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如何运用保值（或金融衍生品）工具实现原油采购降本

尚春成
中石化（天津）石油化工有限公司Ǔ天津Ǔ300270

摘Ȟ要：原油采购过程中，价格波动是企业面临的主要风险之一。为有效实现成本降低，企业可运用金融衍生品

如期货、期权等作为保值工具。通过锁定未来价格、规避潜在风险，企业能够确保采购成本稳定，减少市场波动对经

营的影响。精准的市场分析和策略制定是确保保值工具有效运用的关键。合理运用金融衍生品工具，不仅有助于企业

实现原油采购降本，还能提升企业整体风险管理能力。
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1��原油采购成本与保值工具的关联性

1.1  原油价格波动对企业采购成本的影响
原油价格波动是全球经济中一个不可忽视的因素，

它对企业采购成本的影响是深远且广泛的。原油，作为

许多行业的主要原材料，其价格的变动直接影响着企

业的生产成本和盈利能力。原油价格的上涨会直接导致

企业原材料成本的增加。无论是石化、化工、物流还是

其他与石油紧密相关的行业，原油价格的上涨都会使企

业的采购成本大幅上升。这种成本的增加会进一步压缩

企业的利润空间，甚至可能导致企业出现亏损。原油价

格的波动还会影响企业的供应链管理，当原油价格上涨

时，运输费用也会相应增加，企业需要承担更高的运输

成本。如果企业的供应链中有与石油相关的环节，如原

材料供应商、物流服务商等，这些环节的成本也会受到

原油价格的影响，从而增加企业的整体采购成本。原油

价格的波动还会对企业的决策产生影响，面对不断变化

的原油价格，企业需要不断调整其采购策略和生产计

划，以适应市场的变化。

1.2  保值工具的类型
保值工具是指用于抵御市场风险、保护资产价值的

一系列金融工具或策略。在原油市场中，由于价格波动

较大，企业常常需要借助各种保值工具来锁定成本、规

避风险。以下是一些常见的保值工具类型：（1）期货
合约：期货合约是一种标准化的合约，买卖双方约定在

未来某一特定时间和地点交割一定数量的某种商品。通

过购买原油期货合约，企业可以锁定未来的原油采购成

本，从而避免原油价格上涨带来的风险。（2）远期合
约：远期合约与期货合约类似，但通常在场外市场进行

交易，合约条款可以根据双方的需求进行定制。通过签

订远期合约，企业可以锁定未来的原油采购价格，减少

价格波动的风险[1]。（3）期权合约：期权合约赋予持有

者在未来某一特定时间以特定价格购买或出售某种商品

的权利，而不是义务。企业可以通过购买原油期权合约

来保护自己免受价格下跌的影响，同时保留价格上涨时

的收益潜力。（4）货币保值工具：由于原油通常以美元
计价，因此企业可以利用外汇市场中的货币保值工具来

降低汇率波动对原油采购成本的影响。例如，企业可以

通过购买外汇远期合约或期权合约来锁定未来的汇率水

平。（5）投资组合：企业还可以通过构建多元化的投资
组合来降低原油价格的波动风险。

1.3  原油采购中可能应用的保值工具
在原油采购过程中，企业可以根据自身的实际情况

和风险承受能力选择合适的保值工具来降低采购成本的

风险。锁定采购成本，当企业预计未来原油价格将上涨

时，可以通过购买原油期货合约或远期合约来锁定未来

的采购成本。这样，无论未来市场价格如何波动，企业

都能以事先约定的价格购买到所需的原油。平衡汇率风

险，对于依赖进口原油的企业来说，汇率波动可能带来

额外的采购成本风险。为了降低这种风险，企业可以利

用外汇市场中的货币保值工具来锁定未来的汇率水平。

降低价格波动风险，对于无法准确预测原油价格走势的

企业来说，可以通过购买原油期权合约来降低价格波动

的风险。期权合约赋予企业在未来某一特定时间以特定

价格购买或出售原油的权利，而不是义务。这样，企业

可以在价格上涨时以较低的成本购买原油，而在价格下

跌时则可以选择不执行期权合约以保留收益潜力。构建

多元化投资组合，企业还可以通过构建多元化的投资组

合来降低原油价格的波动风险。这样，即使原油价格出

现大幅波动也不会对企业造成过大的影响。在具体应用

保值工具时，企业还需要考虑其风险承受能力、投资目

标以及市场环境等因素。通过合理的配置和灵活的运用

保值工具企业可以有效地降低原油采购成本的风险提高
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自身的竞争力和盈利能力。

