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中国燃料油市场现状

• 2009年国家对燃料油征收全额消费税，标志着燃料油行业进入衰退。2014年逐步增加的消费税令燃料油行业陷入低谷，含税价格

大幅上升导致建材、工业加热炉等传统燃料油消费行业退出，航运企业因无法承受高成本而改用国内低品质燃料油，国内派生出

调和燃料油产业，燃料油期货合约急剧萎缩，最终处于休眠状态。

• 2018年财政部一号文，规范成品油行业开票流程，将重新规范燃料油现货市场。

• 燃料油使用范围高度集中于船舶供油与炼化行业，在地炼获得原油“双权”后，需求绝大部分集中于船舶供油业。发票规范化

后，将重新激发炼厂对燃料油的需求。

• 船舶供油业的燃料油需求量逐年缩减，无论是内贸还是保税。希望2018年是转折点。

• 国产燃料油出口需要配额，炼油企业难以利用国际市场平衡收益。



中国成品油消费税进程

2008年起中国实施燃油税费改革，明确将无铅汽油的消费税单位税额由每升0.2元提高到每升1.0元；将含铅汽油的消费税单位税额由每升0.28元提高到每升1.4元；将柴油的消费

税单位税额由每升0.1元提高到每升0.8元；将石脑油、溶剂油和润滑油的消费税单位税额由每升0.2元提高到每升1.0元；将航空煤油和燃料油的消费税单位税额由每升0.1元提高

到每升0.8元。2014年11月28日、12月12日、2015年1月12日，两月内的三次上调，将汽、柴油消费税单位税额分别由2009年的每升1.0元、0.8元，提至每升1.52元、1.2元。
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中国燃料油表观消费量

年份 产量 净进口 表观消费量 对外依存度

2008年 2151.84 1435.51 3587.35 40%

2009年 1823.49 1551.44 3374.93 46%

2010年 2115 1273 3389 38%

2011年 1869 1441 3310 44%

2012年 2361.2 1539 3878.4 40%

2013年 2557.2 1612 3768.9 43%

2014年 2547.8 1405.8 3384 42%

2015年 2313 744 3058 24%

2016年 2587 201 2788 7%

2017年 2645.9 246.56 2892.46 8.5%

单位：万吨
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上海180燃料油期货价格走势图



保税船供市场

目前保税船供燃料油是我国燃料油消费主体，消费量占60%以上。

近年来，保税船供的消费地高度集中于舟山一带，深圳的消费量也大幅减

少。政策对我国保税船供消费量影响非常大

不受国内税费政策影响质量稳定 不含税价格



全球燃料油贸易图

我国的保税燃料油价格并没有价格优势

华南内贸：$382
舟山保税：$460

新加坡 FOB：$453.78

ARA地区 FOB：$413

阿拉伯湾 FOB：$443.49

美湾FOB：$411.45

以上价格是6月12日普氏收市价，内贸价格是估算
所有价格均不含税



我国的保税燃料油价格并没有价格优势

为此，我们需要工具保障、创造利润



价格风险——波动率大

单位：元/吨单位：美元/吨



进口燃料油的理论利润



各种相关性的比较

相关性 2014 2015 2016 2017 2014-2018.3.7

180燃料油（华东）-布油 0.81 0.81 0.56 0.54 0.89

180燃料油（华东）-新加坡180燃料油 0.8 0.87 0.7 0.48 0.92

沥青现货（华东）-布油 0.357 0.656 0.559 0.385 0.871

沥青现货（华东）-新加坡燃料油次行 0.434 0.652 0.673 0.274 0.877

沥青现货（华东）-沥青期货 0.634 0.74 0.776 0.698 0.952

从长周期来说，国内石化现货产品与境外期货产品的相关性都在90%左右，相关性不低

然而从短周期来看，相关性非常低。



180内贸燃料油（华东）与新加坡180

相关性 2014 2015 2016 2017 2014-2018.3.7

0.8 0.87 0.7 0.48 0.92

单位：元/吨 单位：美元/吨



180内贸燃料油（华东）与布伦特

相关性 2014 2015 2016 2017 2014-2018.3.7

0.81 0.81 0.56 0.54 0.89

单位：元/吨 单位：美元/吨



180内贸燃料油（华东）与SC
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华东180 INE原油单位：元/吨 单位：元/桶



