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经过了数年的精心准备，从上海国际能源交易中心成立、配套政策密集出台、

原油期货合约规则对外发布以及全市场生产系统演练，翘首以盼的中国原油期货

预计将于今年上市。2018年对于中国油市可谓是新兴变化的一年，那么中国原油

期货上市后，将给中国油市带来怎样的变化？ 

 

一． 原油现货市场更为活跃支撑期货市场 

现货是期货市场的基础，现货市场的活跃将为期货市场注入动力。中国原油

现货市场的活跃主要体现在： 

1.中国原油进口量将继续大幅上涨 

据海关数据显示，2017年中国原油进口量在4.2亿吨，同比增长10.2%。其中

2017年3月，中国原油单月进口量达到历史新高，日原油进口125.6万吨，同比上

涨19.4%。一方面受到中国地方炼厂加工进口原油占比走高带动，据调查显示，

2017年山东独立炼厂加工原油总量达8834万吨，其中进口原油占比达74%，而2016

年进口原油占一次原油加工总量的仅56%左右水平；另一方面，2017年期间两大

主要加工进口原油的主营炼厂投产，分别为隶属于中石油的1300万吨/年的云南

石化、隶属于中海油的1000万吨/年中海油惠州二期项目；另外，2017年国际油

价呈上升态势，石油储备库“买涨”情绪高涨，加快石油战略储备速度，据中国

国家能源局统计数据，到2017年年中前，中国已在9个石油战略储备基地储备了

3773万吨，即2.75亿桶石油，比去年6月底的库存量增加了448万吨，增长近14%，

相当于每天增加了8.96万桶。这一数字高于2016年上半年平均每日5.2万桶的平

均水平。 

据中石油（股票代码601857）季报显示，2017年前三季度集团原油产量660.1

百万桶，比上年同期下降5.2%。中石化（股票代码600028）2017年经营数据显示，

2017年，中国石化实现原油产量4121万吨，同比下降3.21%。而2018年中国原油

产量或续跌，但可能跌幅收窄。而预计2018年中国原油进口量将继续呈现上涨态

势，由此中国原油进口依存度有望冲高，并突破70%水位。 
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2.2018年第一批原油非国营贸易进口配额上亿吨 

2017年底商务部下发2018年首批原油非国营贸易进口配额，44家企业共计获

批12132万吨，占11月商务部公布2018年进口允许量的85%，较2017年首批配额大

幅增加76%，且超过2017年全年配额，主要的增量来自于2017年新增批复的炼厂。

大部分企业均高于去年全年的进口量，其中中化工为1667万吨，较2017年配额增

加105万吨。 

从2015年国家放开进口原油“双权”后，地方炼厂进口原油变得逐渐活跃，

尽管非国营贸易进口仍有数量的限制，但原油现货参与群体已经逐渐扩宽，不再

是“三桶油”自己玩，地方炼厂的加入活跃了现货市场，为2018年中国原油期货

上市储备了现货基础。 

 

二． 交割库库存将成为重要衡量指标 

尽管上海国际能源交易中心暂未公布保税原油交割库的最终地点，但此前有

提及将设置在中国沿海的大型港口，预计将设置在大连、青岛、日照、舟山、上

海、湛江等港口。目前交割库库容设置在300万立方米，交易所还有备用库容。

各个交割库之间不设置升贴水，预计基准库将设置在地炼较为集中的渤海湾地区。

而预计中国原油期货上市后，各交割库中保税原油的库存将成为重要的参考指标。 

中国对于原油库存一直讳莫如深，从当前公布的库存数据来看，新华社原油

商业库存数据，更新较为及时，但只公布百分比，且原始的基数还会发生变化，
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所以很难得到商业库存的准确数字；另一个国家石油战略储备库存数据，公布的

为半年前的滞后数据，不具备实时性。 

保税交割库仓单数据能及时反映市场心态，加上能够生成仓单的交易主体有

限，因此我们便可以通过保税原油仓单的变化更加及时地了解市场。一旦保税库

存低于或高于某一基准值，内外盘升贴水将发生转变。 

 

三． 马六甲海峡-中国原油期货的地缘政治风险带 

某些中东小国尽管不是主要产油国，但其地理位置决定其在石油供应的关键

地位。而中国是主要的石油消费大国，因此其既要承担产油国地缘政治风险，同

时也要承担原油在海上运输的风险。中国原油进口主要依靠海洋运输，80%进口

量要通过马六甲海峡，待原油期货上市后，中东品质的中质含硫原油也将主要经

由马六甲海峡运抵中国沿海的保税交割库。 

因此马六甲海峡将成为中国原油期货的地缘政治风险带，马六甲海域的风吹

草动将影响中国原油期货价格的短时期剧烈波动。美国和新加坡有密切合作，一

旦中美关系紧张，马六甲海峡将受到影响，此外，日益拥挤、海盗猖獗也使得马

六甲海峡地缘政治风险较高。 

 

 

四． 现货计价方式逐渐转变 

目前中国地方炼厂进口原油主要以Brent原油计价，2017年排名地炼加工进

口原油前五位的ESPO、阿曼、马来西亚原油、萨杜恩以及卢拉原油均是以Brent
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计价。但Brent原油价格走势并不能够反映亚洲市场的供需，中国市场需要被动

地接受欧美市场的价格风险。不过预计在中国原油上市初期，中国地方炼厂仍将

延续以Brent原油计价的传统，随着中国原油期货运行逐渐成熟，交易量以及活

跃度的增加，以INE原油期货计价或风险对冲将成为趋势。 

在企业套期保值方面，企业选用INE原油期货以人民币计价，避免了换汇风

险，另外，INE原油标的为较适合中国地方炼厂加工的中质含硫原油，交割库亦

设置在沿海港口，便于仓单交割与使用。如果选用Brent原油期货做套期保值操

作时，需要承担跨品种价差风险以及跨区域风险，套期保值操作不能完全对冲风

险。 
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研究所 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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