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调油组份 RON RVP,psi 含氧量,% 硫,ppm 烯烃,% 芳烃,% 苯,%

催化裂化汽油 88-93 6 0 250 28 20.4 0.8

催化重整汽油 95-102 2.5-4 0 0 0.1-2 55-85 0

烷基化油 97 4.3 0 5 0 0 0

MTBE 117 8 18.2 10 0 0 0

甲苯 120 3.8 0 1 0 100 1

二甲苯 117 3.8 0 1 0 100 1

乙苯 98 4 0 1 0 100 1

乙醇 113 15 34.8 0 0 0

丁烷 102 52 0 0 0 0

⚫ 调油的核心是辛烷值需求的增加（或汽油需求增加，或者高辛烷组分需求额外增加）。而近几年全球调油的核心就是美国自身高辛烷值的缺失，特别在夏季需求旺季+丁烷

添加比例下降时候会更明显。在其自身炼能有限情况下，进口高辛烷值组分就是首选。而从美国高辛烷值组分选择上，混芳、甲苯、二甲苯、纯苯（纯苯不能调油，但结

合自身廉价乙烯生产乙苯，也可用来调油）就是比较适合作为进口高辛烷值组分的标的。

⚫ 在汽油需求上升/汽油利润上涨，或者说是重整汽油利润好于芳烃化工利润时，炼厂会提高出油的比重，减少抽提（减少芳烃供应）；而当市场调油过程中高辛烷值组分需

求额外增加时，甲苯、二甲苯额外需求增加，歧化开工也会下降，就会带来芳烃供应减少同时需求增加的跷跷板效应。因此调油影响路径大致为：1.调油需求增加/油品利

润上升，减少抽提多出油品；2.市场高辛烷值需求增加，歧化反应减少直接做高辛烷值组分去调油。在这个过程中，多是会同时进行，PX、EB等就会因原料供应减少或原

料价格抬升而受到影响。

汽油与芳烃重整料的竞争过程中频繁提到的芳烃调油逻辑核心是？



7外盘芳烃调油逻辑复盘

·当美湾汽油裂解价差超过约17美元/桶时（NYMEX RBOB-WTI价差），会明显开始带动芳烃价格的上涨

·且裂解价差17美元/桶以上时，对芳烃涨跌有较明显指引和支撑

·甲苯、二甲苯与汽油裂解价差波动趋势基本一致，但纯苯与其却存在明显阶段性不同
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10纯苯、苯乙烯产业链条
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是指交易者在买进(或卖出)实际货物的同时，在期货交易所卖出(或买进)同等数量的期货合同作
为保值，即通过期货上的反向操作来规避现货价格波动带来的风险。这是期现交易中最基础、最
原始的方式，也是大部分贸易企业最常用的期现交易方式。套保交易简单实用，能帮助企业很好
的规避行情风险，保证生产和贸易利润，也可以调节库存，作为企业采购和销售的渠道补充。

基差=现货-期货，基差交易是从套保交易和点价演变而来，是现阶段最流行的交易方式，基差交
易正在逐步改变聚烯烃的定价模式。目前主要有标品的基差交易和非标品的基差交易两种方式。

点价，是指以某月份的期货价格为计价基础，以期货价格加上或减去双方协商同意的升贴水来确
定双方买卖现货商品的价格的交易方式。简单来说，就是期货加上或者减去一个固定的金额来确
定未来的交易价格。                

期权=交易双方关于未来买卖权利达成的一种合约，“期”表示未来，“权”表示权利。期权两
个字就代表未来的权利，期权是给予一种以约定价格买卖商品期货的权利。

上游工厂

套期保值

基差贸易

后点价

含权贸易

贸易商

下游工厂

期限模式简介



套期保值理论和原理 14

套期保值是指把期货市场当作转移价格风险的场所，利用期货合约作为将来在现货市场上买卖商品的临时替代物，对其现在买

进准备以后售出商品或对将来需要买进商品的价格进行保险的交易活动。

什么时候        以        什么价格       购买     多少数量   的原料?

