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破解市场破解市场波动困局波动困局  助力石化助力石化绿色转型绿色转型

■曲田田

当全球能源格局加速重构，绿色低碳成为不可逆
转的时代潮流，中国能源产业正站在一场深刻变革的
历史关口。传统石油化工行业和企业面临贸易价格
波动加剧、地缘政治风险攀升、绿色转型压力倍增的
多重挑战。如何驾驭价格波动的“惊涛骇浪”，如何在
转型浪潮中行稳致远，成为摆在石油化工行业面前的
现实课题。

期货市场，这一现代金融体系的核心组成部分，正
以其独特的价格发现和风险管理功能，从“幕后”走向

“台前”，从“稳定器”升级为“加速器”，在中国石油化工
产业的提质增效与绿色转型中，扮演日益关键的角色。

上海期货交易所（以下简称“上期所”）总经理鲁
东升近日表示，在能源结构深度转型的关键阶段，期
货市场作为重要的金融基础设施，正成为助力能源企
业稳定经营、赋能能源产业绿色升级的重要支撑。

期货与衍生品工具就像一条看不见的新“输油管
线”，把金融的“活水”注入产业的“田间”。而这条从
被动承受到主动驾驭、从价格避险到价值创造的转型
之路，在京博石化、永安国油、中基宁波、振华石油等
一批先行者的实践中，已变得愈发清晰且坚定。

■■ 从“稳定器”到“加速器”

期货工具破解企业经营困局

鲁东升表示，能源转型涉及总量与结构调整，在
新旧能源交替期，阶段性、区域性供需矛盾难免发生，
油气企业面临的价格风险增大，需要更多有效、好用
的风险管理工具。

这种风险，对于身处市场一线的企业而言感受尤
为真切。

面对市场的“惊涛骇浪”，京博石化经历了从“被
动挨打”到“主动出击”的深刻觉醒，用企业实践印证
了产品工具创新的价值。

2014 年前后，京博石化开始向境外优秀企业学
习，通过参与衍生品交易来对库存或产能进行保值，
尽可能地提高利润空间。这并非简单的工具引入，而
是一场战略思维的革命。“期现结合的经营模式是行
业发展的大势所趋，我们也逐步将期货深度融入现货
经营。”京博石化相关负责人表示。

这种战略定力在危机时刻展现出巨大价值。
2020 年，全球需求收缩，原油价格下跌。“炼厂生

产利润相对可观，彼时为了保证在高利润时，装置能
够保持负荷最大化运转，同时满足下游客户规避风险
的需求，我们首次推出‘盘面点价’经营模式。”上述京
博石化相关负责人说。

这不仅是对市场机遇的捕捉，更是利用金融工具
平滑利润波动的精准操作。随后，面对沥青产能扩张
带来的利润压力，京博石化进一步升级“工具箱”，开
始引入期权衍生品工具，开创“仓单/实货备兑期权的
经营模式”，并于 2021 年实现国内首单沥青期权仓单
备兑交割。工具的迭代升级，带来了实实在在的经营
成效。京博石化沥青年交割量超过 60 万吨，期现基差
合同签订 20万吨，有效化解了公司库存压力问题。

从“避险阀门”到“利润引擎”，期货工具的应用，

在京博石化已超越单纯的风险对冲，并
进化成为利润增长的“加速器”。

在振华石油控股有限公司总经理助理石昕明看
来，金融工具赋予现代贸易更强的灵活性，帮助企业
在动态市场中精准平衡采购与套保，既管控风险，也
夯实利润，从而为国家能源安全和产业链韧性提供更
坚实的支撑。

“我们运用金融工具的目标，始终是为了保障供
应链稳定、服务核心客户，实现全链条的降本增效。
因此，我们的风控成效不仅体现在账面收益，更体现
在对现货成本的平滑、对炼厂客户的稳定保供，以及
持续提升的全球市场定价话语权。”石昕明说。

可以看出，通过“配齐期货、期权工具矩阵”，实体
企业得以“应对更复杂的风险管理场景，提升企业稳
健经营的能力”，并在产融协同中探索出高质量发展
的新范式。

为帮助更多企业应对上述挑战，上期所不断完善
能源类期货与期权产品矩阵。数据显示，2025 年前三
季度，该所能源序列产品总成交量达 2.85 亿手，同比
增长 18.4%，成交金额 24.2万亿元。

■■ 期现联动与模式创新

   构建产业链韧性生态

高水平的开放平台，有利于吸引全球现货市场供
求信息聚集，是期货价格发挥信号功能、引导资源高
效流动的关键。上期所坚持以制度型开放为牵引，将
所有能源品种纳入合格境外投资者可交易范围，并持
续深化原油期货的国际化实践。

目前，上海原油期货已覆盖全球 6 大洲的 30 多个
国家和地区，境外客户持仓占比超三成，法人客户持
仓量占比超七成。其价格信号被跨国石油公司、炼
厂、贸易商、金融机构等多类主体广泛使用，应用于锁
定采购成本、优化加工利润、管理成品油批零价差等
多种场景。

