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一、上海原油期货发展历程
历经十七年的探索与守候，凝结几代人的心

血与人生，承载国家历史使命与责任，上海原油

期货于 2018 年 3 月 26 日在上海期货交易所子

公司上海国际能源交易中心（INE）上市。作为

我国首个对外开放的期货品种，亦为全球首个以

人民币计价的原油期货品种，上海原油期货（SC

原油期货）的上市是我国期货市场国际化的里程

碑事件，助推人民币国际化再下一城，在我国金

融发展道路上具有战略意义。

上海原油期货上市至今，走过五载春秋，目

前已成长为全球第三大原油期货，正逐步成为具

有区域价格影响力的原油期货。在美国期货业协

会（FIA）公布的 2022 年全球能源类商品期货期

权交易量排名中其上升至第 9 位，市场规模仅次

于洲际交易所（ICE）的 Brent 原油期货及芝加

哥商品交易所（CME）的 WTI 原油期货。截至

2023 年 2 月，上市以来 SC 原油期货累计成交

1.80 亿手（单边，下同），累计成交金额 84.81

万亿元；日均成交 15.08 万手，最高单日成交量

达 51.59 万手；日均持仓 6.23 万手，最高单日

持仓量达 18.84 万手；日均沉淀资金 26.65 亿元，

最高单日沉淀资金达 63.91 亿元（图 1）。

五年间，全球原油市场波澜壮阔，包括中美

贸易争端、新冠肺炎疫情、WTI 负油价、乌克兰

危机等事件导致原油价格出现剧烈波动。面临全

资料来源：Wind，中银期货

图 1：上海原油期货市场运行情况（2018.3-2023.2）
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球变局的挑战，INE 根据市场情况及时调整并优