2��金融衍生品在原油采购中的应用

2.1  期货合约在原油采购中的作用与效果
在原油采购中，期货合约扮演着至关重要的角色，

其作用和效果主要体现在以下几个方面：第一，锁定采

购成本，期货合约允许买方和卖方在未来某一特定日期

以事先约定的价格交割特定数量的原油。对于原油采购

企业来说，利用期货合约可以锁定未来的采购成本，确

保在原油价格波动较大的情况下，企业仍然能够以相对

稳定的成本获取所需的原油资源。这有助于企业更好地

控制经营成本，提高经营效率[2]。第二，规避价格风险，

原油市场的价格波动往往受到多种因素的影响，如供需

关系、地缘政治事件、货币政策等。这些不确定因素

可能导致原油价格在短期内出现大幅波动，给企业带来

经营风险。通过参与期货交易，企业可以利用期货市场

的价格发现功能，提前了解市场走势，并根据市场变化

调整采购策略，从而规避价格风险。第三，优化库存管

理，原油采购企业通常需要维持一定的库存水平，以应

对市场需求的变化。过高的库存水平会占用企业资金，

增加运营成本；而过低的库存水平则可能无法满足市场

需求，导致企业错失商机。通过参与期货交易，企业可

以根据市场需求和价格走势，灵活调整库存水平，实现

库存管理的优化。第四，提高资金利用率，期货合约的

保证金制度使得企业可以以较小的资金量参与大宗商品

的交易。这有助于企业提高资金利用率，将有限的资金

用于更多的投资机会。期货交易的杠杆效应也使得企业

可以获得更高的投资收益。第五，实际应用案例，以某

大型石化企业为例，该企业长期依赖进口原油进行生

产。为了规避原油价格波动风险，该企业积极参与原油

期货交易。通过购买原油期货合约，该企业成功锁定未

来的采购成本，确保生产的顺利进行。该企业还利用期

货市场的价格发现功能，提前解市场走势，并根据市场

变化调整采购策略，实现对价格风险的有效管理。

2.2  期权合约的风险管理特点及应用
期权合约作为另一种重要的金融衍生品，在原油采

购中的风险管理方面也具有独特的特点和应用价值。风

险管理特点：期权合约赋予持有者在未来某一特定时间

以特定价格购买或出售原油的权利，而不是义务。这使

得企业可以根据自身需求和市场变化灵活调整策略，实

现风险的有效管理。期权合约的购买者只需支付一定的

权利金即可获得相应的权利，无需承担额外的义务。这

种有限的风险使得企业可以在不增加过多风险的情况下

进行风险管理。当市场价格有利于期权持有者时，企业

可以选择执行期权合约以获得收益；而当市场价格不利

于期权持有者时，企业可以选择不执行期权合约以避免

损失。这使得期权合约成为一种既能保值又能增值的风

险管理工具。应用：当企业预测原油价格将下跌时，可

以购买原油看跌期权来对冲价格下跌的风险。如果市场

价格确实下跌，企业可以选择执行期权合约以较低的价

格购买原油；如果市场价格上涨，企业则可以选择不执

行期权合约，从而避免损失。当企业预测原油价格将上涨

时，可以购买原油看涨期权来增强收益。如果市场价格上

涨超过预期，企业可以通过执行期权合约以较低的价格

购买原油并高价卖出，从而获得超额收益。期权合约的

灵活性使得企业可以根据市场变化灵活调整采购策略。

2.3  交易所交易基金（ETF）在原油市场中的应用
案例

交易所交易基金（ETF）作为一种可以在证券交易所
上市交易的开放式证券投资基金，近年来在原油市场中

得到了广泛应用。以下是一些ETF在原油市场中的应用案
例：原油ETF主要投资于原油期货合约或其他与原油相关
的金融工具，以追踪原油价格的变动。与传统的原油投

资方式相比，原油ETF具有交易便捷、流动性好、风险分
散等优点。投资者可以通过购买原油ETF来间接参与原油
市场的投资，享受原油价格上涨带来的收益。某投资者

希望将资金投向多个领域以实现投资多元化。在原油市

场方面，该投资者选择购买原油ETF作为投资工具。通过
购买原油ETF，该投资者成功地将资金投向了原油市场，
并享受了原油价格上涨带来的收益。由于原油ETF的风险
分散特性，该投资者的投资风险得到了有效控制。某机

