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银河期货有限公司		应瑛

十年磨一剑  砺得梅花香

回首沥青期货上市的十年，发现它是包括监

管机构、产业客户、市场机构等相关各方不断学

习、探讨、创新、优化的十年（图 1）。作为沥

青期货的设计者，上海期货交易所（下简称上期

所）本着服务实体经济的宗旨，跟随产业变化，

不断推出符合标准的交割品牌，从传统的国企大

厂、外商品牌到近年来的地炼精品；持续提供覆

盖区域更广的交割库布局及交割库类型，从华东、

华南、山东到东北，从商业库、厂库到贸易商厂

库；及时修改更贴近现货市场变化的合约细节。

随着品种影响力的逐步加强，在上期所的有效引

导下，沥青产业链利用期货价格定价的模式不断

推广；为提升服务，结合境内外经验的创新方式

也在不断地酝酿出新，沥青期货合约月均结算价、

场外期权、含权贸易等业务模式正是这些创新的

成果，也是沥青期货贯彻服务实体的具体体现。

作为沥青期货的服务商，期货公司也从早期

的通道服务、培训式服务转向全面的金融一揽子

服务模式，精准对接客户需求，加强专业服务能

力，助力实体企业度过在升级换代过程中面临的

经营模式、贸易模式、风险管理的升级转变。同

时期货公司还联合母公司及风险子公司进一步提

升服务纵深，期货市场服务实体经济的综合策略

及金融一揽子解决方案被更广泛地使用。在沥青

期货不断发展的期间里，相关的期货、期权综合

策略、期现业务等市场服务也越来越专业、越来

越贴近实体企业需求。随着沥青期货市场成熟度

不断上升，企业参与期货市场的经验越来越充足，

市场得到有效的培育和引导，期货工具的频繁使

用使得现货产业的经营模式也发生了诸多变化，

本文将就沥青期货上市十年来，实体产业发生的

变化进行回顾和介绍。

一、冬储模式的变化
沥青的贸易商和终端客户传统上在 12 月和

次年 1 月冬季来临时，会利用沥青现货价格的低

谷时期，大量采购沥青，存储入自有或租赁的沥

青罐。这些沥青将存储 3-4 个月，度过漫长的北

方冻土季，在来年 3 月春暖花开施工开始之后使

用，这种采购方式被称为“冬储”。沥青冬储的

目的是利用沥青现货价格的低谷时间，大量采购

现货，在沥青使用高峰来临之际获得其中的价差。

但是这种传统模式的最大弊端在于占用了企业的

大量资金，且这些资金占用时间长达 3-4 个月。

而在企业大量购入冬储沥青之后，也有可能出现

价格反转的情况，价格下跌的时候，大量的库存

会给企业带来巨大的损失，而且不便于短时间内

处理。

沥青期货上市后，针对这种情况，企业可以

采用虚拟库存的方式来解决冬储问题，即把每年

大量的实物冬储转为买入沥青期货的形式，以虚

[ 记沥青期货上市十周年 ]
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拟库存替代实物冬储。当价格上涨时，企业可以

利用期货端的盈利，弥补实际采购当中更多的采

购支出。这不仅完成了企业套期保值的目的，同

时期货的保证金制度（期货建仓成本仅为实物采

购的 15% 左右）也为企业节省大量的冬储占用

资金；而且当价格反转时，企业可以迅速在期货

盘面平仓了结，认错成本较低，无违约风险。在

大量实体企业“虚拟冬储”的实操第一年，节省

资金效果明显，但是实施中也发现了细节问题：

当现货采购高峰来临时，企业有可能存在买不到

货的问题。经过行业内的反复讨论，后续逐步优

化了虚拟冬储的方式，目前大量的客户采用实体

库存加虚拟库存的方式进行，就是购入 20% 左

右的实体库存，另外 80% 的冬储量在期货盘面

买入，既解决了高峰时段难买货的问题，也节省

了大量的采购资金，供企业其它业务运营。

二、贸易定价的变化
以前沥青产业链上下游企业的定价多采用一

口价的定价方式，买卖双方是“零和游戏”，一

方的利润均靠另外一方做让步，所以买卖双方在

谈价时争论不休。但是有了沥青期货之后，买卖

双方可以以“期货 + 基差点价”的形式来定价，

这样买卖双方都依托期货价格来完成现货交易，

买价与卖价可以不是同一个价格，双方都可以向

期货市场争取更有利的价格。采用这种方式定价，

多家炼厂的体会是：一方面利用期货市场套期保
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——	期货成交量 : 沥青（单边手数）					——	期货成交量（活跃合约）: 沥青（单边手数）
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图 1：沥青期货上市近十年来的期现表现（2013.10-2022.12）

2013.10 2014.10 2015.10 2016.10 2017.10 2018.10 2019.10 2020.10 2021.10 2022.10

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

0

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

0

——	期货收盘价（活跃合约）: 沥青					——	市场价 : 重交沥青 : 山东地区					——	市场价 : 重交沥青 : 华东地区（元 / 吨）
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值规避市场价格剧烈波动的风险，削峰填谷，平