化 SC 原油期货，保证了国内原油市场的平稳运

行，充分体现了我国原油期货的制度优势以及承

压能力，为能化产业链龙头品种行稳致远树立标

杆。

（一）SC 原油期货可交割油种的调整
全球原油现货市场瞬息变动，INE 密切跟踪

市场情况，随之及时合理调整 SC 原油期货可交

割油种，在保证 SC 原油期货稳健运行的同时，

亦逐步优化完善了“上海价格”的现货基础（表

1）。

SC 原油期货交割占比最大油种为巴士拉

（Basrah）原油，出入库量亦占居首位，INE 对

伊拉克巴士拉原油交割标准多次调整以确保 SC

原油期货市场平稳运行。据 INE 数据，2021 年

SC 原油期货交割量达 2163.6 万桶，其中巴士

拉轻油共交割 1551.1 万桶，占比约 71.7%。SC

原油期货上市之初，伊拉克国家石油营销组织

（SOMO）对于巴士拉原油的分类为巴轻与巴重，

INE 规定巴轻 API 度 1 ≥ 28，硫含量≤ 3.5%，

升贴水定为 -5 元 / 桶。

2020 年，伊拉克巴轻现货品质出现劣化，

故 INE 将巴轻标准扩充至两级，新增巴轻二级，

升 贴 水 定 为 -10 元 / 桶。2021 年，SOMO 将 巴

士拉原油分类由原本的巴轻与巴重调整为巴轻、

巴中及巴重，其中原巴轻与现巴中品质相近。

INE 于 2021 年 5 月 21 日发布公告，自 2021 年

10 月 1 日起，剔除巴轻二级，并提升巴轻一级

质量标准至 API 度≥ 29，硫含量≤ 3.5%，升贴

水定为 -5 元 / 桶，以保证平稳过渡。品质符合

28 ≤ API°＜ 29 的已在库仓单可继续用于期货交

割，但自公告发布之日起，该品质巴士拉原油不

得再入库。

SOMO 于 2022 年 1 月起停止出口新巴轻，

故 INE 于 2022 年 6 月 24 日 正 式 引 入 新 巴 中

以保证 SC 原油期货交割货源，新巴中 API 度

≥ 26，硫含量≤ 4%，考虑到其整体品质较原

巴轻而言略低，故其升贴水定为 -10 元 / 桶。自

2022 年 11 月 1 日起，巴士拉中质原油可生成标

准仓单并用于期货交割。通过引入巴士拉中油作

为 SC 原油期货可交割油种，有利于确保其交割

货源从而保障交割安全性，确保 SC 原油期货市

场运行平稳。2023 年 3 月，首批次 SC 原油期

货巴士拉中油顺利入库。

表 1：上海原油期货可交割油种巴士拉原油修订历程（2018.3-2023.3）

实施时间 油种 API° 硫含量（%） 升贴水（元 / 桶）

2018.3-2020.5 巴士拉轻油 ≥ 28 ≤ 3.5 -5

2020.6-2021.9

巴轻一级 ≥ 28 ≤ 3.5 -5

巴轻二级
≥ 28 ＞ 3.5 -10

≥ 26 且＜ 28 ≤ 4.0 -10

2021.10 至今 巴士拉轻油 ≥ 29 ≤ 3.5 -5

2022.6.24 新增 巴士拉中油 ≥ 26 ≤ 4.0 -10

资料来源：INE，中银期货

1		API 度：API 度是美国石油学会 (API) 制订的用以表示石油及石油产品密度的一种量度。国际上把	API 度作为决定原油价格的主
要标准之一。它的数值愈大，表示原油愈轻，价格愈高。
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（二）SC 原油期货可交割油种的优化
除及时调整交割标准以外，INE 根据实际情