未来一段时间   内的有       对应价格       的       标准合约

现货市场

现货市场中的
风险只有利用
期货工具才能
得以有效规避

(销售) (商品)

期货市场

时间风险 价格风险 库存风险



套期保值的作用 15

价格管理

库存管理

以销定产

以产定销

低价建立虚拟库存

高价进行虚拟销售

锁定利润，稳定产销

增加流动性、缓解资金压力



套期保值理论和原理 16

套期之所以能够保值，是因为同一种特定商品的期货相当于远期的现货，主要差异在于交货日期前后不一，而它们的价格，则受相同的经济因素

和非经济因素影响和制约，使两者的变动具有趋同性。转移价格风险即锁定了利润；此外，还可以帮助企业优化库存结构。

当前现货价格

越跌越赚钱

越涨越亏钱

越涨越赚钱

越跌越亏钱

当前期货价格

未来价格

损益

最终收益

现货头寸 期货头寸

不固定风险

稳定收益

P1 P2

•  以卖出套保为例：
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现状 风险来源 套保策略 备注

目前A企业采购EPS，生产下游成品，月用量300吨，货值约300万元，保持安全库存40-50吨。
主要客户为空头龙头企业，会提供约50%的EPS原料，其余部分现货市场采购。产成品订单价
格已经锁定，因此主要风险敞口来自EPS原料的波动：1.已有库存部分：2.尚未采购部分。

现有安全库存，原料库存 卖出套保 针对现有商品库存，规避跌价风险

成品订单已定，未预购原
料

买入套保
未确定原料成本，规避涨价风险，

提前锁定订单利润
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EPS现货及苯乙烯期现价格

EPS华东 苯乙烯华东现货 苯乙烯期货

EPS虽无期货合约，但可以再苯乙烯盘面进行期货套保：1.相关系数0.96%（自上市以来回测）；2.生产消耗比方面，生产1吨EPS单耗苯乙烯

0.95-1.3.EPS现货与盘面期货价差波动范围再700-2400之间，上下边际较为明显。
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EPS现货-苯乙烯期货价差
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EPS套保案例
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市场情况：针对现有商品库存，规避跌价风险

2020年4季度，疫情爆发后国内经济逐步恢复，EPS与苯乙烯在年初的大跌后陆开始企稳上行，11月二者达到了苯乙烯上市后的高位。当时EPS开工率自9月起逐步恢复，居于近三年

来最高位，社会库存从低位开始有累库趋势。此时EPS与苯乙烯期货价差为900-1000附近，处于当时近三年的低位。判断认为EPS或有跌价风险，因此在苯乙烯期货上做空。

市场情况：未确定原料成本，规避涨价风险，提前锁定订单利润

2021年9月末开始，“双控”政策更大程度上抑制了终端需求，苯乙烯期货及EPS现货价格一路下行，并且伴随着EPS社会库存的累积，到11月下旬，二者价格回落至当年低位。

11月下旬，EPS库存出现拐头向下趋势，同时苯乙烯成本端开始企稳，“双控”政策暂时告一段落，下游工厂生产水平逐步恢复。此时EPS与苯乙烯期货价差为2000附近，处于

当时近三年的高位。判断认为EPS或有上行风险，因此在苯乙烯期货上做多。

操作情况

11月中旬，苯乙烯期货价格8000元/吨，EPS现货价格 10000元/吨，价差 2000元/吨，对未来将要采购的250吨原料库存进行套保，比例 88%。2月初，苯乙烯期货价格9500元/

