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更好发挥期货市场功能，
助力实体企业高质量发展

——应用上海原油期货管理航空煤油采购成本的探索研究

上海期货交易所 万军豪 赵龙

经过7年多的发展，上海原油期货市场运
行平稳，参与主体不断丰富，生态体系日趋完
善，并有效地反映了中国及亚太地区供需，成
为国际原油市场不可或缺的组成部分。上海原
油期货价格运用场景持续扩大，自然资源部采
用上海原油期货价格作为油气矿产矿业权出让
收益起始价标准，部分炼厂利用上海原油期货
对裂解价差进行管理。为更好发挥期货市场功
能，服务实体企业高质量发展，本文探索研究
应用上海原油期货对航空煤油（以下简称航
煤）采购成本进行套期保值的可行性和有效
性，为航空企业等相关主体开展套期保值等风
险管理活动提供思路。

一、航煤价格波动风险和套期保值现状
（一）航空煤油价格波动冲击企业稳健

经营成效
航煤成本是航空公司的主要成本之一。根

据中国东方航空公司年报数据，过去十年公司
营业成本中，航煤成本占比约在20%-40%区
间内波动。航煤价格波动对航空公司经营业绩
造成冲击。根据隆众资讯数据，2012年以来，
中国航空煤油出厂价整体波动较大，月度价
格平均涨跌幅度达到6.1%。尤其是2020年以
来，航煤价格波动更加剧烈，过去十多年间的

最高价格和最低价格均出现在这期间。2020年
5月航空煤油出厂价最低为1680元/吨，2022年
7月最高价格为9775元/吨，两者价差达到8095
元/吨（图1）。航煤价格的剧烈波动传导至航
空公司航煤采购成本端，从而冲击企业营业成
本和利润等，冲击企业的稳健经营成效。

（二）利用金融衍生品工具进行套期保
值路径概述

根据《中华人民共和国期货和衍生品法》
（以下简称《期货和衍生品法》），套期保值
是指交易者为管理因其资产、负债等价值变化
产生的风险而达成与上述资产、负债等基本吻
合的期货交易和衍生品交易的活动。为管理航
煤价格波动风险，航空公司需要利用金融衍生
品工具进行套期保值。而目前国内外尚无高流
动性的航空煤油期货，交易者缺乏场内交易市
场工具进行直接的套期保值操作。航空公司进
行套期保值主要有两方面路径：一是通过场外
市场工具，如互换合约等；二是在场内交易市
场选取相关性较高的期货、期权产品，如原油
期货等。场外市场工具优势是可以根据企业情
况进行个性化组合，自由度较高，资金占用较
少等。场内市场工具优势是标准化程度高、流
动性充足、具有严格规范的规则体系等，有利
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图 1：中国航空煤油出厂价及其月度价格变动

数据来源：隆众资讯、Wind
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于降低信用风险和流动性风险等。

（三）境外航空公司利用套期保值降低
航煤采购成本波动

境外航空公司较多利用金融衍生品工具进
行套期保值。其中，美国西南航空公司常年采
用衍生品工具对航煤采购成本进行套期保值，
套期保值工具选择逐渐多样化和结构化，标的
包括原油、取暖油等品种，工具包括期权、互
换等，并在中长期限内采用滚动式套期保值策
略，即预先评估未来期限内各周期的航煤使用
量，在最近周期中对航煤使用量的套期保值比
率较大，较远周期套期保值比率较小。根据该
公司公布数据，对2024—2026年航空煤油的最
大套期保值比率分别设置为航煤预估消费量的
57%、46%和18%。已有研究表明，利用金融
衍生品工具对航空煤油采购成本进行套期保值
后，美国西南航空公司在降低成本波动和财务
费用率等方面取得显著成效，2006—2018年，
美国西南航空公司单位航煤成本的波动明显低
于美国航空、达美航空等其他6家航空公司。