滑企业的利润曲线，保证了公司正常的生产经营；

另一方面利用期货的价格发现功能，将其作为销

售定价和采购议价的依据，得到上下游企业的共

同认可，有利于企业打开销售局面。

在上期所沥青期货合约月均结算价发布后，

现货企业也迅速进行了尝试。沥青现货市场中应

用较为普遍的是月均价结算。交易所发布期货合

约月均结算价后，基于此价格定价的合同是“期

货 + 基差”模式的一个演变与升级，买卖双方企

业可以按照当天的月均结算价和升贴水来签订采

购合同，帮助企业防范盘面点价存在的价格大幅

波动风险，打消了企业在采购期间对价格可能出

现单边波动的顾虑。由于月均结算价是指期货合

约在自然月每个交易日结算价的算术平均值，月

均结算价能够反映该期货合约在当月的综合价格

水平，平滑价格噪音。期货盘面在不同交易日、

同一交易日日内会有价格波动，给保值的市场人

员带来一定的择时难度，月均结算价的推出便于

现货企业的市场人员点价保值，规避了择时困难。

三、企业主动管理风险的变化
随着国际局势、宏观经济的演变越来越复杂，

大宗商品价格的影响因素也随之变化。为了应对

这种复杂局面，越来越多的企业将期货和衍生品

等金融工具融入到企业的日常风险管理当中。企

业开始主动管理采购、库存风险；锁定经营利润、

稳定生产规模。

例如 2018 年 9 月到 2019 年 5 月期间，国

际原油价格和沥青价格长期处于相对低位，2019

年上半年沥青装置开工率平均仅为 55%。这个

时间段沥青产业链各环节都有各自痛点：上游企

业不敢产，下游企业不敢买。上游炼厂分析，原油、

沥青期、现货价格虽然经过大幅度下跌，但是裂

解价差有利，炼厂生产有利润，炼厂可以买原油

卖沥青期货锁定加工利润，正常开工。同时炼厂

也向下游客户推荐基差点价模式，选好期货合约、

签订好升贴水及点价期限，给下游客户点价择时

择机的可能。下游客户可以在点价期限内选择沥

青期货相对较低的时点点价，提前锁定低价货源。

下游客户点价后炼厂通过买入期货合约对冲，实

现闭环操作。实际操作时，这类模式下的业务合

同与普通订单没有差异，但却可以有效优化企业

的订单结构，帮助炼厂实现稳产定销；同时也可

以帮助下游客户锁定优质货源，留有较好的利润

空间，使炼厂与下游客户达成双赢状态（图 2）。

在沥青企业参与期货市场进行“套期保值”

时，大量的期货市场从业人员发现企业的很多需

求是非线性的，需要精准定价，要求服务升级，

于是更多的场外期权策略被运用到帮助企业解决

定制的需求上。期权的收益特征之一是非线性，

可以解决精准定价问题并且期权策略容错性更

高，能降低企业对行情精确判断的要求，解决“方

向看对，节奏踏错”带来的压力。炼厂、贸易商

近几年大量选用了期权策略来优化期货保值效果

和企业销售策略。其中“累沽、累购”策略时常

被运用在炼厂、贸易商的现货采购、销售中。企

业在实操中认定规定时间内，所交易的沥青价格

不会无限上涨或下跌到零值，预期其在一个范围

内波动。如果一个贸易商预判一个月内沥青价格

在 3200-3500 元之间波动，希望利用衍生工具

降低货物的采购成本（贸易商经营规模在 1 万

吨）。贸易商认为沥青价格超过 3500 元 / 吨是

小概率事件，同时价格跌到 3200 元 / 吨时愿意

采购，那么期货公司的风险子公司按照企业设定

的区间，定制累购方案，为其实现区间内的低价

采购策略。在确定的一个月时间内，每一个交易

日的期货规定合约的收盘价都在 3200-3500 之

间波动，企业按照最低价 3200 元向风险子公司
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购入 150 吨沥青；收盘价超过 3500 元，双方不

做处理；期货收盘价低于 3200 元，企业向风险

子公司以 3200 元的价格购入双倍 300 吨（或者

三倍 450 吨）的现货。这种策略的执行，满足

了贸易商在价格波动范围内以最低价格买货的需

求。相同策略的反向——场外期权累沽策略，也

可以为炼厂、贸易商提供区间内的高价销售策略。

炼厂和贸易商日常有大量库存需要出售、周转，

在海外被广泛应用的备兑看涨期权策略，也在沥

青产业链中被使用，是优化销售价格的策略之一：

炼厂和贸易商一般选择到期时间较短的虚值看涨

期权卖出，以获取权利金增加销售收入，优化销

售效果。

除以上比较常见的几种业务模式之外，企

业在生产经营中时常碰到资金紧张的问题，尤其

是中小微企业，当这些企业持有沥青仓单时，可

以向期货公司的风险子公司质押仓单获取流动资

金。沥青炼厂、贸易商等产业链企业在此基础上

延展出仓单销售、仓单保值、仓单回购等多项业

务模式，为中小微企业发展助力。

“宝剑锋从磨砺出、梅花香自苦寒来”，历

经 10 年的沥青期货虽然已经有了长足的发展，

但仍有包括场内期权、基差交易等诸多的未来发

展空间。从历史经验看，每一个期货市场的成熟

品种都需要不断经历市场洗礼、不断优化各种细

节，才能发展壮大，完善规范市场制度，拓展产

业客户，为服务实体经济作出贡献。我们总结过

去，期盼未来，相信沥青期货的下一个十年一定

会更加美好。
（责任编辑：王任锐）
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图 2：沥青期货服务实体经济的三个维度
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