吨，EPS现货价格 10800元/吨，价差1300元/吨，此时期货平仓，购入原料。

盈亏情况

·高价原料采购损失：（10000-10800）*250=-20万元

·期货盈利：（9500-8000）*250*88%=33万元

·期货端的盈利抵补高价原料采购的损失，同时盈利 13万元

操作情况

11月中旬，苯乙烯期货价格9000元/吨，EPS现货价格 10000元/吨，价差 1000元/吨，假设对 60吨原料库存进行套保，比例 88%。

12月中旬，苯乙烯期货价格6800元/吨，EPS现货价格 8500元/吨，价差 1700元/吨，此时期货平仓，原料库存消耗完毕。

盈亏情况

·库存亏损：（8500-10000）*60=-9万元

·期货盈利：（9000-6800）*60*88%=11.62万元

·期货端在弥补原料库存的亏损，同时盈余2.62万元

EPS套保案例



套保的延伸 19

• 定义

基差贸易是指在进行大宗商品贸易的时候，通过期货保值锁定期货与现货之间的价差即基差，将商品的绝对价格风险转化为基差风险。

基差

现货升水

基差交易（点价）

通过期货盘面价格加减升
贴水报价（基差报价）。

现货贴水

期现正套

• 基差足够低，基差走强获取

收益。

• 预期现货无大跌风险，买入

现货同时卖出期货保值。在

基差出现有利变化后，卖出

现货同时买入期货平仓



点价交易模式 20

上游工厂或贸易商生
产/采购现货，同时在
期货市场上做空

贸易商/期现商通过
与下游客户签订基差
合同，锁定销售基差

前点价
先确定价格再进行货权转移；
结算：即当期盘面+基差，确定一
口价；
相当于代客买入套保；

后点价
先进行货权转移再确定价格；
结算价格：约定时间内以盘面价格
+基差结算；
相当于代客卖出套保。



后点价交易模式详解 21

点价卖方：上游生产企业/贸易企业         点价买方：贸易企业/下游加工企业

点价合同：买卖双方确定升贴水，合同中约定，给予某加工企业（买方）1个月点价期；该批原材料最终结算价格参照某合约期货1月合约加升贴

水500元/吨为最终结算价格。

11月底

12月中下旬

12月上旬

现货 50000 49000 52000 52000 48000 48000

期货 53000 48000 50000 53000 46000 48000

基差 -3000 +1000 +2000 -1000 +2000 0

担心未来价格可能下
跌，提前在期货市场
做卖期保值，将绝对
价格的风险转移为基
差波动的风险。

生产
企业

（卖方）

加工
企业

（买方）

基差走强，同时下游有
点价诉求，买方点价模
式，上游利润锁定。

认为未来价格大概率下
跌，但基差会走强，根
据自身经营情况，想锁
定货源但不锁价格；
注：若点价期内发现行
情走势向不利方向发展，
可选择部分买入套保。

（情况1：价格上涨）
基差走强

期货平仓
利润=（50000+500-50000）
+（53000-50000）=3500

被动到期点价
• 对比当期直接采购利

润= 52000-

(50000+500)=1500

• 比当期直接买现货赚，
但相较于期初直接购
买现货亏！

（情况2：价格上涨）
基差走弱

（情况3：价格下跌）
基差走强

（情况4：价格下跌）
基差走弱

期货平仓
利润= （53000+500-

50000）+（53000-53000）
=3500

被动到期点价
• 对比当期直接采购利

润= 52000-

（53000+500）=-1500

• 比当期直接买现货亏，
相较于期初直接购买
现货更亏！

期货平仓
利润=（46000+500-

50000）+（53000-46000）
=3500

期货平仓
利润=（48000+500-

50000）+（53000-48000）
=3500

主动点价
• 利润=48000-

(46000+500)=+1500

• 比当期直接买现货赚，
相较于期初直接购买现
货更赚！

被动到期点价
• 利润= 48000-

(48000+500)=-500

• 比当期直接买现货亏，
相较于期初直接购买
现货赚！



期货交易及日常贸易活动中常见的问题 22

场景1：未来认为价格要下跌，想要运用期货进行卖出保值，但是基差不合适（现货升水盘面）；

场景2：（前）点价后价格下跌，锁定采购价格的企业无法享受价格下跌带来的潜在收益，部分已购未销的企业甚至

出现毁单风险；

场景3：后点价点价期内担心价格超预期上涨，但已签点价合同，资金占用较多，无法用期货再进行风险规避；

场景4：对品种方向有比较强烈的预判，但可以资金相对紧张，想低成本甚至0成本构建投资头寸。



期权的基本概念 23