2010—2018年，美国西南航空财务费用率平均
为4.29%，较美国航空、达美航空等其他5家
航空公司低1个百分点以上。

二、应用上海原油期货管理航煤采购成
本的可行性分析

（一）相关政策法规为航空企业套期保
值提供制度保障

《期货和衍生品法》第四条提到，国家鼓
励利用期货市场和衍生品市场从事套期保值等
风险管理活动。2017年3月，财政部修订发布
了三项金融工具会计准则，其中套期会计更加
如实地反映企业的风险管理活动，指导企业更
好地进行套期保值业务的会计处理。2020年1
月，国务院国资委发文要求中央企业在监管责
任、套保原则、管控风险、业务操作、监督检
查、报告制度等方面切实加强金融衍生业务管
理，建立“严格管控、规范操作、风险可控”
的金融衍生业务监管体系。2023年7月，中国
证监会发布公告，对套期保值行为进行原则性
规范，明确期货交易所的审批和管理义务。随
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着利用期货和衍生品工具进行套期保值的相关
法律法规等逐步完善，为实体企业开展套期保
值业务提供了制度保障。

（二）现行航煤价格形成机制有利于航
空企业进行套期保值

我国航空煤油价格形成机制市场化改革不
断深化。2006年，国家发展改革委发文明确，
将供应内地航空公司内地航班的航空煤油销售
价格，按国产和进口航空煤油综合采购成本为
基础加进销差价确定。航空煤油综合采购成本
参考现行国产航空煤油出厂价格和进口航煤实
际采购价格等确认。2011年，国家发展改革
委继续完善航煤价格形成机制，航空煤油出厂
价格逐步实行市场定价，暂按照不超过新加坡
市场进口到岸完税价的原则，由供需双方协商
确定，由进口到岸完税价和贴水两部分构成。
2015年3月起，国家发展改革委不再公布航空
煤油进口到岸完税价格，改由中石油、中石
化、中海油和中航油集团公司按现行原则办法
自行计算、确认。2015年，中国民航局发文明
确，到2017年，政府不再制定航空油料进销差
价的具体标准，改为按照“成本加合理收益”
的原则制定定价规则。根据上述航空煤油价格
改革进程，目前我国国内航空企业的国内航班
航空煤油采购价格与基于新加坡市场的进口到
岸完税价格紧密关联，而新加坡市场价格与国
际石油衍生品市场价格高度关联，有利于航空
企业利用期货和衍生品工具对其航煤采购成本
进行套期保值。

（三）上海原油期货价格发现功能日益
完善

经过7年多的发展，上海原油期货规则制
度和交易机制日趋完善，市场规模持续扩大，
2024年日均成交量和持仓量分别为15.94万手
和5.21万手。市场参与者结构继续优化，发现
价格功能日益完善，长期价格走势与境外原油
价格总体保持一致，短期价格更快、更有效地
反映区域市场供需关系的变化。相关学者研究
上海原油期货价格对19种原油现货的价格发现
功能，认为上海原油期货已成为亚洲原油贸易
定价非常有效和重要的信息来源，并将逐步成
为亚洲市场的定价基准。上海原油期货价格运
用场景持续扩大，为政府部门和实体企业等提
供价格参考基准，助力实体企业开展套期保值
等风险管理业务。

（四）航煤价格与上海原油期货价格高
度相关为开展套期保值提供理论基础

为简便测算，航空公司航煤现货采购价格
拟选取新加坡航空煤油离岸价格（记为SP）、
套保工具价格拟选取上海原油期货活跃合约结
算价格（记为SC）、布伦特原油期货连续合约
结算价格（记为B）。这三个价格长期走势高
度趋同，测算结果显示，新加坡航空煤油离岸
价格与上海原油期货价格、布伦特原油期货
价格相关系数分别达到0.9641和0.9673，高
度相关性有利于使用上海原油期货、布伦特
原油期货对航空煤油采购成本进行套期保值
（图2）。
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图 2：新加坡航煤价格与上海原油期货、布伦特原油期货价格走势

数据来源：Wind
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三、应用上海原油期货管理航煤采购成
本的有效性分析

影响套期保值有效性的主要因素之一是
套期保值比率，设置最优的套保比率和交易策
略，减少交叉套期保值风险，是实现稳定收益
套保目标的关键。有学者在收益方差最小化的
条件下，提出了商品期货最优套期保值比率的
概念和计算公式，将套期保值绩效定义为套期
保值方差的减少程度。