况剔除部分旧油种（表 2），于 2022 年 6 月 24

日发布公告，马西拉原油不再作为 SC 原油期货

可交割油种。也门马西拉原油为中质低硫油种，

2015 年也门战争导致其生产基本停滞，其后马

西拉原油产量维持低位，出口量亦基本趋零。从

我国进口角度来看，马西拉原油仅占 SC 原油期

货可交割油种总进口量 0.82%，故剔除该油种具

有合理性。

在 引 入 新 油 种 方 面，INE 于 2020 年 12 月

1 日发布公告，自 2021 年 6 月 1 日起，穆尔班

（Murban）原油可入库生成标准仓单，并用于

期货交割。穆尔班原油在 SC 原油期货上市准备

阶段已被列入备选，INE 在认真评估现货市场实

际变化，广泛征求市场参与者意见的基础上，决

定新增其为 SC 原油期货可交割油种。一方面，

穆尔班原油为中东油种，考虑到 SC 原油期货初

阶段定义为中东到岸价，此举将有利于进一步巩

固 SC 原油期货价格含义。另一方面，扩充 SC

原油期货可交割货源有助于夯实其现货基础，

从而助其逐步发展为亚太区域基准价格。据 INE

数据，2021 年穆尔班原油交割 60.8 万桶，占比 

2.8%。

除穆尔班原油外，INE 于 2022 年 6 月 24 日

发布公告，增加图皮原油为 SC 原油期货可交割

油种。自 2022 年 11 月 1 日起，新增油种可生

成标准仓单并用于期货交割。巴西图皮原油为中

质低硫原油，API 度约在 30，硫含量约在 0.395%，

石蜡含量较低，利于炼厂进行调和。此外，对于

图皮原油到港目的地及转售的限制相对宽松，故

我国地方炼厂的图皮原油进口量较大，已部分替

代中东原油需求。据普氏数据，2020 年中国图

皮原油进口量约在 20 万桶 / 日，占图皮原油出

表 2：上海原油期货可交割油种修订对照表（2018.3-2023.3）

国家 原油品种 API° 硫含量（%） 升贴水（元 / 桶） 原产地（装运港）

阿联酋 迪拜原油 ≥ 30 ≤ 2.8 0 法特港

阿联酋 上扎库姆原油 ≥ 33 ≤ 2.0 0 兹尔库岛

阿联酋 穆尔班原油 ≥ 35 ≤ 1.5 5 富查伊拉港或杰贝尔丹那港

阿曼苏丹 阿曼原油 ≥ 30 ≤ 1.6 0 费赫勒港

卡塔尔 卡塔尔海洋油 ≥ 31 ≤ 2.2 0 哈卢尔岛

巴西 图皮原油 ≥ 28 ≤ 0.8 10

安格拉杜斯雷斯、阿库港、桑托
斯过驳点、圣保罗过驳点、圣塞
巴斯蒂安过驳点、浮式生产储油

卸油装置或拉帕洛马等

伊拉克 巴士拉中油 ≥ 26 ≤ 4.0 -10 巴士拉油码头或单点系泊浮筒

伊拉克 巴士拉轻油 ≥ 28 ≤ 3.5 -5 巴士拉油码头或单点系泊浮筒

中国 胜利原油 ≥ 24 ≤ 1.0 -5
中国石化胜利油田分公司

东营原油库

也门共和国 马西拉原油 ≥ 31 ≤ 0.8 5 席赫尔

资料来源：INE，中银期货
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口总量约 32%，占图皮原油产量约 20%。除中

国之外，图皮原油主要出口国包括日本、韩国、

新加坡等。此次新增图皮原油作为 SC 原油期货

可交割油种，一是可用以保障马西拉原油剔除后

极端风险下的 SC 交割安全性；二是有利于吸引

我国地方炼厂以及日韩炼厂等市场买方参与原油

期货市场；三是图皮原油国际贸易较为活跃，或

有利于吸引更多境外投资者参与交割，从而提升

市场参与者的多样性。2023 年 3 月，SC 原油期

货图皮原油首次入库顺利完成。

（三）SC 原油期货交割环节的优化
上海原油期货上市之初设定 6 个交割库，由

于市场规模的扩大以及品种提升的需求，INE 不

断扩充 SC 原油期货交割仓库库容，优化交割库

布局及辐射范围，使交割仓库主体多元化。

截至 2023 年 3 月，SC 原油期货交割库已

增至 17 个（图 2），启用库容总量 1229 万立方米，

近 7500 万桶。其中 2020 年 4-8 月，为应对市

场大幅波动风险，交易所新增及扩容共计 785 万

立方米，其中中化弘润石油储运交割仓库为 SC

首个内陆库。从目前的 SC 交割库布局来看，已

基本覆盖中国沿海全线，北至中石油大连三库区，

南至中石化海南，囊括了渤海湾、山东、舟山、

两广等地区的重要港口，与我国炼化产业基地的

地理分布相契合，从而吸引更多产业客户参与我

国 SC 原油期货市场。同时，SC 原油期货交割

去向逐步多样化。据 INE 数据，至 2022 年底，

SC 交割后转运出口占比约 33%，转为保税现货

占比约 21%，报关进口至炼厂占比约 45%。其

中部分原油复运出境至韩国、缅甸和印度等周边

国家和地区，进一步辐射东北亚市场。

此外，SC 原油期货交割仓库主体由 6 家增

至 10 家，新引入大连北方油品、中化弘润储运、

大鼎油储及国投洋浦油储。交割仓库主体的多元

化将有利于更多期现投资者参与原油期货交割环

节，从而为 SC 原油期货市场注入活力，同时提

升“上海价格”影响力。

资料来源：INE，中银期货

图 2：上海原油期货交割库分布图（2023.3）
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二、上海原油期货价格影响力
亚太地区作为全球原油消费重要区域，在原

