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““中国版中国版””原油期货上市影响几何原油期货上市影响几何

原油期货是大宗商品期货中的龙头品种、巨无霸品种，我国为何要推出原油期货？

王金照：上市原油期货，建立反
映亚洲供需关系的石油价格基准，将
更好地服务我国实体经济高质量发
展，有利于为国内涉油企业提供有效
的风险管理工具，同时与我国改革开
放也是相互促进的。

推动石油的人民币结算、计价、交
易是发展方向。对石油出口国来讲，
有几个好处：第一，规避了汇率风险，
节省了汇率费用。很多石油出口国和
中国是非常活跃的贸易伙伴。比如沙
特，尽管我们进口了大量的石油，但是

中沙之间的贸易是基本平衡的。那么
如果用人民币来直接交易结算，实际
上会降低其汇兑成本，也规避了汇兑
风险。

第二，从这些国家获得的石油收
入的保值增值的角度来讲，也有适度
多元化的需求，有适度的推进交易储
备货币多元化的内在需求。

第三，当前，美元一家独大，美国
在国际货币体系中处于霸权地位，美
国往往利用其霸权地位获取一些超额
利益。比如，通过货币金融系统包括

结算系统，对一些国家进行金融制裁，
一些国家深受其苦。这也是其他国家
愿意采用人民币结算交易的重要原
因。用人民币购买重要的石油资源，
对保证国家的经济安全有帮助。从长
远来看，未来的国际货币体系，适度多
元化会更合理一些。

胡俞越：中国期货业如何实现国际
化？我主张从两个方面发力：“走出去”
和“请进来”。

“走出去”，是让中国价格走出去，让
中国价格具有国际影响力，让国际市场

接受中国期货的定价。期货市场的核心
功能是定价，只有定价功能发挥了，它的
避险功能、资产配置功能才能发挥。如
果定价不准，其他功能也就无法发挥。

“走出去”，意味着中国投资者也要走出
去。但更重要的是，要让中国价格走出
去，让中国价格被国际市场所接受。

“请进来”，就是把竞争机制“请进
来”，把国际投资者“请进来”。如果原
油期货能起到这样的作用，那就是功莫
大焉。

（本报记者 祝惠春整理）

王 震：全球原油贸易定价主要按
照期货市场发现的价格作为基准。目
前，国际上有10多家期货交易所都推出
了各自的原油期货，其中芝加哥商业交
易所集团旗下的纽约商业交易所、伦敦
洲际交易所是世界两大原油期货交易中
心，它们的西德克萨斯中质（WTI）原油
期货、布伦特（Brent）原油期货分别扮演
着北美和欧洲基准原油合约的角色。我
国推出原油期货，主要有几点考虑。

第一，国际能源市场格局巨变，呼
唤更多话语权。当前，整个国际经济格
局发生了很大变化，能源格局也随之变
化。中国已成为世界第二大原油消费
国、第一大原油进口国，全球第二大经

济体。欧洲、北美经过长期发展，已经
成为一个高度成熟化的市场经济体，经
济结构对能源依赖程度在下降，可以说
已经过了石油消费高峰。但是整个亚
洲经济，特别是以中国、印度为代表的
新兴经济体，还处在工业化阶段，石油
消费无论是增长速度还是增长量，以及
年度对全球石油的消费增长贡献率，都
是最大的。

尽管亚太地区的原油消费量和进
口量大，但在该地区内还没有一个成熟
的期货市场为原油贸易提供定价基准
和规避风险的工具。日本、新加坡、印
度等国都在建立原油期货市场方面进
行了探索和尝试，但影响力都不大，没

有形成原油贸易定价的基准。
由于没有一个充分反映亚太地区

原油实际供求情况的定价基准，因此亚
太国家只能被动接受新加坡普氏报价、
迪拜商品交易所的阿曼原油期货价格
等作为原油贸易的定价基准。在这样
一个大格局下，需要一个能够更好地反
映亚洲市场的期货合约价格。