（一）应用原油期货套保航煤能够有效
降低价格波动风险

本文选取2018年3月26日至2024年4月30
日期间的交易日价格数据，使用OLS模型，分
别估算应用上海原油期货价格和布伦特原油期
货价格，对新加坡航空煤油离岸价格进行套期
保值的最优套保比率和套保绩效评价指标。作
为对比，测算在完全套保情况下，利用上海原
油期货和布伦特原油期货进行套期保值的方差

降低程度。为航空企业等利用原油期货开展套
期保值业务提供参考。

结果显示，在采用最优套保比率和完全
套保比率这两种套期保值比率的情况下，应用
两种原油期货工具对航空煤油现货进行套期保
值，均取得了较好的套保效果，相对于未套保
的现货，套保组合的收益方差有不同程度的下
降，即降低了价格波动风险。其中，采用最优
套保比率的套保效果好于完全套保比率，以更
低的套保比率，取得了更好的套保效果，即以
更低的资金占用和资金成本等，降低了更多的
风险。分别来看，应用上海原油期货套期保值
效果更好，采用最优套保比率时，套保绩效评
价指标较应用布伦特原油期货高0.1163，但对
应的套保比率也更高。总体上看，应用上海原
油期货进行套期保值能够帮助相关企业有效降
低价格波动风险，从而促进企业稳健经营。套
保比率和套保绩效评价指标如下表所示。

套保工具
套保比率 套保绩效评价指标

最优套保比率 完全套保比率 最优套保绩效 完全套保绩效

上海原油期货 0.9061 1 0.2934 0.2902

布伦特原油期货 0.5285 1 0.1771 0.0362

表 1：利用两种期货套保航空煤油现货的套保比率及套保绩效指标
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（二）国内企业应用上海原油期货套保
具备更好的操作性

对于我国航空企业，内贸航煤采用人民币
进行交易结算。在境外市场进行相关套期保值
业务要求较高，套保效果还可能受到汇率波动
的影响，企业需要制定更加严格的套保制度、
成立更加专业的团队等加强风险控制。而上海
原油期货是国内上市的期货品种，采用人民币
计价交易结算，上市以来，上海原油期货市场
稳步发展，价格影响力不断提高，发现价格、
管理风险等功能发挥水平得到长足进步。国内
航空公司等应用上海原油期货对以人民币交易
结算的航煤进行套期保值，具备更好的可操作
性，同时中国特色的监管体系也为航空公司等
开展套期保值业务提供了制度保障。

四、结论
上述研究结果表明，采用场内原油期货

对航煤采购成本套保具备一定的可行性和有效
性，两种期货套保方案均能够降低企业面临的
航空煤油价格波动风险。其中，应用上海原油
期货套保航空煤油采购成本，相对来说具备更
好的套保效果，但也要求更高的套保比率。此
外，对于国内航空公司，应用上海原油期货进
行套期保值，具备更好的可操作性。

由于OLS模型设定的基本假设条件要求较

为严格，本文模型是在套保组合收益率方差最
小化条件下估算最优套保比率，估算结果基于
历史数据，存在其局限性，仅供参考。本文最
优套保比率和完全套保比率中的套保比率，表
示的是期货头寸总价值占对应现货总价值的比
率，在套保业务开展过程中，由于上海原油期
货交易单位为1000桶/手，根据现货总价值和
套保比率确定的期货头寸规模可能需要取整，
也将对套保效果造成影响。此外，航空煤油和
原油市场供需格局等存在差异，新加坡航空煤
油离岸价格与上海原油期货价格、布伦特原油
期货价格短期内的价格变动方向和变动幅度可
能也不一致，这将导致套期保值的效果有所减
弱，甚至无效。航空企业等在实际开展套期保
值业务过程中，要参照国资委关于切实加强金
融衍生业务管理的要求等，建立健全金融衍生
业务监管体系。在依法合规、风险可控的前提
下，综合考虑市场风险、套保交易成本和资金
限制等各项因素，利用好金融衍生工具的套期
保值功能，从而更好地管理企业面临的航空煤
油价格波动风险。

（责任编辑：李彦）
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