油进出口贸易中长期依赖 Brent 原油期货价格，

未能形成自身基准定价以反映区域基本面。上海

原油期货的上市有效填补这一空白，目前 SC 原

油期货已充分融入全球原油价格体系，又基于

我国市场情况而保有走势的相对独立性。2020-

2022 年，全球原油市场出现剧烈波动，上海原

油期货在惊涛骇浪之中稳步航行，在与国际接轨

的同时走出了中国特色道路。

（一）SC 原油期货与国际市场联动性
上海原油期货作为我国首个国际化品种，与

境外原油价格始终保持着高度联动性，以 2018

年 3 月 26 日 SC 上市以来的日度收盘价格序列

数据初步计算相关系数，结果如表 3 所示。SC

原油期货与 Brent 原油期货价格相关性达 0.991，

与 Oman 原油期货价格相关性达 0.984，与 WTI

原油期货价格相关性达 0.983，均表现较强相关

度。而 Brent 原油期货价格与 Oman 原油期货

价格相关性高达 0.993，考虑到中东原油现货价

格主要采用 Brent 原油期货价格为基准价，而

SC 原油期货可交割油种则以中东原油为主，故

三者联动性偏高具有一定合理性。

表 3：SC 原油期货、Brent 原油期货、WTI 原油期货与 Oman 原油期货相关性

SC Brent WTI OMAN

SC 1.000

Brent 0.981 1.000

WTI 0.961 0.991 1.000

OMAN 0.984 0.993 0.983 1.000

表 4：SC 原油期货、Brent 原油期货与 WTI 原油期货日盘及夜盘相关性

日盘

SC Brent WTI OMAN

SC 1

Brent 0.814 1

资料来源：Wind，Stata，中银期货

从 日 盘 和 夜 盘 交 易 时 段 分 别 来 看， 采 用

2022 全年价格序列，以每 15 分钟收盘价将时间

序列对齐后计算相关系数，其结果如表 4 所示。

整体而言，SC 原油期货价格与 Brent 原油期货

价格及 WTI 原油期货价格三者之间的夜盘相关

性更高，在一定程度上反映了夜盘交易时段三地

价格的共振效应，侧面印证 SC 原油期货与全球

市场高度接轨。此外，日夜盘交易时段 SC 原油

期货与 Brent 原油期货相关系数均高于 SC 原油

期货与 WTI 原油期货相关系数，进一步验证现

货逻辑。由于相关系数的计算基于变量外生的假

设，这一方法选取并不严格，上述两表中的相关

程度无法完全代表因果关系，但所测系数的相对

大小仍具有一定参考意义。
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（二）SC 原油期货区域定价特质
上海原油期货立足于我国市场供需情况，

故具有较为显著的区域性特质，从而导致 SC 原

油期货价格与外盘原油期货价格走势存在一定差

异。在国内基本面、政策导向或全球贸易流向发

生重大变动时，内外盘价差随之大幅波动，亦在

一定程度上体现了 SC 原油期货对于区域基本面

情况的有效反映。而在部分极端情况下，内外盘

走势分化导致跨区套利窗口打开，吸引大量境内

外投资者参与上海原油期货市场。

本文原油内外盘价差以期现思路为主导，均

为 SC-Brent M-M+2，即内盘 SC 原油期货参照

近月合约价格（M），Brent 原油期货参照近月

后两个月价格（M+2）（图 3）。一则 SC 原油

期货可交割油种以中东原油为主，中东至中国船

期约一月；二则中东地区原油现货交易的定价模

式多以 Brent 为基准价格加减升贴水，Brent 近

月合约为 M+1。

资料来源：Wind，Stata，中银期货

WTI 0.733 0.976 1 1.000

夜盘

SC Brent WTI OMAN

SC 1

Brent 0.815 1

WTI 0.753 0.986 1 1.000

续表 4

资料来源：Wind，中银期货

图 3：SC-Brent	M-M+2 内外盘价差图（2018.3-2023.2）
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1.  2020 年 SC 原油期货应对国际市场巨幅

波动。

2020 年新冠肺炎疫情在全球范围内爆发，

终端需求承受巨大压力，原油价格大幅下挫，

外盘 WTI 原油期货一度出现负价格事件，导致

内外盘价差大幅震动。SC-Brent M-M+2 价差第

一季度短暂冲高至 10 美元 / 桶以上，这主要由

于国外疫情对于需求情绪构成显著压力，外盘原

——	SC00.INE	IN	USD					——	B02.IPE ■	SC-BRENT	00-02
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油价格走势明显偏弱且波动放大。上海原油期货

