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上海原油期货套期保值流程详解
■ 洪加其 赵鑫 王琦

编者按：近期，受全球新冠肺炎疫情蔓延的

影响，OPEC+达成历史最高减产协议，同时各国

为应对疫情及缓解经济压力举措频出。在此背

景下，境内外原油等大宗商品价格出现宽幅振荡

行情，急涨急跌。对此，广大投资者高度关注，特

别是实体企业避险需求强烈。为帮助市场参与

者更好地认识和理解境内外期货市场规章制度，

即日起，本报与上海国际能源交易中心（下称上

期能源）联合推出“境内外主流原油期货市场基

础知识介绍”专栏，敬请关注。

境内外主流原油期货市场基础知识介绍境内外主流原油期货市场基础知识介绍（（一一））

今年以来，受疫情等多重因素的影响，国内外原油
价格出现大幅波动，实体企业避险需求强烈。石油产
业链企业、境外机构、金融机构等对上海原油期货的参
与日益加深。通过运用原油期货套期保值，相关企业
有效平抑了价格波动对企业生产经营带来的风险。

套期保值，是以规避现货价格风险为目的的期货
交易行为。即在买进或卖出现货的同时，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

盈亏得到抵消或弥补，从而在现货与期货之间建立一
种对冲机制，以使价格风险降到最低限度。

根据企业需要规避风险的不同，套期保值可简单
分为卖出套保和买入套保。如向市场提供原油的产
油商，作为社会商品的供应者，为了保证其产成品的
合理利润，防止销售时价格下跌而遭受损失，可采用
相应的商品期货卖出套保的交易方式来减小价格风
险。即在期货市场以卖方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平仓作为保值

手段。
然而，对于以原油等为原料的石化企业、炼厂、航

空公司等成品油消费企业来说，他们担心原油或成品
油价格上涨，为防止其买入原料时价格上涨而遭受损
失，可采用买入套保的交易方式来减小价格风险。即
在期货市场以买方的身份买进数量相等的期货合约，
等到要购进现货时，以卖出期货头寸平仓作为保值
手段。

对于石油贸易商、储运商等石油产品经营者，既

向甲客户买现货又向乙客户卖现货，如果签约的买卖
数量不等、时间不一致，就会存在风险。此时，应根据
每月的现货风险净暴露情况，决定如何进行买入保值
或卖出保值。

每个套期保值方案从制定到落实，一方面需要结
合企业实际生产经营；另一方面需要符合上期能源相
关规定。本文将通过一个具体的案例，详细说明在不
同阶段，企业应如何申请套保额度、开展和完成套保
计划。

基本概念A

案例解析

企业参与原油期货套期保值，在期货市场上的
操作，根据时间周期划分，一般包括持仓额度申请、
头寸建立、头寸平仓、合约到期参与交割等几大步
骤。下面以A公司参与原油期货套期保值具体案例
进行详解：

A 公司是一家国际石油贸易商，其在 1 月 2 日与
国内某炼厂签订一笔阿曼原油销售合约，数量为400
万桶。双方约定以DES方式交货，交货期为4月下半
月，计价期为交货日前后 5 个交易日，计价基准为上
海原油期货SC2005合约结算价的算术平均价。由于
预计市场供给过剩需求不振，A 公司担心价格下跌，
所以计划在 SC2005 合约上做 4000 手的卖出套期保
值头寸。

图为A公司套期保值操作时间

一般月份套期保值额度申请

根据上期能源风控细则第六十二条，原油期货合
约在上市运行不同阶段，一般持仓的限仓比例和持仓
限额按照下表执行：

表为原油期货限仓比例和持仓限额规定
注：表中持仓量、持仓限额按照单向计算。
原油期货套期保值交易持仓实行审批制。根据

上期能源交易细则第三十七条规定，套期保值持仓分
为一般月份套期保值持仓和临近交割月份套期保值
持仓。一般月份，是指合约挂牌至交割月份前第三个
月的最后一个交易日；临近交割月份，是指交割月份
前第二个月和交割月份前第一个月。

根据规定，1 月为 SC2005 合约的一般月份阶段
（交割月前第四个月），A公司若不申请一般月份套期
保值额度，则其持仓限额仅为3000手，不满足其套期
保值需求。因此，A公司需申请1000手一般月份的套
期保值额度，合计获得4000手持仓限额。

具体操作流程为，在申请窗口期（1月3日），A公
司向开户机构提交一般月份套期保值交易持仓额度
申请，开户机构审核后，按照规定向上期能源办理申

请手续。如 A 公司为非期货公司会员、境外特殊非
经纪参与者，应直接向上期能源提交套期保值交易
持仓额度申请。A 公司需提交包括申请表、现货经
营计划、套期保值方案等在内的申请材料（具体材料
要求见交易细则第三十九条）。上期能源在收到全
部申请材料后的 5 个工作日内，对申请人的主体资
格、套期保值需求、方案的合理性等进行审核处理。
1 月 6 日，A 公司获批一般月份套期保值额度 1000
手，合计卖出 SC2005 合约共 4000 手。其中，一般持
仓 限 额 为 3000 手 ，一 般 月 份 套 期 保 值 额 度 为
1000手。

临近交割月份套期保值额度申请

根据上期能源交易细则第四十六条，未申请临近
月份套期保值额度的，一般月份套期保值额度进入临
近交割月份后，上期能源按照一般月份套期保值额度
与该上市品种临近交割月份一般持仓限额中的较低
标准，转化为临近月份套期保值额度。因此，如果不
申请临近月份套期保值额度，A公司的一般月份套期
保值额度 1000 手，进入 3 月后可转换成 1000 手临近
月份套期保值额度，进入 4月后仅能转换成 500手临
近月份套期保值额度。因此，进入3月后A公司合计
持仓限额为2500手，进入4月后A公司合计持仓限额
1000手，不满足4000手持仓要求。

