
原油采购锁价与风险管理方案（咨询件） | 2026-04-01 ~ 2026-04-30

生成时间: 2026-04-01 | 第 1 页

原油采购锁价与风险管理方案（咨询件）

报告日期: 2026-04-01

执行窗口: 2026-04-01 ~ 2026-04-30

采购量: 200000 吨 / 1460000 桶

目标覆盖率: 70%

执行基准: Brent (ICE)

市场基准: Brent (ICE), WTI (NYMEX), SC (INE), BU (SHFE)

免责声明: 本报告用于风险管理建议，不构成投资承诺。
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1. 执行摘要与战略综述

本报告围绕 2026-04-01 至 2026-04-30 的采购定价窗口制定执行方案，任务对象为 200000.0 吨原油，对应约 

1460000 桶、目标覆盖约 1022 手。首页采用统一基准框架：Brent (ICE)、WTI (NYMEX)、SC (INE)、BU (SHFE)。

其中 Brent/WTI 用于国际价格锚定与外盘对冲，SC 用于境内价格传导与内外盘对位，BU 用于炼化端价差与毛

利锁定验证。

当前市场处于明显二元博弈：一端是事件驱动导致的短线风险溢价与波动放大，另一端是基本面与宏观变量带

来的中期回归压力。已观测指标显示 DXY 为 130.99、VIX 为 30.61、EIA 周度库存变动为 6.93，并且期限结构参

考值为 缺失，裂解/价差代理指标为 缺失、基差代理指标为 缺失。这意味着策略不能只押注单一路径，必须同

时覆盖上行尾部风险与回落机会成本。

在敞口治理上，按基准价格 99.69 估算的名义敞口约为 145547400.00 美元，初始保证金占用约 8176000.00 美元。

建议执行“事件驱动的动态对冲”总策略：先完成不低于 70.0% 目标的底层保护，再依据事件落地后的情景分

流执行，并将保证金、流动性与移仓滚动纳入同一控制面板，按预设阈值触发加减仓、对冲转换和资金预留。

压力测试优先覆盖 +5%、-5%、+10% 等冲击情形，确保方案在高波动条件下仍可执行。

治理动作要求每日复核三类指标：一是事件相关新闻与权威机构更新，二是价格/波动与基差结构变化，三是

保证金与流动性占用。若任一指标触发预警，执行层必须在同一交易日内完成仓位与工具配比调整，并同步更

新下一交易时段的建仓节奏。

交易执行必须与风控联动：建仓前确认可用保证金，建仓中跟踪滑点与成交效率，建仓后复核头寸与现货进度

匹配度，确保策略与采购节奏一致。

若事件信息出现反转信号，优先调整执行速度而非一次性反向操作，先压降新增风险，再逐步回到目标覆盖路

径，避免在单一时点承受过大交易冲击。 1,2,3,4

2. 地缘政治风险与市场情景深度复盘

第2节聚焦事件驱动复盘：本轮定价逻辑以地缘与政策沟通进展为第一触发器，已命中事件类新闻与权威来源 

，具体标题与编号见本节“事件新闻快照”与文末参考文献。（新闻时间锚点：2026-02-25） 这些来源共同指 

向同一事实：短期波动方向主要由事件节奏决定，而不是单一供需指标瞬时变化。 

 

基于现有证据，将窗口走势拆分为三情景并保持概率闭合：Base 50%、Bull 25%、Bear 25%。其中 Base 代表事件 

维持可控但未出现实质突破，Bull 对应供应扰动与风险溢价再定价，Bear 对应宏观压制与需求预期走弱。该分 

解的目的不是预测单点价格，而是把不同触发条件映射到可执行动作。 

 

动作映射遵循“证据先行、仓位后行”的原则：Base 情景执行分层建仓并平滑采购均价；Bull 情景优先提升锁 

价比例并压缩暴露时长；Bear 情景保留下跌参与与回撤保护。在三条路径下均以 70.0% 覆盖率目标为主线，并 

要求交易与风控共同跟踪新闻、价差、波动和保证金变化，避免策略与证据脱节。 

 

当事件信息出现方向性变化时，执行层应先调整节奏再调整仓位：先暂停新增方向性头寸，复核来源可信度与 

多源一致性，再决定是否切换工具组合。若证据不充分，继续维持防御性结构，并在后续确认后再扩展到进攻 

性仓位。 

 

对同一事件至少进行双来源交叉验证，若关键信息存在冲突，按“先保护再进攻”原则处理：先维持已有保护



原油采购锁价与风险管理方案（咨询件） | 2026-04-01 ~ 2026-04-30

生成时间: 2026-04-01 | 第 3 页

仓位，再等待下一轮确认后执行增减仓。 

 

三情景之间的切换不应一次性完成，应采用分段阈值与分批执行方式，避免因短时噪声触发过度交易，从而降 

低执行误差与资金占用波动。 14,15,16,17

2.1 具体的地缘政治风险与市场新闻大事件

- 2026-02-25 | Al Jazeera: US issues new Iran sanctions on eve of nuclear talks in Geneva 14

- 2026-02-06 | Al Jazeera: US-Iran updates: FM Araghchi says latest round of talks 'a good start' 15

- 未标注日期 | Anadolu Agency: Iran seeks 'effective and verifiable' lifting of sanctions in nuclear ... 16

