
   

 

也说“中航油事件”  
— —透析巨亏、反思建立中国石油期货市场重要性  

文/黄斯赫 徐若然  

 一、从金融交易层次看“中航油事件”  
2004年11月30日，在新加坡上市的中国航空油料股份有限公司(以下简称中航油)因炒作石油期

权亏损 5.54 亿美元，陷入债务危机，被迫向新加坡高等法院申请破产保护。该事件被称为中国
的"巴林银行事件"，成为迄今为止中国企业在境外炒作金融衍生产品的最大亏损案例。  

1．我国石油企业规避国际石油价格风险的手段  
我国于1998年陆续批准国内一些大型国有石油企业在国际上做石油套期保值业务，同时禁止它

们涉足其他金融衍生产品的投机交易。1998年国务院颁布的《国有企业境外期货套期保值业务管理
办法》，对于申请该项业务的企业实施严格的审批制度，并且限定获得资格的企业仅能从事与生产
经营的产品或所需的原材料有关的品种的套期保值交易。  

根据《管理办法》，证监会先后批准了中石化、中石油、中化集团以及中国航空油料集团公司
等7家石油进口量较大的公司，可在境外期货市场从事套期保值业务，并规定其期货持仓量不得超
出企业正常的交收能力、不得超过进出口配额、许可证规定的数量，期货持仓时间应与现货保值的
计价期相匹配。  

2．中航油境外石油衍生交易亏损透析  
中航油此次进行的主要是场外石油衍生品交易（OTC），并不是交易所内的石油期货交易。中

航油之所以亏损，主要在于大量卖出看涨期权。期权设计的原理相当于一份保险，买方为了规避风
险买入期权合约，到期根据标的资产价格和执行价格的差额，选择执行还是放弃合约。期权的交易
涉及两个交易方：买入者和卖出者。期权的出售方实现收取期权费，但之后有潜在的负债，他的损
益状态与期权购买方的损益状态正好相反。如果投资者希望标的资产价格上升，他会选择买入看涨
期权，而如果他希望标的资产价格下降，会买入看跌期权。做市商则根据买方的需要设计相应的期
权种类，卖出看涨期权和看跌期权。就看涨期权而言，如果敲定价格高于标的资产价格，买方就会
要求执行期权合约，获得相当的利润，而卖方将损失相应的金额；如果敲定价格低于标的资产价
格，买方就会放弃执行期权合约，此时他损失的是当初交纳的期权费，卖方则稳收期权费，没有其
他损失。就看跌期权而言，如果敲定价格高于标的资产价格，买方就会放弃执行期权合约，损失的
是当初缴纳的期权费；如果敲定价格低于标的资产价格，买方就会要求执行期权合约，获得差价产
生的收益，则由卖方进行相应的补偿。  

中航油当初预测石油价格下跌，即看空。按照期权交易机制，它可以卖出看涨期权或买入看跌
期权，而买入看跌期权的总体风险远远小于卖出看涨期权。一般卖出期权的都是资金比较雄厚的做
市商，具有很强的风险管理能力和强大资金。此外，从经济学角度看，交易个体大多属于风险厌恶
型，当投资人看空油市时，大多数投资者的首选是买入看跌期权。中航油是通过多家经纪公司从事
原油期货期权交易的现货商，但却出乎意料地选择了卖出看涨期权，在每桶30美元左右建立了大量
的卖出期权--航煤限价保顶期权。由于前期原油暴涨带动航煤价格上扬，中航油卖出的保顶期权又
陆续到期，按照期权交易规则，中航油必须承担当时航煤价格高出期权限定价格那部分的损失。  

二、从“中航油事件”看建立中国石油期货市场的重要性  
“中航油事件”的爆发充分表明，我国企业从事境外衍生品交易，特别是境外的场外衍生品交

易，与在国内由政府监管部门严格监管的期货市场里进行避险交易相比，不仅风险大，而且风险程
度难以控制。  

其一，市场规则的制定权和解释权都不在我国政府的掌握之中。我国企业在国外市场从事境外
衍生品交易，对手在暗，我们在明，企业的交易成本、资金承受能力等商业机密都暴露在国外投资
者眼里。这在客观上也使得中国公司在与国外投资者的博弈中处于不利地位，很容易被外国炒家盯
住。  

其二，中航油参与此次交易并掌握交易核心机密的交易员，均是外籍人事，其中有澳大利亚、
韩国、日本等国人事。这种核心机密被外籍人事掌握和应用，即使在美国这样的国家也是很少出现
的。  

其三，由于国际市场的石油价格往往由石油垄断资本和投机资本所操纵，中国对国际石油价格
的影响却不到0.1%,石油定价机制的被动性给我国的经济安全留下了极大的隐患,油价的剧烈波动也
给我国相关企业的生产经营带来了巨大的风险，客观上使得这些企业要求通过衍生品交易来规避市

 



场风险。但是绝大多数国内企业无法通过期货进行套期保值，面对国际油价大起大落只有被动接受
损失。  

因此，在国内企业不熟悉西方国家制定的经济法则下的商业模式操作和运营的前提下，建立中
国自己的石油期货市场，拥有自己制定的游戏规则，培养一批能参与国际期货市场交易的核心人才
是尤为重要。这不仅有利于提高我国石油企业应对石油价格风险的能力，也能为国内相关石油企业
提供一个在我国法律严格监管之下的避险环境，尤其是在石油这样重要的战略市场。  
（作者单位：西南财经大学研究生部）  
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