第二，中国正在改变国际上的石油
贸易格局。2017 年，中国超过美国成
为世界上第一大原油进口国，美国正在
变成一个原油出口国。美国出口市场
中，潜力最大的同样是在亚洲地区。中
国已经成为世界原油贸易的一个重要
目的地及进口来源地，涵盖了全球的主

要石油产区。中国在原油消费、原油贸
易等方面，在国际市场上应该有更多的
影响力、话语权。

第三，随着我国石油企业及整个产
业链参与国际化程度的提高，要在整个
产业链或者价值链上提高话语权，获得
该有的价值，也需要有更好的避险工
具。如何在全球能源格局，特别是原油
格局里，发挥中国的影响力？推出国际
化的“中国版”原油期货合约，有助于更
好地发挥作用，在国际竞争中取得更多
的话语权和更大价值。

因此，“中国版”原油期货上市，无
论对于中国期货市场还是石油业来说，
都是里程碑式的事件。
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以人民币计价，期货市场国际化起航

期货业国际化的里程碑式事件

天时地利人和，石油产业迎来发展新契机

3 月 26 日，我国原油期

货在上海国际能源交易中心

挂牌交易。“中国版”原油期

货以人民币计价，面向国际

投资者，引发全球能源和金

融市场高度关注。“中国版”

原油期货有哪些特点？将对

全球石油贸易格局和定价格

局产生怎样影响？对提升我

国石油产业将发挥哪些作

用？经济日报社中经智库举

办第六期“中经论坛”，邀请

知名专家学者对“中国版”原

油期货进行深入解读。

胡俞越：2013 年，上海自贸区挂
牌，与此同时还有一个标志性事件，
就是上海期货交易所的上海国际能
源 交 易 中 心 同 时 挂 牌 。 2013 年 ，原
油期货就正式提上议事日程，现在终
成正果。

今年推出原油期货，可谓“天时地
利人和”。

所谓“天时”，是指全球的原油市
场格局正在发生深刻变化，从以前的
卖方市场转向买方市场。其中，一个
非常大的变化就是美国，美国把第一
大原油进口国的位置让给了中国，同
时，美国还很可能成为全球第一大产

油国。第一大原油进口国成了第一大
原油产油国，这是非常大的变化。市
场格局由卖方市场转向买方市场的时
候，买方讨价还价的能力增强了。

“地利”表现在，纽约原油期货主
要是为北美地区定价的，伦敦的洲际
交易所是为欧洲市场定价的，它们的
标的都是轻质低硫原油。上海期货交
易所选择的标的是中质含硫原油。中
质含硫原油，占全球原油产量的将近
一半，份额相当大，而且中国进口原油
基本上都是这个。当前，在全球范围
内缺少一个以中质含硫原油为标的的
定价基准。所以，中国这时候推出原

油期货称得上是“地利”，填补了市场
空白。

从另一个角度来说，中国已成为
全球第二大经济体，中国经济正在转
向高质量发展，提升以原油为代表的
大宗商品的定价权或者话语权，是在
全 球 价 值 链 提 升 中 的 一 个 重 要 风
向标。

“人和”则表现在，2017 年国务院
下发了《全面深化石油天然气体制改
革的决定》，就加快石油天然气产业的
体制改革，深化改革、全面改革，形成
共识。在这个时间点上推出原油期
货，有助于倒逼石油天然气产业体制

改革。
王 震：发展原油期货，是一个开

放的国际化平台。如果没有更多的中
国的企业参与，那么国际市场的参与
也会有限。2015 年底，我国放开对原
油的进口使用权和原油进口权。原
油进口权和原油进口使用权放开以
后，参与主体越来越多，这对增加流
动性是非常重要的。

同时，近年来，我国成品油的出
口量也在增加，我国成品油辐射到亚
洲地区。因此，原油期货的推出，国
际关注度很高，这也是“人和”的一个
重要方面。

推出“中国版”原油期货可谓是“十年磨一剑”，为什么选择现在这个时间点推出呢？

“中国版”原油期货一个亮点是以人民币计价，其意义何在？

作为一个秉承国际化理念推出的期货交易品种，“中国版”

