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第六节 燃料货合约期货（FU）

6.1 燃料油期货交易时间

每周一至周五（遇法定节假日顺延）

上午 第一节 9:00-11:30

下午 第一节 13:30-15:00

6.2 燃料油期货交易合约

6.3 燃料油期货合约概述

燃料油也叫重油、渣油，为黑褐色粘稠状可燃液体，粘度适中，

燃料性能好，发热量大。用于锅炉燃料，雾化性良好，燃料完全，积

炭及灰少，腐蚀性小。闪点较高，存储及使用较安全。

各行业燃料油的主要用途如下：

（1）电力行业的燃料油消费主要用于两个方面：一是燃油发电、
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供热机组，二是燃煤机组的点火、助燃和稳燃用油。

（2）石油化工行业的燃料油使用主要为自备电厂的发电、油田生

活采暖、炼油厂生产工艺用热、化肥厂生产用原料和燃料以及其他化

工生产。

（3）建材行业消耗的燃料油主要用于平板玻璃和建筑卫生陶瓷的

生产。

（4）钢铁行业消费的燃料油主要用于加热炉、自备电厂发电供热

和耐火材料等方面。 上海期货交易所规定用于交割的燃料油为

180CST 燃料油或质量优于该标准的其他燃料油。

世界已探明原油储量为1.2万亿桶，70%集中在中东地区，世界石

油分布是极不平衡的，仅中东地区就占68％的可采储量，其余依次为

美洲、非洲、俄罗斯和亚太地区，分别占14％、7％、4.8％和4.27％。

供应方面来看，近三年全球各地前苏联地区以外，燃料油供应都

呈下降趋势，由于前苏联地区已经连续数年实现经济增长，并且主要

依靠能源工业拉动，因此前苏联地区燃料油供应近年来大幅上升，

2002年前苏联地区燃料油供应较上年增长了618万吨。

2000年以来，世界燃料油需求逐年下降，平均每年下降约1400

万吨。美洲大陆需求下降最为明显。2002年世界燃料油消费量约5.48

亿吨，比上年减少1420万吨，同比下降2.5%。其中北美需求下降了983

万吨，南美需求下降了609万吨；而西欧需求增长409万吨；其他地区

需求都呈下降趋势，但下降速度都有所减缓。
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预计未来几年中，亚太地区仍将存在巨大的需求缺口，同时前苏

联地区尽管供应能力下降，但是外供能力依然是世界各地区中最大的，

几乎和亚太地区的需求缺口相当。此外，非洲也有约2200万吨的燃料

油过剩。未来几年亚太地区仍将是世界燃料油贸易最活跃的地区，新

加坡作为国际石油贸易及石油中转的一个中心，仍会有较大量的燃料

油转口。

6.4 燃料油期货交易风险管理办法

6.4.1 燃料油期货交易保证金制

交易所根据某一期货合约上市运行的不同阶段和持仓的不同数

量制定不同的交易保证金收取标准。

燃料油期货合约持仓量变化时的交易保证金收取标
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当某燃料油期货合约连续三个交易日的累计涨跌幅达到12%；或