构担心未来通胀压力上升会对资产价值造成侵蚀。为了

对冲通胀风险，该机构选择购买原油ETF作为对冲工具。
由于原油价格的变动通常与通胀率密切相关，当通胀率

上升时，原油价格往往也会上涨。通过购买原油ETF，
该机构能够在一定程度上对冲通胀风险，保护其资产价

值。除了长期投资外，原油ETF也吸引了众多投机交易者
的关注。这些交易者利用原油ETF的高流动性和杠杆效
应，进行短期的投机交易。他们通过分析原油市场的供

需关系、地缘政治事件等因素，预测原油价格的走势，

并据此进行买卖操作，以获取短期的投资收益[3]。

3��运用保值工具实现原油采购降本的策略与实践

3.1  风险管理与成本控制的结合
在原油采购过程中，风险管理与成本控制是相辅相

成的两个重要环节。有效地结合这两者，可以显著降低

采购成本，提高企业的市场竞争力。首先，企业需要对

原油采购过程中可能面临的风险进行识别与评估。这些
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风险可能包括原油价格波动风险、汇率风险、供应链风

险等。通过深入分析这些风险的特点和影响因素，企业

可以更加准确地把握风险的来源和程度，为后续的风险

管理提供基础。在识别与评估风险的基础上，企业需要

根据自身情况和风险偏好选择合适的保值工具。例如，

当面临原油价格波动风险时，企业可以选择购买原油期

货合约或期权合约来锁定采购成本；当面临汇率风险

时，企业可以利用外汇远期合约或期权合约来锁定汇率

水平。通过运用这些保值工具，企业可以有效地降低采

购成本风险。在运用保值工具的同时，企业还需要制定

有效的成本控制策略。这包括优化采购流程、降低库存

成本、提高采购效率等方面。通过降低采购成本、提高

采购效率，企业可以进一步降低总体成本，提高盈利能

力。风险管理与成本控制是相互关联、相互促进的。通

过有效地结合风险管理与成本控制，企业可以在降低采

购成本的同时，提高整体风险管理水平。这种协同作用

有助于企业实现可持续发展和长期竞争优势。

3.2  保值策略的制定与实施
制定并实施有效的保值策略是实现原油采购降本的

关键步骤。企业需要明确保值目标，即降低采购成本、

规避价格风险等。明确的保值目标有助于企业制定更

加具有针对性的保值策略。在制定保值策略之前，企业

需要对市场情况进行深入分析。这包括了解原油市场的

供需关系、价格走势、政策环境等。通过深入了解市场

情况，企业可以更加准确地判断市场风险和市场机会。

在明确了保值目标并分析了市场情况之后，企业可以开

始制定具体的保值策略。这包括选择合适的保值工具、

确定保值比例、设定止损点等。制定保值策略时需要考

虑企业的实际情况和风险承受能力。制定好保值策略之

后，企业需要按照计划实施。这包括与金融机构建立合

作关系、开立期货账户、进行交易等操作。在实施过程

中，企业需要密切关注市场动态和交易情况，及时调整

保值策略以适应市场变化。实施保值策略后，企业需要

对保值效果进行监控和评估[4]。如果保值效果不理想或出

现异常情况，企业需要及时调整保值策略以应对市场变

化。通过不断监控和调整保值策略，企业可以确保保值

策略的有效性和可持续性。

3.3  保值效果的评估与优化
评估和优化保值效果是实现原油采购降本的重要环

节。企业需要对保值效果进行评估，以了解保值策略的

实际效果。评估指标可以包括采购成本降低幅度、风

险降低程度、投资收益率等。通过评估保值效果，企业

可以了解保值策略的优点和不足之处。如果保值效果不

佳，企业需要对原因进行深入分析。这可能包括市场变

化、保值工具选择不当、操作失误等。通过找出问题的

根源，企业可以更加有针对性地优化保值策略。在分析

了原因之后，企业需要对保值策略进行优化。优化措施

可以包括调整保值工具、调整保值比例、改进操作流程

等。通过不断优化保值策略，企业可以提高保值效果降

低采购成本。评估和优化保值效果是一个持续改进的过

程。企业需要定期评估保值效果并根据市场变化及时调

整策略，通过持续改进保值策略企业可以不断降低采购

成本提高市场竞争力。

结束语

在全球经济一体化的背景下，原油市场的波动为企

业采购带来了诸多挑战。然而，通过巧妙运用金融衍生

品工具进行保值，企业能够在复杂多变的市场环境中稳

住阵脚，实现原油采购成本的降低。展望未来，随着金

融市场的不断创新和发展，有理由相信，金融衍生品将

在企业风险管理及成本控制中发挥更加重要的作用。
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