则具有风控制度层面的优势，一方面内盘设有涨

跌停板制度，即相比境外而言，国内油价下跌幅

度相对有限。另一方面，国内经济恢复较快导致

需求面相对有利，加之境内抄底力量稳固，致使

内外价差处于极高位置，可覆盖油轮运费及仓储

费成本。高溢价吸引了大量卖出需求在上海原油

期货市场注册生成仓单，通过卖出交割套利赚

取境内外价差。SC 原油期货于 2020 年 5 月 19

日达上市以来最高单日成交量 49.48 万手，后

于 2022 年 7 月 6 日刷新记录至 51.59 万手；SC

原油期货于 2020 年 4 月 20 日达上市以来最高

单日持仓量 18.84 万手，后于 2020 年 7 月创上

市以来最高单月交割量 1385.9 万桶。同时，自

2020 年第二季度起至同年 8 月，SC 原油期货仓

单大量入库并攀升至 4500 万桶以上（图 4）。

资料来源：INE，中银期货

图 4：上海原油期货仓单库存图（2018.11-2023.2）
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2. 2021 年 SC 原油期货反映政策因素。

2021 年度原油内外盘价差基本以内盘贴水

结构为主，SC-Brent 价差前三季度基本维持内

盘贴水状态，一则或因国内去库速度稍缓，SC

原油期货仓单库存自年初高位 3000 万桶附近下

滑至 628.7 万桶后，在较长一段时间内维持该水

平。二则，山东地区到岸现货价格或较低，对于

内盘 SC 价格构成一定压力。三则，2021 年我国

发改委核查原油进口配额使用情况，且从政策导

向上收紧原油进口配额及成品油出口配额等，或

在一定程度上导致国内原油需求偏弱，从而施压

内盘原油价格。四则，2021 年宏观导向施压国

内大宗市场，煤炭价格回落亦对 SC 原油期货价

格构成一定影响。第四季度，国内原油进口配额

趋紧，港口商业原油库存逐步去化，其中山东地

区的商业原油库存下滑至 620 万吨附近低位，利

好内盘原油价格走势，内外盘价差转为内盘升水

结构且一度触及 5 美元 / 桶。

3. 2022 年 SC 原油期货反映需求情绪波动。

2022 年原油市场波澜壮阔，多重因素共同

影响内外盘价差。上半年，SC-Brent 价差整体

呈内盘贴水结构，或因我国疫情形势趋紧导致各

类封控措施重启，对于终端需求情绪构成一定

扰动，从而施压内盘原油期货价格，导致 4 月
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内外盘价差 SC-Brent 06-AUG 一度走阔至 -6 美

元 / 桶（图 5）。此外，国内去库速度稍缓以及

山东地区到岸现货价格较低等因素亦起到影响作

用。第三季度，原油内外盘强弱差异显著，转为

内强外弱格局。一方面 SC 原油期货仓单库存维

持低位对内盘近月构成显著利好作用，另一方面

外盘油价受国际宏观面影响压力较大而走势继续

偏弱，SC-Brent 09-NOV 价差及 10-DEC 价差一

度走阔至 15 美元 / 桶附近高位。第四季度，SC-

Brent 11-JAN 价 差 收 窄 至 平 水 附 近 徘 徊，SC-

Brent 12-FEB 价差转为内盘贴水结构。这一则

或因人民币 - 美元汇率波动较大；二则，SC 原

油期货仓单大量注册生成抬高库存，至 2022 年

底仓单量逾 1000 万桶，对于 SC 原油期货近月

盘面构成一定压力。

 

