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我國油品行業風險管理需求經驗談

臺灣中油公司⊙鄭寶華

背景說明

臺灣主要石油業者之業務型態為向國際

進口原油，經煉製加工為成品油，其中大部

份成品油供應國內市場，而國內成品油售價

依油價浮動公式調整，與國際原油價格高度

相關，是以內銷油品並不存在價格波動風

險，若僅針對原油避險，其結果只是將原油

成本鎖定至某一價位，當未來油價上漲，固

然可降低原油成本至該鎖定價位，惟當未來

油價下跌，卻會因避險而使原油成本提高至

該鎖定價位，對業者及消費者並不全然有

利。

舉例來說，倘若於去（2020）年1月時

針對2、3月進行原油價格買進避險，而其時

布蘭特原油2、3月的遠期紙貨報價都維持在

57美元/桶上下，若進行避險操作，當未來油

價上漲，固然可降低原油成本至57美元/桶，

惟布蘭特原油2、3月均價最終分別成為55.44

美元/桶及31.83美元/桶，因避險已將原油成

本鎖定在57美元/桶，故2、3月的將產生避險

損失分別為1.56美元/桶、25.17美元/桶，原

油成本分別增加約2.74%及44.16%。

而目前臺灣成品油市場處於供過於求狀

態，剩餘成品油有必要外銷去化，故對國內

兩大石油業者（中油與台塑）而言，市場風

險主要來自外銷煉製利潤（即外銷成品油與

進口原油之價差）的波動，因此國內主要石

油業者一直以來皆有針對外銷出口的成品油

之利潤進行避險。另由於國際市場的石油貿

易大抵是以美元計價，故匯率避險亦是須考

量的一環，然因匯率波動幅度遠低於油價波

動，故對上述業者而言，針對外銷煉製利潤

的波動進行避險，仍是避險業務重點。

由於大部分的亞洲國家進口原油大都以

普氏每日公布的杜拜原油或者布蘭特原油為

其計價基準，而成品油計價基準則大多以亞

洲普氏每日公布的成品油為主，而油品實物

計價方式又以月均價為之，而現今紐約商業

交易所（NYMEX）及洲際交易所（ICE）全

球兩大油品期貨交易所，其所提供的油品期

貨產品及計價方式均無法完全滿足油品避險

需要，若逕行以油品期貨作為避險工具，將

增加避險操作的複雜度及可靠度，因此大部

分石油業者的避險操作均透過OTC市場的交

易對象來進行。

舉例而言，當國內煉油業者欲針對2021

年5月的外銷柴油進行避險，而此時OTC市

場之GO/Dubai（May2021）SWAP報價又優

於避險目標價位，則可向合格的交易對象詢

價，擇其報價最佳者交易，而2021年5月的外

銷柴油的避險作業即可達成，而其所鎖定煉

製利潤即為當初所成交的SWAP價格，有關

透過OTC市場之紙貨交易（賣出SWAP）來

完成外銷煉製利潤避險之原理，請參圖1。

實體業者經驗談
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據了解，目前國內主要業者大多皆有依

主管機關所規範之避險管理原則執行避險業

務，亦謹守嚴控風險避免投機原則，並培養

避險業務人員研判市場之能力，以期持續增

進油品避險業務之效益。

培訓交易員進行套利避險交易套利模型

一般油品避險業務，係透過紙貨操作，

針對外銷煉製利潤、不同指標原油價差轉

換，以及油品貿易等現貨標的，進行避險交

易。部分交易需跨單位及跨部門合作，及客

觀判斷正確之進場時機，若上述操作無統一

指揮系統，而進場時機又多仰賴交易員的主

觀判斷，極易出現交易員乾綱獨斷的情形，

故而建立客觀可靠的油價分析模組，以降低

人為的主觀偏執，是避險業務的重點項目之

一。而具體的做法即是訓練交易員組建跨單

位之虛擬小組，並藉由油價分析模組，找出

紙貨適宜的買進及賣出價位區間，而實貨部

分更需統一協調相關單位，以及時掌握商

機。而開辦油品套利避險交易課程，吾人認

為是訓練交易員如何組建跨單位之虛擬小

組，統一協調貿易、煉製、

輸儲及油銷等單位，並利用

油價分析模組進行套利避險

交易的有效方法。

因為隨者時間的推移，以

及交易員實際操作，交易員可

藉由實務避險交易結果，除可

提供建立油品套利交易之資料

庫之用，並可提供油價分析模組人員反饋，續

優化油價分析模組，再者，參與建立模組及虛

