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西南某企业成品油套保方案 成品油套保方案设计 

摘要： 

该企业主营业务为成品油贸易，成品油供应来源主要来自

于华东地区，具体为山东地炼或华东地区中石油中石化销售公

司。每个月采购量在 3 万吨左右，其中汽柴油各 1.5 万吨。运

输方式为内贸船运，主要路线为沿长江向西运至重庆。运输周

期大概在 15 天左右，销售周期在 15 天左右，即成品油自采购

到最终销售，周期大概在 30 天左右。由于采购量相对较大，而

运输和销售周期时间较长，现货风险敞口较大，因此考虑在采

购至销售过程中，对成品油现货进行套期保值。 

目前国内期货品种中，与成品油关联性较大的合约品种分

别为：上海原油期货（SC）、高硫燃料油（FU）和沥青（BU）。虽

然也有低硫燃料油，但成交量小，流动性差，暂不作备选考虑。

从相关性结果来看，不论是山东地炼成品油还是全国成品油价

格，与 SC 原油的相关性远高于高硫燃料油和沥青。因此，建议

选择 SC 原油作为套保品种。 

成品油与原油两者之间价格波动并不是线性关系，存在价

格波动的相对强弱变化。可以按等量、等价、收率以及价格弹性

四个角度来确立套保头寸。但不同情形下，固定成品油套保数

量的前提下，需要开设的 SC 原油套保头寸差异巨大。等价套保

和按价格弹性套保，无法形成固定套保比例关系。等量套保和

按收率关系套保，则得出的套保比例关系相对固定，区间在

（219,438）。目前了解到的山东地炼企业成品油套保中，多数

选择等量套保。 

目前原油盘面震荡下行趋势逐步确立，5 月后原油市场潜

在风险较多，因此，当前成品油采购和运输过程中，建议做空

SC 原油期货进行套期保值。 
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一、企业套保背景 

该企业主营业务为成品油贸易，公司位于重庆，业务区域主要在重庆当地及周边地区。

公司有自营油罐，成品油供应来源主要来自于华东地区，具体为山东地炼或华东地区中石油

中石化销售公司。每个月采购量在 3 万吨左右，其中汽柴油各 1.5 万吨。运输方式为内贸船

运，主要路线为沿长江向西运至重庆。运输周期大概在 15 天左右，销售周期在 15 天左右，

即成品油自采购到最终销售，周期大概在 30 天左右。由于采购量相对较大，而运输和销售

周期时间较长，现货风险敞口较大，因此考虑在采购至销售过程中，对成品油现货进行套期

保值。 

二、套保标的选择 

目前国内期货品种中，与成品油关联性较大的合约品种分别为：上海原油期货（SC）、

高硫燃料油（FU）和沥青（BU）。虽然也有低硫燃料油，但成交量小，流动性差，暂不作备

选考虑。 

由于企业成品油采购来自于山东地炼和其他华东主营销售公司，而且汽柴油采购量各占

一半。因此，在做相关性分析时，分别用山东地炼汽柴油和全国汽柴油均价，与 SC、FU 和

BU 进行相关性分析。其中，山东地炼价格取汽柴油均价，全国价格同样取汽柴油均价。 
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注：山东地炼成品油价格，取当日山东地炼汽柴油价格均值； 

全国成品油价格，取当日全国汽柴油价格均值。 

上述几组数据，我们选取时间周期统一为：2019 年 1 月 2 日-2022 年 4 月 22 日。通过

进行相关性统计之后，得出以下结果： 
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从相关性结果来看，不论是山东地炼成品油还是全国成品油价格，与 SC 原油的相关性

远高于高硫燃料油和沥青。因此，建议选择 SC 原油作为套保品种。 

三、套保头寸确定方法 

虽然成品油与原油相关性较高，但毕竟不属于同类商品，从产业链来看，存在上下游关

系。因此，两者之间价格波动并不是线性关系，存在价格波动的相对强弱变化。因此，从完

全套保角度来讲，套保数量上需要分几种情形，而不同情形下，需要套保而开设的 SC 原油

空单数量也存在差异。 

以下按等量、等价、收率以及价格弹性四个角度来具体分析，不同情形下，固定成品油

套保数量的前提下，需要开设的 SC 原油空单数量情况。 

1. 等量套保 

SC 原油交易单位为元/桶，成品油价格单位为元/吨，因此，从数量来讲需要进行简单换

算，统一转化为以吨为单位。 

SC 原油吨桶比按照 7.3 换算，即 SC 原油 1 吨≈7.3 桶，则 1 个单位的成品油需要 7.3 桶

SC 原油进行套保。该企业已知每月成品油采购量为 3 万吨，以此计算，需要 21.9 万桶，折

合 219 手 SC 原油空单进行套保。 
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2. 等价套保 