期：未来 权：权利 定义：买方向卖方支付一定费用，约定在未来约定时间，以特定的价格，买入或卖出某特定资产的权利。

01.权利金

02.到期日

03.标的物

04.行权价格

05.买入

06.规定时间才
可以行使权利：
欧式期权



期权四种基本策略-根据四个基础策略衍生出不同策略组合 24

买入看涨期权：
亏损有限，收益无限。

卖出看涨期权：
收益有限，亏损无限。

买入看跌期权：
亏损有限，收益无限。

卖出看跌期权：
收益有限，亏损无限。

期权盈亏

标的（期货）价格



期权套保案例 25

• 生产型企业连续性生产，认为未来价格下跌，想卖出套保，但基差不合适（偏强）

• 当前情况：  现货敞口5000吨     现货价格： 68000元/吨       期货价格：66000元/吨

可选择操作：结合对于行情的判断，部分头寸采用期货锁定风险，留下部分敞口通过期权卖权形式优化套保成本

场景1：到期日价格未涨破约定价格，收取全额保险费650元/吨

相当于降低2500吨的现货成本650元，

现货加权成本=（68000+（68000-650））/2=67675元/吨

50%头寸的套保基差优化为1675元/吨

全部敞口利用期货工具套保，期货套保成本66000元/吨，套保基差2000元/吨，100%套保；

利用期货+期权工具套保，期初50%头寸利用期权套保，剩余50%头寸卖出虚值看涨期权（假设70000），收取占货值的1-2%价

格的“保险费“（650元/吨），有以下两种场景）

场景2：到期日价格涨破约定价格，收取全额保险费650元/吨

，同时接入成本价70000元/吨的空单

现货加权成本=（68000+（68000-650））/2=67675元/吨

套保基差优化为(1675+(67675-70000))/2=-325元/吨

套保方案A

套保方案B
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2019年春节期间销售，上游连续性生产和下游停工被动累库的风险，供需错配

分销商和终端用户

金融衍生品市场

上游生产企业

春节，上游连续性生产；

库存转移，行情不确定；

如何完成降库计划；

春节，下游工厂停工放假；

被动累库，拿货积极性低；

资金占用、库存跌价风险；！ ！

支付看跌期权费用 为下游客户做库存保值

正常节前库存转移

含权贸易的应用场景



“签订三方回购协议”

27含权贸易的应用场景

上游

生产企业

分销商和

终端用户

支付看跌期权费用

为下游客户做库存保值

正常节前库存转移
下游采购变被动为主动

贸易商群体

衍生品
服务商

贸易商
A

贸易商
D

贸易商
C

终端用户
B

• 上游客户享受的权利：

1、为直销客户做价格保险，顺利完

成降库计划；

2、买入虚值看跌期权，以固定成本

换取库存保值效果；

• 下游客户享受的权利：

1、获得未来一定周期内的价格保险

权利，跌多少补多少；

2、不再担心库存累积的风险；

• 中游服务商的作用：

1、提供现货、金融一站式解决方案；

2、赚取合理的服务费；



含权贸易的应用场景-解决远期订单价格的不确定性 28

• 下游客户享受的权利：

1、锁定最高采购价；

2、买入看跌，获得价格下跌的潜在收益；

• 最高采购价=现货+基差+权利金

制品生产企业上游企业 对立博弈的矛盾关系

确定销售数量、品质；

担心行情上涨，卖便宜了；！
确定了远期订单；

担心买贵了！

锁定基差+价格保险

金融衍生品市场

买入期权• 上游客户享受的权利：

1、锁定最低销售价；

2、买入看涨，获得价格上涨的潜在收益；

• 最低销售价= 现货+基差-权利金

买入期权



含权贸易的应用场景-上游先销售：卖在低点，下游后采购：买在高位
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到期时间

期货价格

9000

10000

8000

上游工厂： A

中游企业： B

下游客户： C

1、A与B签订远期保价销售订单
1000吨，A锁定最低销售价；
2、暂定价9000(9000=9000+100-

100)；其中，期货价格9000、基
差100、期权价格100；
3、A获得一个月内随时结算(点
价)的权利；
4、同时，B在期货市场按9000

的价格做空1000吨，对冲下跌
风险；并买入1000t的看涨期权；

1、C与B签订远期保价供应合
同600t，C锁定最高采购成本；
2、暂定价
9850(9850=9600+150+100)；
其中，期货价格9600，基差
150，期权价格100；
3、C获得一个月内随时结算
(点价)的权利；
4、同时，B在期货9600平仓
9000开仓价格的期货空单600t，
并买入600t看跌期权;

