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原油采购锁价与风险管理方案（咨询件）

报告日期: 2026-02-11

执行窗口: 2026-02-11 ~ 2026-03-03

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

战略结论：针对 2026-02-11 ~ 2026-03-03 的采购定价窗口，在事件驱动的二元不确定性下，建议采用“防御为

主、动态分层”的总策略。以 70% 为目标覆盖率，组合建议为“期货底仓约 35% + 领口/保险约 42% + 动态分

层约 28%”，并在窗口后段将覆盖锚定在约 59.5%。情景权重（Base/Bull/Bear）为 50%/25%/25%。

市场研判：当前定价更偏“事件节奏 + 风险溢价”框架；同时需要用宏观与库存锚点约束中期回归风险。执行

基准为 BRENT。可观测指标包括 DXY 128.15, VIX 17.36, EIA周度库存变动 -3.45。

敞口与资金：采购规模约 200000 吨（约 1460000 桶），对冲合约目标约 1022 手；名义敞口约 1.02 亿 USD，初

始保证金约 8.18 百万 USD，建议预留缓冲 2.45 百万 USD。

风控红线与治理动作：以压力测试冲击情景为资金占用上限约束，确保高波动下仍可执行；每日复核“事件新

闻与权威更新/宏观与库存/保证金与流动性”，触发预警时优先降风险敞口、再调整工具组合。

窗口长度：约 20 天（按自然日差计）。

数据可得性提示：暂未获取 期限结构/展期成本、裂解价差/炼化毛利、基差/EFS，相关判断仅能做框架性约束

，建议补齐后复核。 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：2026-02-09、2026-02-06） 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

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。 13,15,17,19

2.1 具体的地缘政治风险与市场新闻大事件

- 2026-02-06 | Al Jazeera: US-Iran updates: FM Araghchi says latest round of talks 'a good start' 19
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- 2026-02-09 | Bloomberg: US-Iran Talks Make a Good Start But Oil Markets Can't Relax Just Yet 13

- N/A | AP News: Iran and US hold indirect talks in Oman over Tehran's nuclear program 17

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% 阿曼谈判持续进行但未取得决定性突破；EIA
库存降幅维持在 -3.45M 桶附近。

执行期货动态分层策略，在维持 2452800.00 USD
保证金缓冲的同时，逐步实现 70.0% 的覆盖率。

上行情景 25% 谈判陷入停滞或美国发布新的制裁警告；布
伦特原油向上突破 69.83 压力位。

加速通过 ICE Brent 期货锁定固定价格，在风险溢
价进一步扩张前提前完成 1022 手合约的对冲需求。

下行情景 25% 阿曼谈判达成正式协议并导致制裁缓解；美
元指数（DXY）持续走强并保持在 128.15 之上。

实施领式期权或保险策略，以保护 101951800.00
USD 的名义价值免受价格崩盘影响，同时保留采
购端的成本节省空间。

3. 基本面与宏观背书

主要不确定性源于美伊阿曼核谈，其中“良好的开端” (f1b3a3bace92) 与挥之不去的制裁风险并存。这种地缘

政治摩擦通过目前处于 69.83 的布伦特基准传导至采购成本，而 128.15 的高美元指数（DXY）对美元计价的价

格飙升起到了潜在压制作用。可执行行动：1. 监测 EIA 库存减少 345 万桶 的情况，将其作为应对看跌谈判结果

的基本面支撑。2. 如果谈判陷入僵局，启动 35% 货量的期货锁定，以防御风险溢价定价的回归。3. 如果谈判向

解除制裁方向进展，推迟计划中 70% 覆盖比例的执行，以捕捉 VIX 处于 17.36 所预示的下行波动机会。 3,4,5,6,7,8

4. 技术面与关键点位

风险集中在 2026-02-11 至 2026-03-03 的定价窗口，期间 10% 的价格冲击将对 1,460,000.0 桶的敞口产生 7,136,626 

美元的影响。由于目前缺乏期限结构指标数据，展期风险尚无法量化，因此需专注于 69.83 入场水平的绝对价

格保护。可执行行动：1. 执行 1,022 手布伦特原油期货合约以实现 70% 的覆盖目标，优先选择近月合约以在阿

曼会谈期间维持流动性。2. 建立 2,452,800 美元的保证金缓冲，以抵御在 10% 上行压力情景下预计产生的 

1,635,200 美元保证金变动。3. 在缺乏期限结构可见性的情况下，避免建立远期日历价差，并保持与即期采购窗

口一致的滚动对冲姿态。 1,2

5. 跨市场/跨品种价差与套利结构

由于缺乏裂解价差指标和基差指标，该进口商面临的基差失配和采购成本滑点风险升高，这掩盖了布伦特 

69.83 与当地交付成本之间的关系。在炼厂开工率处于水平的情况下，实物需求依然强劲，如果地缘政治紧张

局势干扰霍尔木兹海峡，可能会收紧当地基差。可执行行动：1. 利用允许的“带价差套利的动态分层”来弥补

布伦特（ICE）与实物到货之间的缺口，目标套保比例为 70%。2. 由于裂解价差逻辑不可用，仅专注于 

101,951,800.0 美元名义价值中的原油部分。3. 实施分阶段执行：在事件（阿曼会谈结束）前锁定 42% 的货量，

在事件后锁定剩余 28%，以平衡“买预期，卖事实”价格回调的风险。 1,2,13,15,17,19

6. 锁价策略矩阵

执行框架旨在应对美伊阿曼会谈的不确定性，谈判破裂可能导致价格迅速飙升至2026年2月11日的基准价69.83

，而突破则可能导致急剧回调。可执行的行动包括立即部署70%的期货锁定，以确保101951800.0美元的名义价

值，随后在VIX（目前为17.36）事件后压缩时，转向基于期权的保险。交易员必须维持8175999.999999999美元

的初始保证金，并监测10%的冲击，这将需要额外1635200.0美元的流动性。 1,2,3,4

策略矩阵表
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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