值得注意的是，当前原油期货累计交割量已突破
2 亿桶，交割油品除进口加工外，还转运至韩国、日本、
印度、缅甸等国，“上海油”正逐步成为亚太地区的重
要价格基准。

在这一进程中，上期所积极搭建“期现桥梁”，推
动“上海价格”走向全球。“从境内外实践来看，期现联
动是增强油气产业活力、促进全球石油贸易发展的重
要路径。”鲁东升表示。

企业参与方也正不断成为搭建这座“期现桥梁”
的“优秀工程师”。

“部分参与船燃市场的小微企业资金体量小，抗风
险能力弱，缺乏定价话语权，每吨油一年仓储费高达 48
美元，占据货值的 10%。”浙江永安国油能源有限公司

（以下简称“永安国油”）精准地捕捉到产业链上小微企
业的痛点，发现高昂的成本严重制约了其发展。

针对此困境，永安国油创新推出“海上加油站”服
务，通过整合舟山自贸区内众多小微企业的用油需
求，参与上期所燃料油期货仓单的买卖交割业务，获
取燃料油现货，并租赁燃料油储罐分担中小微企业的
仓储成本。

模式创新产生的效果再次抵御了风险。
2022 年底，当现货价格飙升至 435 美元/吨时，永

安国油以 387 美元/吨的固定价向舟山某渔业企业供
应 1000 吨燃料油，帮助其平稳

度过市场波动。此外，针对境外企业
无法直接参与国内期货市场的限制，
永安国油以“上海价格”为计价基准，
结合外盘工具，为外资企业提供稳定
货源，成功化解其供应链困境。

这些举措不仅化解了境外企业
的货源难题，更优化了舟山保税船用
燃料油跨境计价机制，提升了“上海
价格”的国际影响力。

而中基宁波集团则探索出了一
条“工贸一体、期现联动、产融结合”
的产业链运营新模式。2014 年，面对
国际大宗商品价格断崖式下跌的挑
战，该集团迅速组建专业的研投团队，将

“期现联动”全面融入产业链，为缺乏资金和
专业团队的实体工厂提供“原料进口、资金、策
略研究、价格风险对冲、掉期套保、库存管理、市场
销售等全方位产业链运营服务”。这种模式让合作工
厂能专心生产，大幅提升了实体工厂应对市场系统性
风险的能力和持续稳健的盈利能力。

如果说京博石化展现了企业运用期货工具的深
度，那么永安国油和中基宁波集团的案例，则揭示了
期现联动服务产业链的广度与生态价值。“期货市场
的宗旨是服务实体经济。期现联动是增强油气产业
活力、促进全球石油贸易发展的重要路径。要不断推
动期货价格向现货贸易场景深度融入，构建更符合贸
易习惯的价格体系，并为行业高质量发展提供市场价
格风向标。”鲁东升说。

■■ 开放、绿色与未来

从“市场稳定”到“能源安全”的守护

2023 年 11 月，习近平总书记在上海考察时强调，
上海期货交易所要加快建成世界一流交易所，为探索
中国特色期货监管制度和业务模式、建设国际金融中
心作出更大贡献。

2024 年 9 月，“国办 47 号文”为期货市场高质量发
展进一步明确路径。

当前，中国期货市场正站在新的历史起点上，以更
高水平的开放、更完善的产品体系、更有效的监管，服
务于国家能源战略与绿色低碳转型。期货不仅是金融
工具，更是产业升级的催化剂、国际竞争的软实力。期
货市场作为重要的金融基础设施，正成为助力能源企
业稳定经营、赋能能源产业绿色升级的重要支撑。

鲁东升表示，当前上海原油期货已成为全球第三
大原油期货市场，燃料油成交吨数位列全球同类衍生
品首位。

在产品创新方面，上期所不仅巩固传统能源品种
优势，更前瞻性地布局绿色未来。“我们顺应船用油环
保要求，2020 年上市低硫燃料油期货。同时，为服务
壮大清洁高效能源产业，助力实现‘双碳’目标，我们
正加快研发液化天然气期货和期权。”鲁东升说。

这为实体企业应对能源转型提供了更多元、更精
准的风险管理武器。

更为重要的是，在推动市场发展的同时，面对近
年来错综复杂的宏观环境，上期所始终围绕“强监管、
防风险、促高质量发展”主线，聚焦完善中国特色期货
监管制度，全面提升监管效能，营造更加公平有序的

市场环境，有效防范化解市场风险，防止市场大起大
落，维护市场稳定运行。“我们经受住了极端行情的考
验，为全球客户提供了理性的价格信号。”鲁东升说。

鲁东升介绍，未来上期所将围绕“三优一强”——
优产品、优价格、优服务、强监管，持续提升对能源产
业的服务能级。

随着世界产业链格局重塑，中国能源产业绿色低
碳转型的征程依然任重道远。期货市场作为现代金融
体系的重要组成部分，必将在服务实体经济、保障国家
能源安全、促进绿色发展中扮演更加关键的角色。

以金融“活水”灌溉实体经济，以“上海价格”
助力绿色转型，中国期货市场
与 能 源 产 业 正 携 手 迈
向一个更具韧性、更
可持续的未来。
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