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二、原油期货 TAS 指令 
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三、TAS 指令示例 

TAS  

示例 1 某客户在 SC2008 合约上无持仓，今日在 SC2008 合

约上下达 40 手 TAS 指令买入、一般、开仓申报，与该合约当前

存在的 15 手 TAS 指令卖申报成交。此时将成交 15 手，该客户

在 SC2008 合约持仓为多头、一般、今仓 15 手。剩余的 25 手申

报若在第一节结束后未成交，将被系统全部撤销。 

当日收市结算后，SC2008 合约结算价为 285 元/桶，该客户

该笔 TAS 指令成交的 15 手的成交价确定为 285 元/桶。 

示例 2 某客户在 SC2009 合约上无持仓，今日下达 10 手 TAS

指令卖出、一般、开仓申报，成交 5 手后，在 SC2009 合约持仓

空头、一般、今仓 5 手。此后，该客户在该合约下达 3 手限价指

令买入、一般、平今申报，成交 3 手后，该客户在 SC2009 合约

上的空头、一般、今仓减至 2 手。 

当日收市结算后，SC2009 合约结算价为 300 元/桶，该客户

该笔 TAS 指令成交的 5 手的成交价确定为 300 元/桶。 

TAS  

示例 某客户在 SC2009 合约上无持仓，今日下达 10 手限价

指令卖出、一般、开仓申报，成交 4 手后，在 SC2009 合约持仓

为空头、一般、今仓 4 手。此后，该客户在该合约下达 1 手 TAS
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指令买入、一般、平今申报，成交 1 手后，该客户在 SC2009 合

约上的空头、一般、今仓减至 3 手。 

当日收市结算后，SC2009 合约结算价为 305 元/桶，该客户

该笔 TAS 指令成交的 1 手的成交价确定为 305 元/桶。 

TAS  

某客户在 SC2010 合约上拥有 50 手多头、套保、昨仓，今日

下达 50 手 TAS 指令卖出、套保、平昨申报，成交 40 手后，该

客户在 SC2010 合约上的多头、套保、昨仓减至 10 手。 

当日收市结算后，SC2010 合约结算价为 310 元/桶，该客户

该笔 TAS 指令成交的 40 手的成交价确定为 310 元/桶。 

TAS TAS

 

SC2010 20 TAS SC2010

“ ”

SC2010 305 /  TAS 20

305 /  

四、TAS 运用示例 

TAS  

示例一  9 月 12 日，炼厂 A 从某贸易商手中采购了一批 10

月 15-24 日到货的中质原油，数量为 10 万吨，约定计价方式为

SC 1912 合约 10 月结算价的算术平均价，贴水为-7 元/桶，付款

时间预估为 10 月 31 日 SC 1912 合约收盘之后。 

A 判断在 OPEC 减产，供需趋紧的背景下，SC 价格下方空
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间有限，为规避计价期内价格上涨的风险，决定当日以 437.9 元

/桶的价格买入 720 手 SC1912 合约。 

10 月国庆假期之后，此批货物进入到现货计价期，A 每日

采用 TAS 指令进行平仓操作，结算当日计价的货物。（10 万吨中

质原油约为 72 万桶，大约为 720 手原油期货，10 月份共计 18

个交易日，每个交易日大约结算 4 万桶 。） 

日期 期货市场 价格(元/桶) 期货平仓盈亏(元/桶) 现货市场 
9 月 12 日 买入 720 手 437.9       -         - 

10 月 8 日 TAS 卖出 40 手 432.9 -5 现货计价 4 万桶 
10 月 9 日 TAS 卖出 40 手 440 2.1 现货计价 4 万桶 

… … … … … 
10月16日 TAS 卖出 40 手 455.7 17.8 现货计价 4 万桶 
10月17日 TAS 卖出 40 手 448.5 10.6 现货计价 4 万桶 

… … … … … 
10月30日 TAS 卖出 40 手 454.2 16.3 现货计价 4 万桶 
10月31日 TAS 卖出 40 手 452.2 14.3 现货计价 4 万桶 
10 月总计 TAS 卖出 720 手 449.57（月均价） 11.67 现货计价 72 万桶 

最终效果 
期货盈利 449.57-437.9=11.67 元/桶，成功将此批货物结算价锁定在 437.9 元

/桶，实际成交价格为 437.9-7=430.9 元/桶 

 