2.2 20天窗口内的情景推演与概率分布

情景 概率 触发条件 执行动作

基准情景 50% 基准供需状况 分层执行对冲

上行情景 25% 供应中断 加速锁定期货合约

下行情景 25% 需求放缓 通过期权领口或保险保护下行风险

3. 基本面与宏观背书

当前美元指数(DXY)为130.99，波动率指数(VIX)为30.61，表明美元走强且市场波动性升高，可能影响原油价格。

EIA库存报告显示周环比变化6.93%，暗示原油库存温和增加。这些因素可能通过影响布伦特油价推升采购成本

风险。为缓解风险，需密切监控DXY和VIX，若DXY突破131或VIX超过31则考虑执行对冲。同时根据EIA报告

调整库存水平以匹配市场状况。 3,4,5,6,7,8

4. 技术面与关键点位

布伦特基准价99.69背景下，期限价差数据缺失（期限结构指标：暂无更新）限制了基于期限结构的展期触发执

行能力。但当前基准价仍是采购成本关键驱动因素。为管理风险，建议按现价执行期货锁定以固定部分采购成

本。若后续获取期限价差数据，需重新评估展期策略以优化对冲头寸并降低基差风险。 1,2

5. 跨市场/跨品种价差与套利结构

期限价差与基差代理数据缺失（期限结构指标：暂无更新，基差指标：暂无更新）增加了不同原油基准间对冲

错配的管理难度。但当前布伦特基准价99.69仍是关键参考点。为管理对冲错配，建议以布伦特（ICE）为主基

准，若识别基差风险可考虑用WTI（NYMEX）交叉对冲。监控布伦特-WTI价差，若价差显著扩大或收窄则调

整对冲比率。另可考虑采用价差套利的动态分层策略以优化对冲并捕捉潜在基差机会。 1,2,14,15,16,17

6. 锁价策略矩阵

部署期货锁定、期权保险和动态价差叠加策略，明确触发条件、资金/保证金特性及风险控制。围绕70.0%目标

覆盖率，采用三种工具：期货锁定、期权保险以及动态分层加价差叠加。 1,2,3,4

策略矩阵表

策略 工具 对冲比
例

触发条件 成本/权利金 预期效果 风险说明

期货锁定 固定价格期
货锁单 (Fixed

70% 突破性行情或重大地
缘政治事件（如美伊

保证金驱动 锁定当前价格以防范上
行价格波动

价格不利变动时可能
面临追加保证金风险
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策略 工具 对冲比
例

触发条件 成本/权利金 预期效果 风险说明

Price Futures/S
wap)

谈判）

领口策略/保险 零成本领口
策略 (Zero-C
ost Collar)

42% 隐含波动率(IV)回落
至30.61以下

权利金成本 提供极端价格波动的尾
部保护

波动期间存在流动性
风险

动态分层+价差策
略

动态分层与
价差套利 (Dy
namic Layerin
g)

28% 显著曲线或基差失衡
（如期差扩大）

较高执行成本 通过价差套利降低综合
成本

执行复杂度增加及潜
在滑点风险

7. 推荐方案与分阶段执行

分阶段执行事前/事后/后期窗口操作，采用分阶段比例和类似TWAP的分层控制。事前行动侧重于建立初始基

础对冲，事后行动在事件确认后提升对冲至目标水平，后期窗口行动则通过曲线和基差检查进行展期和再平衡。

在2026-04-01至2026-04-30期间，分阶段/TWAP方式执行事前、事后和后期窗口阶段。 14,15,16,17,3,4

分阶段执行表

阶段 目标比例 触发条件 执行动作

事件前 35% 定价窗口关键事件前 根据覆盖度推导目标建立初始基础对冲

事件后 70% 定价窗口内的事件确认 事件确认后将对冲提升至目标水平

窗口后段 59.5% 定价窗口最后阶段 通过曲线和基差检查进行展期和再平衡

8. 执行细节与风险控制

将保证金控制在8,176,000.00美元，缓冲资金设为2,452,800.00美元，展期前进行流动性检查。将进行压力测试以

确保不同市场条件下的保证金充足性，合规控制将执行头寸限制、每日损失限额、波动率警报和审批日志。 
1,2,14,15,16,17

Review liquidity and roll gradually ahead of expiry.

Enforce position limits, daily loss limits, volatility alerts, and approval logs.

压力测试表

冲击情景 估算盈亏 保证金变化 控制动作

+5.0% 5,094,159.00 USD 817,600.00 USD 降低净风险并增加流动性缓冲

-5.0% -5,094,159.00 USD 817,600.00 USD 降低净风险并增加流动性缓冲

+10.0% 10,188,318.00 USD 1,635,200.00 USD 降低净风险并增加流动性缓冲

-10.0% -10,188,318.00 USD 1,635,200.00 USD 降低净风险并增加流动性缓冲

9. 结论

避免集中的杠杆单腿期货；优先采用分层期货+期权并辅以价差检查。此方法可降低大幅追加保证金的风险，

增强对冲在波动率飙升和地缘政治冲击下的稳健性。总体建议是在2026-04-01至2026-04-30期间围绕70.0%目标

覆盖率运行动态混合对冲。 1,2,3,4

波动率扩大期间的集中单向杠杆期货。该策略使投资组合在波动市场中面临极端追加保证金和潜在清算风险。
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先分层期货，再添加期权应对尾部风险，并在价差/基差错位时再平衡。这种平衡方法确保覆盖范围的同时管

理保证金和流动性风险。
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