连续四个交易日的累计涨跌幅达到14%；或连续五个交易日的累计涨

跌幅达到16%时，交易所可以根据市场情况，采取单边或双边、同比

例或不同比例、部分会员或全部会员提高交易保证金，限制部分会员

或全部会员出金，暂停部分会员或全部会员开新仓，调整涨跌停板幅

度，限期平仓，强行平仓等措施中的一种或多种措施，但调整后的涨

跌停板幅度不超过20%。

6.5 燃料油期货合约交割

1、交割结算价：最后交易日的结算价。

2、交割单位：燃料油标准合约的交割单位为100吨，交割数量必

须是100吨的整倍数。

3、交割商品必备单证 。

国产燃料油：必须提供交易所指定检验机构出具的检验证书原件。

进口燃料油：必须提供进口货物报关单、海关放行单原件（交易

所复印后退还）及法定的商品检验证书和交易所指定检验机构出具的

检验证书原件。

4、交割费用

●进行事物交割的买卖双方应分别向交易所支付1元/吨的交割

手续费。

●标准仓单合法持有人若用油罐车提货，应向交割油库支付50

元/吨的作业费用。
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5、交割方式

●到期燃料油期货合约的实物交割按标准交割流程进行

●未到期燃料油期货合约可通过期货转现货的方式进行实物交

收，交割双方采用期转现（包括仓单和过驳交割）方式的，应提前申

报并配对成功。

6.6影响燃料油价格变动因素

第一节供求关系的影响

供求关系是影响任何一种商品市场定价的根本因素，燃料油也不

例外。随着我国经济持续高速的发展，我国对能源的需求也快速增长，

到2003年国内燃料油的产量仅能满足国内需求的一半，而进口资源占

到供应总量的半壁江山，进口数量的增减极大地影响着国内燃料油的

供应状况，因此权威部门公布的燃料油进出口数据是判断供求状况的

一个重要指标。新加坡普式现货价格（MOPS）是新加坡燃料油的基准

价格，也是我国进口燃料油的基准价格，所以 MOPS 及其贴水状况反

映了进口燃料油的成本，对我国的燃料油价格影响更为直接。

第二节原油价格走势的影响

燃料油是原油的下游产品，原油价格的走势是影响燃料油供需状

况的一个重要因素，因此燃料油的价格走势与原油存在着很强的相关

性。据对近几年价格走势的研究，纽约商品交易所 WTI 原油期货和新

加坡燃料油现货市场180CST 高硫燃料油之间的相关度高达90%以上，

WTI指美国西得克萨斯中质原油，其期货合约在纽约商品交易所上市。
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国际上主要的原油期货品种还有 IPE，IPE 是指北海布伦特原油，在

英国国际石油交易所上市。WTI 和 IPE 的价格趋势是判断燃料油价格

走势的二个重要依据。

第三节产油国特别是 OPEC 各成员国的生产政策的影响

自80年代以来，非 OPEC 国家石油产量约占世界石油产量的三分

之二，最近几年有所下降，但其石油剩余可采储量是有限的，并且各

国的生产政策也不统一，因此其对原油价格的影响无法与 OPEC 组织

相提并论。OPEC 组织国家控制着世界上绝大部分石油资源，为了共

同的利益，各成员国之间达到的关于产量和油价的协议，能够得到多

数国家的支持，所以该组织在国际石油市场中扮演着不可替代的角色，

其生产政策对原油价格具有重大的影响力。

第四节国际与国内经济的影响

燃料油是各国经济发展中的重要能源，特别是在电力行业、石化

行业、交通运输行业、建材和轻工行业使用范围越来越广泛，燃料油

的需求与经济发展密切相关。在分析宏观经济时，有两个指标是很重

要的，一是经济增长率，或者说是 GDP 增长率，另一个是工业生产增

长率。在经济增长时，燃料油的需求也会增长，从而带动燃料油价格

的上升，在经济滑坡时，燃料油需求的萎缩会促使价格的下跌。因此，

要把握和预测好燃料油价格的未来走势，把握宏观经济的演变是相当

重要的。

第五节地缘政治的影响
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在影响油价的因素中，地缘政治是不可忽视的重要因素之一。在

地缘政治中，世界主要产油国的国内发生革命或暴乱，中东地区爆发

战争等，尤其是近期恐怖主义在世界范围的扩散和加剧，都会对油价

产生重要的影响。回顾近三十多年来的油价走势不难发现，世界主要

产油国或中东地区地缘政治发生的重大变化，都会反映在油价的走势

中。

第六节投机因素

国际对冲基金以及其它投机资金是各石油市场最活跃的投机力

量，由于基金对宏观基本面的理解更为深刻并具有"先知先觉"，所以

基金的头寸与油价的涨跌之间有着非常好的相关性，虽然在基金参与

的影响下，价格的涨跌都可能出现过度，但了解基金的动向也是把握

行情的关键。

第七节相关市场的影响

汇率的影响。国际上燃料油的交易一般以美元标价，而目前国际

上几种主要货币均实行浮动汇率制，以美元标价的国际燃料油价格势

必会受到汇率的影响。利率的影响。利率是政府调控经济的一个重要

手段，根据利率的变化，可了解政府的经济政策，从而预测经济发展

情况的演变，以及其对原油和燃料油的需求影响。所以汇率市场和利

率市场都对油价有相当的影响。
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