资料来源：国家统计局，Wind，中银期货

图 5：SC-Brent	M-M+2 内外盘价差 - 国内原油进口量（2018.3-2023.2）

1,500

1,000

500

0

-500

-1,000

-1,500

150

100

50

0

-50

-100

-150

■	原油进口量增减（万吨） ——	SC00.INE-B02.IPE（元 / 吨）

4. 2023 年 SC 原油期货多因素共振。

2023 年，国内疫情防控措施进行优化，自

1 月 8 日起，对新冠感染实施“乙类乙管”。防

疫政策调整导致国内新冠肺炎感染人数在短期之

内大幅抬升，对于终端消费构成一定冲击，对

于内盘 SC 油价亦造成一定压力。SC-Brent 03-

MAY 呈内盘贴水结构，且一度加深至 -6 美元 /

桶附近。

但随着各地感染人数达峰后下降，国内外

出行往来日益便捷，社会流动性逐步修复，包括

整体成品油及航空煤油在内的下游需求或出现反

弹。据国家统计局数据，2 月份制造业采购经理

指数（PMI）为 52.6%，比上月上升 2.5 个百分点，

高于临界点，制造业景气水平继续上升；非制造

业商务活动指数为 56.3%，比上月上升 1.9 个百

分点，高于临界点，非制造业恢复发展态势向好；

综合 PMI 产出指数为 56.4%，比上月上升 3.5 个

百分点，高于临界点。

此外，国家政策导向亦利好国内原油需求

修复。2023 年前两批次原油非国营贸易进口允

许量合计下发 13182 万吨（图 6），年内第一

批成品油出口配额下发 1899 万吨，同比上涨

46.08%，其中四大主营炼厂配额共计 1706 万吨，

同比上涨 48.74%（表 5）。我国加大原油进口

并提升炼厂开工率的导向较为清晰，将在一定程

度上提振市场需求情绪。3 月主营炼厂开工率呈

上升走势，常减压产能利用率至 77.93%。

 

2018.03.26 2018.11.26 2019.07.26 2020.03.26 2020.11.26 2021.07.26 2022.03.26 2022.11.26
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从中长期角度而言，国内疫情形势趋缓，

叠加政策导向利好，我国原油需求向好趋势较为

稳固，为 SC 原油期货价格提供有力支撑，SC-

Brent 04-JUN 一度收窄至 -1.2 美元 / 桶附近。

但考虑到俄乌问题短期之内较难获得根本性解

决，俄罗斯乌拉尔原油现货存在低价吸引力，相

对高价的中东油种或偏向于入库，SC 原油期货

仓单库存延续高压状态，内盘近月价格仍承受一

定压力。

三、上海原油期货服务实体产业
习近平总书记指出：“金融是实体经济的血

脉，为实体经济服务是金融的天职，是金融的宗

旨。” 我国期货市场的根本出发点是服务实体

经济，上海原油期货积极推行并优化实体产业服

务，牢记总书记讲话精神，充分发挥原油期货功

能，把金融服务实体经济落到实处，践行原油期

货的历史使命。

资料来源：商务部，中银期货

图 6		中国 2023 年原油进口配额（2018-2023.3）
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表 5：中国 2023 年成品油出口配额（2021.1-2023.3）

成品油出
口企业

2022 第一
批配额

2022 第二
批配额

2022 第三
批配额

2022 第四
批配额

2022 第五
批配额

2023 第一
批配额

2022 配额
总量

2021 配额
总量

2022	/	
2021 年总
量同比

中石油 421 153 147 15 335 596 1071 1263 -15.20%

中石化 431 240 127 88 650 741 1536 1473 4.28%

中海油 118 42 46 13 117 176 336 355 -5.35%

中化 177 15 84 14 114 193 404 343 17.78%

中航油 4 0 2 7 2 6 15 7 114.29%

浙石化 134 0 84 13 97 167 328 290 13.10%

中国兵器 15 0 10 0 10 20 35 30 16.67%

总计 1300 450 500 150 1325 1899 3725 3761 -0.96%

资料来源：商务部，中银期货
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（一）SC 原油期货应对市场风险
2020 年外盘 WTI 原油期货出现负价格事件，