9600

dx(5>x>=0)d0 dy(y<30) d30

1、A与B提前点价结算；
2、最终结算价
10000(10000=10000+100-100)，
其中，期货10000，固定基差
100，期权100；
3、B卖出看涨期权，获利1000，
B实际采购价9000(9000=10000-

1000)；
4、B向A按10000价格付全款完
成订单结算，但不提货;

5、解决了A最担心的“怕远期
卖便宜了”的问题；

1、C与B提前点价结算；
2、最终结算价8250(8250=8000+150+100)；其中，
期货价格8000，基差150，期权100；
3、B卖出看跌期权，获利1600，加上前期空单
亏损600，B实际销售价9250(9250=8250+1600-

600)；
4、C向B付全款；
5、解决了C最担心的“怕远期买贵了”的问题；

dz(z<(30-x))

1、A负责发货至C处;

2、解决了B担心的储运
成本问题，以及C对于
货物安全和质量的问题。



含权贸易的应用场景-下游先采购：买贵了，上游后销售：卖得便宜了 30

9000

10000

8000

1、A与B签订远期保价销售订单
1000t，A锁定最低销售价；
2、暂定价9000(9000=9000+100-

100)；其中，期货价格9000、基差
100、期权价格100；
3、A获得一个月内随时结算(点价)

的权利；
4、同时，B在期货市场按9000的价
格做空1000t，对冲下跌风险；并买
入1000t的看涨期权；

1、C与B签订远期保价供应合
同600t，C锁定最高采购成本；
2、暂定价
8650(8650=8400+150+100)；其
中，期货价格8400，基差150，
期权价格100；
3、C获得一个月内随时结算(点
价)的权利；
4、同时，B在期货8400平仓
9000的期货空单600t，并买入
600t看跌期权;

8400

d0 d30

1、A与B提前点价结算；
2、最终结算价
10000(10000=10000+100-100)，
其中，期货10000，固定基差
100，期权100；
3、B卖出看涨期权，获利1000，
B实际采购价9000(9000=10000-

1000)；
4、B向A按10000价格付全款完
成订单结算，但不提货;

5、解决了A最担心的“怕远期
卖便宜了”的问题；

1、C与B提前点价结算；
2、最终结算价8250(8250=8000+150+100)；其中，
期货价格8000，基差150，期权100；
3、B卖出看跌期权，获利400，加上前期空单盈
利600，B实际销售价9250(9250=8250+400+600)；
4、C向B付全款；
5、解决了C最担心的“怕远期买贵了”的问题；

dx(5>x>=0)

1、A负责发货至C处
2、解决了B担心的储运
成本问题，以及C对于
货物安全和质量的问题。

dy(y<30)dz(z<(30-x))

上游工厂： A

中游企业： B

下游客户： C

到期时间

期货价格



含权贸易的应用场景-上游销售在高价、下游采购在低点，双方都不行权 31

9000

10000

8000

1、A与B签订远期保价销售订单
1000t，A锁定最低销售价；

2、暂定价9000(9000=9000+100-

100)；其中，期货价格9000、基差
100、期权价格100；

1、C与B签订远期保价供应合
同600t，C锁定最高采购成本；

2、暂定价
8600(8600=8400+100+100)；其
中，期货价格8400，基差100，
期权价格100；

8400

d0

1、价格一路上涨，C与B到期点价结算；
2、最终结算价8600(8600=8400+100+100)；
其中，期货价格8400，基差100，期权
100；
3、由于价格上涨，看跌期权不行权。虽
然价格上涨到10000，仍旧按照9000采购，
解决了C最担心的“怕远期买贵了”的问
题；

1、价格一路下跌，A与B到期点价结
算；
2、最终结算价9000(9000=9000+100-

100)；其中，期货价格9000、基差100、
期权价格100；
3、由于价格下跌，看涨期权不行权；
虽然价格下跌到了8000，但A仍旧按
9000进行销售，解决了A最担心的“怕
远期卖便宜了”的问题；

dx(0<x<5) dz(x+30)d30

上游工厂： A

中游企业： B

下游客户： C

到期时间

期货价格
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