原油期货将助推能源金融发展和能源市场开放。原油期货的推

出只是一个新起点，要充分发挥期货市场功能，服务实体经济，

助力能源高质量发展。

目前，我国石油供应高度依赖国际市场，在全球能源治理中

的话语权和影响力与我国能源生产大国、消费大国和进口大国的

地位极不匹配。具体表现为：第一，能源资源定价权缺失，国际合

作多停留在货物贸易阶段，并且油气贸易长期存在“亚洲溢价”；

第二，尽管当前参与全球能源治理机制较为广泛，但我国的国际

影响力与话语权不足，无法很好地通过多边能源合作充分体现自

身诉求；第三，欧美垄断全球主要能源交易市场，我国贸易规模虽

庞大，却未形成具有全球影响力的能源交易中心，在石油国际贸

易中缺乏规则制定权；第四，我国能源金融市场体系不健全、衍生

品市场发展滞后，不能满足国内产业链金融需求。这意味着，我

国在国际能源贸易与金融中，同样也面临着复杂的风险。

推出原油期货，是弥补国内能源金融发展短板，更好参与国

际市场，保障能源安全的现实选择。从能源领域的对外开放与

国际合作看，推出原油期货有利于在我国形成一个国际化交易

平台，吸引更多跨国企业参与平台交易，深化国内原油市场与国

际市场的交流和互动，夯实我国参与国际能源合作的市场基础，

增加谈判筹码，支撑我国原油进口的海上和陆上通道建设。原

油期货交易工具也将成为支撑“一带一路”倡议的重要金融基础

设施，为沿线国家和国内企业开展能源合作提供金融保障。

原油期货处于石油产业链上游，对整个产业链也将产生深

度影响。由于石油产业链各环节联系密切，原油价格波动会很

大程度传导到下游成品油及石油化工品市场，所以原油期货的

推出对整个产业链都是新增的避险工具选择。对于国内原油生

产企业而言，由于我国石油产业链上游垄断程度高，大型石油公

司的原油生产业务受油价波动影响程度很高，加上这些公司业

务也延伸至产业链各环节，如勘探、精炼、化工、油气销售等，所

以“中国版”原油期货的推出，有利于国内石油公司通过套期保

值规避原油市场价格波动风险，同时因其人民币计价也可规避

汇率风险。对于大型石油公司之外的独立炼厂，如地方炼厂，可

以选择原油期货来规避原油采购成本增加的风险。对于石油消

费企业、石油贸易商等，由于石油上下游产品的价格联动性强，

亦可以通过原油期货规避一定的风险。同时，发展原油期货，也

可以为战略石油储备和企业商业库存轮换提供套期保值工具，

提升我国能源安全。

鉴于原油期货是我国第一个对外开放的期货品种，市场运

行复杂程度高、监管经验有待积累，我国原油期货市场建设要

“稳字为先”，把防范风险放在首位，以保障国家金融安全与能源

安全为根本前提。

第一，做好期货市场风控基础性工作。在风控方面，要严格

执行国内期货市场的期货保证金制度、一户一码制度、持仓限额

制度、大户报告制度等，同时根据技术和市场发展及时丰富完善

制度与规则，进行动态监管。

第二，针对原油期货市场国际化程度高、境外交易者参与等特

征，要深入研究国外原油期货市场风险管理的成功经验，以及境外

交易者的风险特征，积极落实境外交易者适当性审查、实名开户、

实际控制关系账户申报、资金专户管理、保证金封闭运行等制度。

要积极探索与境外期货监管机构建立多种形式的联合监管机制，

建立切实可行的跨境联合监管和案件稽查办法。

第三，要强化全方位监管，防范系统性金融风险。完善原油

期货全方位风险监控系统，加强对期货市场及相关市场运行的

监测，夯实大数据能力建设，提升风控技术水平，及时识别风险，

做好预测预警，大力防范投机过度与市

场操纵。

（作者单位：国家发展和改革委员
会能源研究所）

原油期货助力

能源高质量发展
□ 高世宪 王 娟
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