固定价格期货锁
定

固定价格期
货锁单 (Fixed
Price Futures/S
wap)

70% 事件前窗口（截至
2026年2月11日）或布
伦特原油价格突破
70.0美元/桶

初始保证金81759
99.999999999美元
；零预付溢价

消除1460000.0桶的价格
波动；将采购成本锁定
在当前基准

高追加保证金风险；
-10%的价格冲击导致
7136625.999999999美
元的套期保值盈亏损
失，需要现金流动性

零成本领口（保
险）

零成本领口
策略 (Zero-C
ost Collar)

42% 事件后窗口；VIX回
落至17.0以下或确认
阿曼谈判取得进展

净零溢价（看跌
期权销售资金用
于看涨期权购买）

为42%的交易量提供价
格上限，同时如果制裁
放松，可以参与下行空
间

如果价格显著低于看
跌期权行权价，收益
受限；可能存在交割
不匹配

动态价差分层 动态分层与
价差套利 (Dy
namic Layerin
g)

28% 晚期窗口（2026年3月
3日）或库存提取期
间布伦特原油期限结
构扩大

仅交易成本；保
证金与现有期货
抵消

通过捕捉展期收益或基
差改善来优化混合入场
价格

执行复杂性；需要监
测EIA周环比变化（
目前为-3.45）以把握
入场时机

7. 推荐方案与分阶段执行

执行策略通过分阶段处理1022份布伦特合约来应对美伊阿曼会谈的不确定性。事件发生前（2026年2月11日之前）

，我们锁定35%的交易量，以减轻外交失败带来的上行风险。事件发生后（2026年2月11日之后），如果谈判停

滞或制裁收紧，我们将逐步达到70%的目标。在后期窗口（临近2026年3月3日），我们将重新平衡至59.5%，以

管理基差风险和展期成本。 13,15,17,19,3,4

分阶段执行表

阶段 目标比例 触发条件 执行动作

事件前 35% 2026年2月11日初始窗口开启，同时美伊谈
判正在进行中 f1b3a3bace92)。

在数小时内使用TWAP执行合约（总敞口的35%）的固
定价格期货锁定。

事件后 70% 权威消息来源确认谈判僵局或新制裁
f0f1ee7a9d8)。

使用options_collar再增加35%（合约）以防止价格飙升。

窗口后段 59.5% 接近2026年3月3日定价窗口到期，VIX超过
17.36。

通过清算合约将总对冲比例降至59.5%，以锁定收益或最
小化持有成本。

8. 执行细节与风险控制

风险管理侧重于8175999.999999999美元的初始保证金要求和101951800.0美元的名义敞口。我们通过维持

2452799.9999999995美元的缓冲来减轻流动性风险。可执行的行动包括根据17.36的VIX水平进行每日VaR监测，

以及在布伦特原油价格双向突破69.83基准10%时强制止损。 1,2,13,15,17,19

在2026年3月3日窗口结束前至少5个工作日执行1022份合约的展期。监测布伦特原油近月合约的流动性，以避免

滑点。如果期限价差扩大超过1.02的阈值，则从固定价格期货锁定转向动态分层，以捕捉价差套利，同时保持

70.0%的覆盖目标。

强制执行1022份合约的硬性上限，以防止过度对冲。所有交易必须在2026年2月11日至2026年3月3日期间执行。

需要根据8175999.999999999美元的基线进行每日保证金对账。任何偏离“平衡”风险偏好或使用非允许的场外

交易工具的行为都将立即触发合规冻结和高管审查。

压力测试表

冲击情景 估算盈亏 保证金变化 控制动作

+5.0% 3,568,313.00 USD 817,600.00 USD 从2452799.9999999995美元的缓冲资金中调拨817600.0美元，用于支付
1022份合约的变动保证金。
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冲击情景 估算盈亏 保证金变化 控制动作

-5.0% -3,568,313.00 USD 817,600.00 USD 降低净风险并增加流动性缓冲

+10.0% 7,136,626.00 USD 1,635,200.00 USD 降低净风险并增加流动性缓冲

-10.0% -7,136,626.00 USD 1,635,200.00 USD 清算20%的固定价格期货锁定头寸，以保留现金，因为套期保值盈亏达
到-7136625.999999999美元。

9. 结论

主要不确定性在于美伊阿曼会谈的二元结果，谈判破裂可能引发地缘政治风险溢价，而突破则可能加速价格修

正，使其达到5%的下行压力测试水平。为应对此情况，进口商必须从静态采购转向分阶段执行模式。可执行

的行动：1) 使用布伦特期货在当前69.83的水平上建立35%的基线对冲，以确保主要交易量。2) 部署35%的次级

层，使用零成本领口期权，以防范10%的价格冲击，同时保持对潜在下行的参与。3) 每日监测128.15的DXY和

17.36的VIX水平；如果在2月至3月期间VIX超过20，暂停新的分层以避免溢价膨胀。 1,2,3,4

在阿曼谈判窗口期间，维持未对冲的现货敞口或100%集中做多期货头寸而不设止损，这可能导致外交破裂时采

购成本无上限，或价格下行10%时面临严重的追加保证金通知。

通过结合立即锁定35%交易量的布伦特期货和35%的期权领口，执行70%的分阶段对冲，以减轻地缘政治冲击，

同时保持69.83的基准稳定性。
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