380保税华东、新加坡、旧金山价格

单位：美元/吨



华东沥青现货与沥青期货

相关性 2014 2015 2016 2017-2018.3.7 2014-2018.3.7

0.634 0.74 0.776 0.698 0.952



现货企业使用期货的目的

对冲风险，保障经营安全

稳定收益，可持续经营

现货企业的大部分金融操作都是围绕以上目的进行
为此，操作形式上，与金融企业略有不同。



价格的不确定性

• 如果价格的走势是确定的，剧烈的价格波动只会带来更多的盈利机

会。

• 事实是——价格是不确定的，各种金融衍生品面世以来，就没有人能

准确预测价格。

• 价格的不确定性给企业经营带来风险。



石化企业如何规避价格风险

• 现货手段

• 根据价格变动趋势，提前买/卖货、增加/降低库存、加快周转；

• 通过计价条款转移或降低价格风险：如选择有利的基准价和计价期的长短、转月；

• 燃料油的计价条款：9月新加坡燃料油180CST+$12,可以转月两次，信用证开出后可以点价。如果没有金

融工具，如何降低价格风险？

• 看涨价格，减少转月，甚至不转月，提早确认成本；

• 看跌价格，尽量要求更多的转月，争取点到更低的价格；

• 问题：信用证是有期限的，2次的转月，基本覆盖整个信用证的有效期，增加转月机会，需要改证，付出额

外的成本，若已经销售，还有发票的问题。



石化企业如何规避价格风险

• 引入金融手段——期货、掉期、期权、

• 金融衍生品工具是双刃剑，一方面增加了管理风险的手段，另一方面也增加了风险因子。

• 这也是很多企业不愿运用金融手段规避价格风险的原因之一。

• 金融衍生品更灵活，能避免并解决现货手段的局限和问题。

• 运用INE石油期货做保值，信用证期限、外汇平衡、增值税发票以及财务报表都

将不再是问题；但若是用境外期货保值，期货盈亏都不能体现到国内报表里。



无论什么品种，进口贸易正挂的时间非常少，持续时间也很短，当
机会出现时，需要有工具快速锁定利润。

在产业链中，现货贸易商更需要做好期货操作。



用上海燃料油期货保值的优势

1.相关性更高，反映国内市场供需关系

2.人民币做保证金

3.合并报表

4.盈亏的美元账户与人民币账户的调整



现货企业如何运用燃料油期货

期现套利——多一个买卖货的渠道

跨品种套利——锁定炼厂利润

跨市场套利——选择更优的计价品种

跨期套利——减少转月成本

单边多单/空单——延长计价期

现货企业的这些操作与基金公司的目的不一样

为此，入场点会不一样。



现货贸易企业如何运用燃料油期货

贸易型企业：市场的搬运工，上下受挤压，价格承受能力较弱。

生产型企业：市场的生产者，对价格有一定的决定能力。

消费型企业：市场的最终用户，价格转嫁能力最强。



油品贸易企业

业务特点

背对背销售，价格风险小，可以不做保值对冲，但利润空间小；

敞口销售，价格风险非常大，需要做保值。若不做保值，可能巨盈也可能巨亏。

建议

1、采购保值（点价）锁定成本;

2、库存保值对冲价格下跌风险；

3、期权与期货相结合，平衡贸易周期与短期收益的矛盾。

风险点

基差风险，需要严格控制敞口数量。



炼油企业

业务特点

加工原油或其他原料油，生产成品油或化工品。对原料需要做买入保值锁定成本，对成品需要

做卖出保值锁定加工利润。

建议

1、生产沥青，主要以沥青期货做保值工具，保税燃料油合约挂牌后，可以尝试沥青与燃料油的
套利；

2、对轻油产品如柴油、润滑油，若对燃料油的相关性比沥青高，可以考虑用保税燃料油期货做
少量对冲；

3、根据价差，选择更优的计价品种。

风险点

基差风险：汽、柴油与燃料油的价差风险。



船舶加油企业

业务特点

无论内贸还是保税，销售价格较稳定，毛利相对较高，但成本波动频繁，需要屏蔽成本波动风险。

建议

计算当前燃料油期货价格对应的燃料成本，在价格低于成本时，可折算买入相应燃料油期货，锁

定成本。

当保税价格相对较低时，可买交割保税380燃料油，完税进口，利用地方炼厂轻油产品调和120、
180cst船舶燃料油供应国内市场。

风险点

基差风险



保税380燃料油期货将成为保税船舶供油企业、燃料油生产企业、贸易商
和航运企业有效管理经营风险的对冲工具，它的上市将对推动中国燃料油
市场的健康地发展起到积极的作用。

国内燃料油现货市场正面临重大调整，未来市场将更加规范化，国内外完
税价差将缩窄甚至消失，与国际市场价格联动机制恢复。
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