图为SC2005套期保值额度申请及使用时间
因此，在申请窗口期内（2 月 20 日），A 公司向开

户机构提交SC2005合约临近交割月份套期保值交易
持仓额度申请3500手，开户机构审核后，按照规定向
上期能源办理申请手续。上期能源在收到全部申请
材料后，5个工作日内进行审核处理。2月25日，A公
司获批3500手临近交割套期保值额度，自3月2日起
生效。

原油入库注册仓单

3月初，A公司3500手临近交割套期保值额度已
生效，A公司可以继续持仓4000手。当期原油价格大
幅下跌，套期保值头寸帮助 A 公司成功规避价格风
险。3月下旬，随着国内疫情缓解，市场回暖，SC2005
合约价格触底反弹。A 公司综合考虑期现价差等因
素后，决定用其在途的阿曼原油现货交货入库，注册
标准仓单参与SC2005合约到期交割。

入库申报
A 公司确定拟入库日期为 4 月 20 日。根据上期

能源交割细则第三十四条、第一百四十七条，A 公司
妥善协调码头、港口、管道运输、海关、商品检验等相
关机构，并在3月20日（原油拟入指定交割仓库的30
天前）向上期能源办理入库申报。申报内容包括品
种、数量、货主名称、拟入库日期及拟入指定交割仓库
名称等。

根据交割细则第三十六条，入库申报时，A 公司
还需按照1.5元/桶的标准缴纳申报入库押金（上期能
源后期将依据市场水平，对申报入库押金进行调
整）。申报押金由上期能源从会员结算准备金中划
转，在货主办理完入库手续并取得仓库标准仓单后2
个交易日内，上期能源将申报押金清退至会员结算准
备金中。

申报审批
上期能源在库容允许的情况下，考虑货主意

愿，在收到符合规定的入库申报资料之日起 3 个交
易日内，决定是否批准入库申报和入库有效期。3
月 22 日，上期能源批准 A 公司入库申报，原油入库
有效期为原油拟入库日期前后各5天，即4月15日至
4月25日。

入库检验
4 月 20 日，A 公司在入库有效期内到港靠泊，办

理海关和边防检查、商检等手续后，开始卸货至岸
罐。在卸货前后，由指定检验机构进行岸罐取样和计
量。4月 22日，卸货完毕，48小时内指定检验机构出
具检验报告。

生成仓单
4月23日，A公司向指定交割仓库提交包括指定

交割仓库属地海关出具的进口报关单证、入库核准单
证、法定检验合格证书，指定检验机构出具的检验证
书、提单、原产地证明、装船港商检证书等注册标准仓
单所需材料。指定交割仓库经初审后，将材料上传至
上期能源标准仓单管理系统，提交制单申请。上期能
源审核通过申请后，4月24日仓库向A公司开具标准
仓单。同日，A 公司确认无误后验收仓单，完成卖方
入库。

图为原油期货标准仓单注册流程

标准交割

4 月 30 日为 SC2005 合约最后的交易日。收盘
后，A公司作为卖方，持有4000手空头持仓进入交割。

明确到期合约交割货款
根据上期能源结算细则第五十九条、交割细则第

一百五十四条，交割结算价为该合约最后5个有成交

交易日结算价的算术平均值，买卖双方以期货合约的
交割结算价为基础，再加上因交割商品的品级、质量、
产地、交割地等不同，由上期能源确定的交割升贴水
进行交割结算。

表为原油期货可交割油种、品质及升贴水标准
SC2005 合约于 4 月 24 日至 4 月 30 日（5 个交易

日）均有成交，其交割结算价则以 4月 24日至 4月 30
日SC2005合约结算价的算术平均价为基准。由于A
公司货品为阿曼原油，所以无升贴水。

SC2005 合约交割结算价=4 月 24 日至 4 月 30 日
该合约结算价的算术平均价。

A 公司应收取交割货款=SC2005 合约交割结算
价×4000手。

标准交割流程
到期期货合约的实物交割，应当在期货合约规定

的交割期内完成。交割期，是指该期货合约最后交易
日后的连续5个交易日。第一个交割日，买方申报意
向，卖方提交标准仓单；第二个交割日，上期能源根据
已有资源，按照“时间优先、数量取整、就近配对、统筹
安排”的原则，对标准仓单进行配对后分配；第三个交
割日，买方交款、取单，卖方收取货款；第四、第五个交
割日，买卖双方通过上期能源完成发票开具、收取以
及保证金清退等其他事宜。

图为原油期货标准交割流程
根据国家税务总局公告 2017年第 29号、结算细

则第六十条，原油期货保税交割业务暂免征收增值
税。境内机构应向其开户的会员单位开具增值税普
通发票。如果卖方为境外机构，卖方会员单位应向卖
方索取相应的收款凭证，并以此作为免税依据。

由于 5 月 1—5 日为国定节假日，SC2005 合约的
交割期为5月6日、7日、8日、11日、12日。5月6日，A
公司通过仓单系统提交已付清仓储费用的有效标准
仓单。5月7日，上期能源分配标准仓单、进行交割配
对。5月 8日，A公司收取货款。5月 11日，A公司提
交标准仓单对应的增值税发票完成实物交割。

（作者单位：上海国际能源交易中心）
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