如果以成品油和原油按照统一固定价格进行套保，则在确定成品油单价之后，计算出成

品油总价，再以此为基础，用 SC 原油盘面价格计算出空单数量。假设成品油总价为 X 元，

SC07 当日结算价为 Y 元/桶，则 SC 原油空单手数=(X/Y)/1000。 

由于成品油和原油价格实时波动，因此，等价套保方案得出的套保数量实时变动。因此，

在采购价格确定之后，相应 SC 空单数量确定。但在解锁过程中，则需要根据成品油平仓价

格和数量，结合 SC 盘面价格，得出新的 SC 平仓手数，公式为 SC 平仓数量=(成品油平仓价

格*平仓数量)/SC 盘面价格/1000。由于价格波动的无序性，将导致 SC 套保开仓与平仓时，

相对于固定的成品油数量的比例关系不一致，从而导致套保过程进一步放大成品油与原油价

差波动带来的风险。 

3. 按收率关系套保 

目前全球炼油行业汽柴油收率约在 50%左右，以此为基准，则 1 个单位的汽柴油现货，

需要 2 个单位的原油进行套保。具体公式为，SC 原油空单手数=成品油采购量*2*7.3/1000。

已知该企业每月成品油采购量为 3 万吨，则从收率角度考虑，需要 438 手 SC 原油空单进行

套保。 

4. 按价格弹性套保 

虽然成品油与原油价格相关性极高，但也会有价格的强弱关系变化。从成品油与原油的

价格强弱关系角度考虑，则需要计算出过去一段时间，成品油价格波动相对于原油价格波动

的弹性，以此为基础，来确定 SC 原油套保头寸数量。具体公式为，SC 原油空单手数=(1/成

品油相对于原油价格弹性)/7.3。 

2019 年 1 月 2 日-2022 年 4 月 22 日，山东地炼和全国成品油对 SC 原油的价格弹性差异

巨大，本别为 30.58%和 5.79%。意味着 SC 原油波动 1 元/吨，则山东地炼成品油波动 0.3 元

/吨，而全国成品油仅波动 0.06 元/吨。由于该企业成品油采购来自于山东地炼和华东主营两

种途径，因此，测算价格弹性的均值为 18.18%。即假设该企业采购山东地炼和华东主营数

量各占一半，则 SC 原油波动 1 元/吨，该批货物价格波动约 0.18 元/吨。再经过吨桶比关系

换算，则对冲成品油波动 1 元，需要 0.75 桶 SC 原油进行套保对冲。具体套保数量公司为，

SC 原油空单手数=成品油采购数量*(1/价格弹性均值)/7.3/1000。已知该企业每月采购成品

油 30000 吨，则根据套保比例关系，则需要约 23 手 SC 原油进行风险对冲。 
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分类 价格弹性均值 SC 原油套保比例 

山东地炼 30.58% 0.45  

全国成品油 5.79% 2.37  

平均值 18.18% 0.75  

 

 

但山东地炼以及全国成品油价格对于原油价格波动的弹性空间波动极大，可以达到(-

6000%,﹢6000%)，因此，在按价格弹性来确定套保头寸时，固定比例的套保关系将面临极大

的弹性波动所带来的盈亏波动。 

因此，我们将统计周期内，成品油对原油价格波动弹性的绝对值，进一步细分区间进行

统计，以找出主流弹性波动区间的位置。通过细化弹性波动区间，以测算出更小更稳定的 SC

原油与成品油的套保比例区间。 

国内成品油对原油价格波动弹性绝对值区间分布占比 

弹性绝对值区间 山东地炼 全国成品油 

[0,100%） 63% 79% 

[100%,200%） 17% 10% 

[200%,300%） 8% 3% 

[300%,400%） 3% 3% 

[400%,500%） 2% 1% 

＞500% 8% 4% 

总计 100% 100% 
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国内成品油对原油价格波动弹性绝对值区间分布占比 

弹性绝对值区间 山东地炼 全国成品油 

[0,20%） 35% 50% 

[20%,40%） 22% 23% 

[40%,60%） 18% 10% 

[60%,80%） 14% 10% 

[80%,100%] 11% 6% 

总计 100% 100% 

 