由于境内外风控机制以及基本面差异，内外盘价

差显著冲高，市场容量迅速放大，套利窗口持续

打开，创造了大量卖出交割套利机会。面对入库

需求短期大量增长的问题，INE 积极采取措施，

扩充 SC 原油期货交割库库容，2020 年 4 月至 8

月期间，交易所稳步有序新增及扩容共计 785 万

立方米，保证了国内原油市场的平稳运行，助力

实体产业进行风险管理。

此 外，INE 于 2020 年 4 月 16 日 发 布 有 关

调整期货原油仓储费的通知，自 2020 年 6 月 15

日起，SC 原油期货仓储费标准上调一倍至人民

币 0.4 元 / 桶·天，通过增加仓储成本以遏制过

度投机。随着 OPEC+ 执行减产，国际油价逐步

企稳回升，加之国内前期积累大量商业库存，产

业客户及贸易商大量卖出交割，在多重因素的共

同作用下，内外盘价差修复至合理区间，原油市

场逐步趋于平稳。

（二）SC 原油期货助力实体产业布局
INE 于 2019 年 10 月 30 日新增中石化海南

原油期货交割库，核定库容 100 万立方米，启用

40 万立方米；于 2022 年 6 月 21 日新增国投（洋

浦）油气储运原油期货交割库，核定库容 40 万

立方米，启用 20 万立方米，为距离中东主产区

最近的 SC 原油期货交割库，具有地理优势及战

略意义。随着 SC 原油期货保税交割业务在海南

地区的开展，有助于释放国投洋浦油储码头作业、

原油仓储及管道运输等综合服务优势，推动洋浦

油气产业升级、优化产业布局，从而形成新的大

宗商品集散中心和区域航运中心，进而提升海南

油气产业国际竞争力，助力《海南省油气产业发

展“十四五”规划》。

INE 于 2021 年 2 月 9 日新增青岛海业摩科

瑞原油期货交割库，核定库容 100 万立方米，启

用 40 万立方米。在当前高质量发展山东自贸试

验区背景下，将助推中国能源期货市场形成青岛

与舟山南北两大交割集群，进一步提高实体企业

与境外投资者参与中国能源期货市场的积极性。

山东港口青岛港原油期货指定交割库的扩容，将

进一步释放山东港口青岛港的港口服务功能。通

过搭建兼具金融功能、贸易功能、物流功能的保

税原油现货交易平台、原油期货交割平台，以“现

货直销 + 期货交割”组合模式，整合产业、贸易、

物流等优势资源，更好更紧密地串联上中下游产

业链，形成利益共享机制，带动整个石化板块可

持续健康发展，加快实现从码头装卸、存储、中

转基地向国际原油贸易、分拨中心的转型升级。

（三）SC 原油期货衍生工具
1. SC 原油期权。

INE 于 2021 年 6 月 21 日 上 市 原 油 期 权，

为境内外市场参与者提供细化的风险管理工具，

以推动全行业进一步发展。据 INE 数据，截至

2022 年 11 月 30 日，上海原油期权已累计成交

716.98 万手，累计成交金额达 670.91 亿元。其中，

日均成交 2.55 万手、日均持仓 2.07 万手，均呈

现快速上升的特点。从联动性角度来看，原油期

权价格与标的原油期货价格联动紧密，相关性超

过 0.9，表明市场积极利用原油期权、期货两个

工具共同管理风险。

国内主营地炼及民营大型炼化企业可应用期

权完善其套期保值方案，双向管理风险。此外，

INE“走进企业、服务实体”试点实践活动吸引

全球性大宗商品贸易商积极参与，首次完成原油

期权交易。通过单边买入或卖出期权以及配置跨

期期权组合等策略实现套期保值目的，同时对于

场内期权交易规则及其应用技巧有了深入认知，

为此后更好地运用场内期权工具服务实体经济培
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养良好基础。