示例二  9 月 12 日，炼厂 A 从贸易商 B 手中采购了一批 10

月 15-24 日到货的中质原油，数量为 10 万吨，约定计价方式为

SC 1912 合约 10 月结算价的算术平均价，贴水为-7 元/桶，付款

时间预估为 10 月 31 日 SC1912 合约收盘之后。 

10 月国庆假期之后，此批货物正式进入计价阶段。但随着

价格的上涨，10 月 11 日，A 判断价格估值已经偏高，后期价格

存在下跌的可能, 决定将结算价格在 450 元/桶之上的货物重新

在盘面上对冲为活价货物，等待价格下跌至 450 元/桶之下再进
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行锁价操作。 

通过利用 TAS 指令进行操作，在 10 月 11 日-16 日每日进行

TAS 指令卖出当日现货计价的相同数量，在 10 月 18-23 日每日

进行 TAS 指令平仓操作，结算已对冲的现货价格。（10 月份共

18 个交易日，10 万吨中质原油约为 72 万桶，每个交易日结算 4

万桶，为 40 手原油期货。） 

日期 
结算价 

(元/桶) 
现货市场 期货市场 

期货平仓 

盈亏 

(元/桶) 

套保后的现货计

价数量 

10 月 8 日 432.9 现货计价 4 万桶 
  

当日计价 4 万桶 

… … … 
   

10 月 11 日 451.8 现货计价 4 万桶 TAS 卖出 40 手 
 

当日未计价 

10 月 14 日 464.8 现货计价 4 万桶 TAS 卖出 40 手 
 

当日未计价 

10 月 15 日 459.4 现货计价 4 万桶 TAS 卖出 40 手 
 

当日未计价 

10 月 16 日 455.7 现货计价 4 万桶 TAS 卖出 40 手 
 

当日未计价 

10 月 17 日 448.5 现货计价 4 万桶 
  

当日计价 4 万桶 

10 月 18 日 444.9 现货计价 4 万桶 TAS 平仓 40 手 6.9 当日计价 8 万桶 

10 月 21 日 446.3 现货计价 4 万桶 TAS 平仓 40 手 18.5 当日计价 8 万桶 

10 月 22 日 442.4 现货计价 4 万桶 TAS 平仓 40 手 17 当日计价 8 万桶 

10 月 23 日 444.7 现货计价 4 万桶 TAS 平仓 40 手 11 当日计价 8 万桶 

… … … 
   

10 月 31 日 448.56 现货计价 4 万桶 
  

当日计价 4 万桶 

10 月总计 
449.57 

（月均价） 
现货计价 72 万桶 

   

最终效果 

期货 160 手盈利（6.9+18.5+17+11）/4=13.35 元/桶，实纸货盈利合计后， 

成功将此批货物结算价由 449.57 元/桶降低到 446.6 元/桶， 

实际成交价格为 446.6-7=439.6 元/桶 

TAS ETF  

11 月 8 日，基金做市商 A 向基金管理人以现金申购方式申

购原油期货 ETF100 万份（最小申赎单位为 50 万份）。该份额于

11 月 9 日生效流通，申购对价按基金管理人实际补券价格结算。

11 月 8 日，原油期货 SC2012 合约结算价为 462.1 元/桶，ETF 份
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额单位净值为 0.9242 元/份。 

做市商 A 为规避市场波动风险，在 11 月 8 日通过期货市场

卖出 2 手原油期货合约，价格为 461.6 元/桶。11 月 9 日，原油

期货出现单边上涨行情。原油期货上涨 1%至 466.7 元/桶时（假

设二级市场涨幅与期货市场相同），做市商卖出 ETF 份额，同时

对期货进行平仓。假设基金管理人在行情上涨初始完成补券，补

券均价 465 元/桶价，则做市商整体损益为（不考虑手续费等）： 

 

损

益 
现货 期货 

  

申购对价 465*2000=930,000 卖开 461.6*2000=923,200 

卖出份额价值 
0.9242*1.01*1,000,000 

=933,400 
买平 466.7*2000=933,400 

小

计 
933,400-930,000=3,400 923,200-933,400=-10,200 

合

计 

亏损 6800 元，做市商风险来源为卖开原油期货合约成本与基金管理人实际与其对

价的补券成本的差异。 

在有 TAS 的情况下，做市商可与基金公司约定以 11 月 9 日

原油期货 SC2012 合约 TAS 完成补券，做市商在当日以 TAS 卖

出对冲，双方 TAS 指令报单均成交。假设 SC2012 合约当日结算

价为 465.9 元/桶，则做市商整体损益为（不考虑手续费等）： 

损

益 
现货 期货 

  

申购对价 465.9*2000=931,800 卖开 465.9*2000=931,800 

卖出份额价值 
0.9242*1.01*1,000,000 

=933,400 
买平 466.7*2000=933,400 

合

计 
盈亏平衡 

 