统计周期内，单个数据项的数据样本量为 799 个。通过对弹性绝对值区间细分后得出，

国内成品油对原油价格的波动弹性主流区间在（0,+100%）。我们将该区间进一步细分后得出，

国内弹性更集中的区间在（0,40%）。我们以此弹性区间进行测算，则对冲 30000 吨成品油需

要 SC 原油空单手数区间在(10,+∞)，意味着至少要用 10 手 SC 原油空单来对冲价格波动风

险。但即便如此，仍然无法规避成品油对原油价格弹性的极端波动，所带来的波动风险。 

综上所述，4 种不同的套保头寸计算方法，得出的套保头寸结果差距较大，跨度区间在

（10,438）。4 种方法中，等价套保和按价格弹性套保，无法形成固定套保比例关系。如果选

用这两种方法，则在套保过程中，需要根据价格以及成品油对原油价格波动弹性，进行不定

时的头寸调整，以避免造成风险敞口。这两种方法在套保过程中，操作难度较大。 

等量套保和按收率关系套保，则得出的套保比例关系相对固定，区间在（219,438）。这

两种方法在套保头寸的开仓以及最后的套保解除时，只需按照等比例关系进行开平仓即可，

操作相对简单。 

根据我们目前了解到的山东地炼企业成品油套保中，多数选择等量套保，即成品油采购

量与 SC 原油折算成吨后保持一致。 

四、未来行情走势判断 

近期诸多产油国复产消息较多，供应端短期会带来利空压力。与此同时，欧盟对俄能源

禁运仍未达成一致意见，发达国家新一轮大规模抛储即将开始，原油中短期下行压力在加大。 

从时间节点来看，如果收敛三角的趋势继续顺延，则收敛三角的尽头在 4 月末 5 月初，

而该时间点刚好与三个重要事件重叠，分别是北京时间 5 月 5 日凌晨美联储 5 月会议，5 月

5 日 OPEC+会议以及发达国家 5 月开始抛储。盘面收敛三角尽头与几个重要事件叠加后，可

能会形成突破走势，选择新的方向。而方向的可能性，一种是反弹回升，重新回到现阶段的

高位震荡区间；另一种可能是突破下跌，形成新一轮跌势，或者形成一个新的，价格水平更
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低的波动区间。 

上述三个重要事件中，以目前的消息倾向来看，美联储中性加息是 50 个基点，最近加

息 75 个基点的舆论也开始出现；OPEC+大概率延续每月 40 万桶/日的增产配额，近期 OPEC+

方面重点关注尼日利亚复产消息能否落实；发达国家抛储路线已定，为期 6 个月，每日合计

投放 130 万桶。所以，三个重要事件从多空属性来讲，目前来看偏空的可能性大。近期需要

持续关注上述三大重要事件相关的消息进展情况。 

短期来看，原油短线震荡后再度转下行，日线下破 10 日均线支撑，小级别出现一定的

下破走势。盘面下方关注 60 日均线和 100 美元整数关口的支撑情况。 

中期来看，原油整体呈现收敛三角的走势，相对而言高点逐步下移，下方支撑相对稳定。

目前布油上方 113-120 形成新的阻力区间，下方支撑位则延续 95-100。中期的逻辑驱动仍然

是基本面当下和预期之间的矛盾与博弈，当下依然受到基本面偏紧，低库存的支撑，预期则

受到基本面趋势性转弱以及宏观风险等方面的打压。由于发达国家 5 月开始抛储，所以，4

月原油市场处于真空期，为当下和预期之间拉锯提供了条件。盘面收敛三角尽头在 4 月末 5

月初，与几个重要事件叠加，可能会跟随事件结果落地而形成突破走势，目前来看三个重要

事件偏空的可能性偏大。  

长期来看，目前依然维持趋势性看弱的观点。对于中长期原油供需两端变量仍然维持供

强需弱的看法，即基本面格局会趋势性转弱。此外，今年宏观层面的风险需要高度关注，留

意流动性收缩大背景下，商品高估值可能面临修复的风险。相对于其他大类资产相比，商品

估值修复的空间更大。当前原油同样有一定的高估风险，盘面依然有情绪溢价和地缘溢价。

原油基本面均衡估值在 70 美元左右。如果后期原油累库逐步得到确认，原油中长期依然有

估值回归的风险。 

总之，目前原油盘面震荡下行趋势逐步确立，5 月后原油市场潜在风险较多，因此，在

套保时机选择而言，当前成品油采购和运输过程中，建议做空 SC 原油期货进行套期保值。 
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