2. SC 原油期货结算价交易指令（TAS）及日

中交易参考价。

INE 于 2020 年 10 月 12 日正式上线 SC 原

油期货结算价交易指令（TAS），同日发布 SC

原油期货日中交易参考价（Marker Price）。二

者在海外市场中均已得到广泛运用，引入境外先

进机制亦为 SC 原油期货与国际市场接轨的重要

举措。

SC 原油期货 TAS 指令是我国期货市场推出

的首个结算价交易指令，允许交易者在规定交易

时段内按照期货合约当日结算价或当日结算价增

减若干个最小变动价位申报买卖期货合约。TAS

指令作为衍生品风险管理工具，有利于优化 SC

原油期货交易机制，降低市场投资者的套保成本

并提高套保效率，从而引导实体产业更多地参考

并运用上海原油期货价格。在交易者结构方面，

TAS 指令有助于吸引境内外产业客户及金融机构

参与交易，从而提升 SC 原油期货市场流动性及

活跃度。据 INE 数据，2022 年 SC 原油期货一

般法人和特殊法人等机构交易者日均成交占比逾

5 成，持仓占比逾 7 成。2022 年 SC 原油期货境

外参与者成交约占全市场 1/4, 持仓占比超过 3

成。INE 已于 2022 年开展 SC 原油期货 TAS 升

贴水仿真交易，后续将进一步优化相关业务。

SC 原油期货 Marker Price 是境外主要期货

交易所采用的成熟的信息发布制度，一般针对现

货交易活跃时点发布相应时段的期货成交量加权

平均价，为交易者提供现货贸易定价参考。通过

为现货贸易计价提供可参考价格，在降低交易者

套保价格不确定性的同时，也有助于在现货领域

推广上海原油期货价格的实践运用。

3. SC 原油期货月均结算价（MASP）。

INE 于 2022 年 5 月 10 日起发布上海原油

期货自然月份合约月均结算价和活跃月份合约月

均结算价（MASP），每日收盘后通过官网发布。

发布合约月份包括当前自然月之后第一个至第六

个自然月对应交割月份合约；计算区间为当前自

然月第一个交易日起，至当前自然月最后一个交

易日止。SC 原油期货为连续主力，故自然月份

叠加活跃月份 MASP 可覆盖大部分流动性。SC

原油期货 MASP 能够较好地反映当前全月的整体

价格水平状况，同时也可为实体企业提供有效的

价格参考。

（四）SC 原油期货服务产业项目
INE 于 2022 年推出 SC 原油期货“助实体、

稳发展”手续费减收项目，旨在于引导产业客户

采用 SC 原油期货价格作为贸易计价基准，从而

丰富“上海价格”应用场景，助力产业应对成本

端价格波动，显著提升 SC 原油期货服务实体经

济能力。对于原油贸易，根据实际完成贸易量以

1 元 / 桶进行支持。其他能源品种贸易，包括汽油、

柴油、航空煤油、液化天然气及天然气等可按照

密度或油当量进行换算支持。

自 2018 年 10 月国内首单以 SC 原油期货为

计价基准的实货成交后，上海原油期货交易群体

稳步拓展，市场深度日益增长，以 SC 原油期货

作为现货定价基准的市场接受程度不断提升。国

内主营石油贸易公司与全球大宗商品贸易商积极

参与 INE 项目，基于上海原油期货价格进行巴士

拉轻油的现货贸易，由于巴士拉轻油为 SC 原油

期货可交割油种，故采用上海原油期货计价相比

外盘原油期货将更为精准。在进行现货贸易的同

时，运用 SC 原油期货对冲风险，为实体企业提

供期现联动服务。

2023 年，INE 进一步优化项目，推出“上

期强源助企”项目，对以 SC 原油期货计价的贸

易项目，按实际完成贸易量以 1 元 / 桶进行支持
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（以吨计价的合同按 7.3 元 / 吨）；贸易双方有

一方为原油生产或加工企业的，支持金额为 2 元

/ 桶。其他能源品种贸易需按一定比例进行数量

换算，并在 SC 原油期货市场持有相应套保头寸。

随着上海原油期货的不断优化及发展，实体企业

在现货贸易及风险管理中运用 SC 原油期货计价

将更为频繁，价格发现功能将日益显现，“上海

价格”的区域定价力也将逐步抬升。

五易春秋，上海原油期货历经风雨，已成长

为全球第三大原油期货。值此上海原油期货上市

五周年之际，展望未来发展道路，市场相信，上

海原油期货将在持续优化交易、结算、交割等环

节的制度及规则的同时，积极研发配套衍生工具

以激发市场潜在活力；在悉心培育期货市场的同

时走进产业一线，不断夯实现货基础以挖掘“上

海价格”深度；在植根于我国原油市场的同时，

多渠道全方位进一步对外输出价格影响力以助力

国际化进程；在逐步向区域定价迈进的同时，不

忘服务实体经济的初衷，坚定不移走出中国特色

金融发展道路。
（责任编辑：赵亚伟）
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