油期货交易量曾远超新加坡纸货的交
易量，但他们最终仍然选择将参与主力放在新加坡，一个重要原
因就是参与者已经习惯了普氏公开定价机制。为此，如何尽快建
立符合中国自身的定价基准，确立地区的定价中心地位（比如燃
料油舟山指数）将会对中国燃料油期货市场的健康发展产生重大
影响。 

启示 历史沿革 市场概况 保值实例 风险管理 
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中银国际联系方式 

中银国际环球商品控股有限公司 

周一峰   

电话：（852）39886682 

邮件 ：frankyf.zhou@bocigroup.com 

中银国际商品贸易（新加坡）有限公司 

康伟平 

电话：（65）66926816 

邮件 ：hweepeng.kng@bocigroup.com 

 

李冲 

电话：（65）66926812 

邮件 ：chong.li@bocigroup.com 

 

邬伟峰 

电话：（65）66926813 

邮件 ：weifeng.wu@bocigroup.com 
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