擬小組培訓之同仁，亦可縮短避險套利操作之

學習曲線，並體認協同合作的重要，增加油品

套利機會，提升貿易避險績效。而透過內部研

究油市等相關單位，以及油品交易員之討論，

彼此通力合作，是建立優質反饋系統的良方，

將能有效且不斷的優化油價分析模組之可靠度

與可信度。有關如何建立油價分析模組、培訓

交易員、組建虛擬小組，以及優化套利流程如

圖2。

在建置油價分析模組的過程中，建置模

組團隊經過學習、討論以及錯誤嘗試，在經

歷「困於心，衡於慮，而後作」的過程，系

統建置人員由懵懂門外漢，逐漸明瞭套利避

險的原理，是交易員必經的過程，也是十分

難得的經驗。

吾人經由油品套利避險交易系列課程

中，可以發現新進交易員普遍存在下列問題

如下：

1. 對套利原理的認識仍不夠深入

2. 對所進行交易屬性認識不清

3. 對實務的套利流程缺乏認識

 圖 1、透過 OTC市場避險原理圖
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對於上述1、2項問題，是屬於知易行難的

問題，也是進行交易最重要及最基本的部分，

原本很多學員在上課之前，都自認對套利原理

及各種交易的屬性有清楚的認識，但在經講師

針對幾個經典範例進行解析，部分同仁才體認

其對於套利交易的認識，仍有許多盲點，並

有「學而後知不足」的感嘆！而講師再由學員

的心得報告以及課後測驗中，認知到學員盲點

之所在，以作為日後指導同仁的參考，此也驗

證了教學相長的重要。大部分學員透過一系列

的學習課程，對於交易的屬性，以及套利的原

理，都有了整體的認識。

此外，部分學員原本對於實際套利業務

或者並無實際經驗，或者僅憑經驗與直覺來

想像，並無明確的作業原則可資遵循，通過

「組建跨單位虛擬小組進行油品套利實務解

析課程，學員們對油品套利實務操作已有基

本認識，未來在嘗試油品套利操作時，當可

有效的縮短學習曲線，而未來在進行實際油

品套利業務時之前，亦可藉此擬訂不同油品

套利作業的基本原則，對於降低成本，以及

優化流程等方面，都有莫大裨益。

最後，初期建置之油價分析模組不宜太

過複雜，應秉持先易後難，先簡再繁之原

則，藉由實績，以及交易員的回饋，進行模

組參數的校正，不斷進行模組優化，俟該模

組穩定，再增加其他油品分析模組，以應用

於更多油品之分時套利操作。而套利交易的

優化，亦可藉由下列具體的作法穩中求進。

1. 由資深交易員將基礎的交易專業知識，以

數位化的形式建檔，以利經驗傳承。

2. 對於較為深入、抽象的專業，難以僅透過

數位檔案形式進行經驗傳承，必須親自口

傳心授方可竟其功。由資深交易員針對各

類難懂的議題，著手準備簡報資料，落實

經驗傳承。

3. 鼓勵資深交易員多多舉辦油品貿易講習，

藉著經驗交流分享，不只可以協助同仁跨

越各種型態油品貿易的進入障礙，亦可有

效縮短學員的學習曲線。

油品避險經驗分享

過往進行避險業務，多仰賴交易員客觀

判斷紙貨的進場時機，而交易員常將其主觀

的偏執，誤認為客觀的判斷，此乃交易之大

圖 2、培訓交易員流程圖
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忌，然交易員本身實難察覺。誠然，油品交

易員所需具備的基本學養，如基本分析、技

術分析、籌碼分析、以及市場消息面解讀等

的知能確然重要，然依筆者多年來的深刻體

認，如果交易員無法明瞭自身的局限，『即

任何人都不可能全然窺得市場全貌，亦不可

能全然維持客觀的事實』，即便具備所有上

述的技能，亦難以在詭譎多變的油市中勝

出，因為每一個人從小到大，都為周遭的事

物所影響而不自知，自以為客觀，其實內含

日積月累而不自知的主觀，唯有意識到自己

不可能全然的客觀，才有機會盡可能的客

觀。交易員務必對此有深刻的體認，方可有

效去除上述盲點，提升避險績效。

此外，在美、日、歐央行飲鴆止渴式的

貨幣政策下，全球貨幣市場很可能出現百

年不遇的結構性轉折，而油市早期因頁岩

油革命、次貸風暴而出現結構性變化，現

再兼以上述變數，預料未來油市將更加詭

譎多變，而欲藉由結構性變化前的數據、

指標，來做為未來研判的指引，愈發困

難，這對油品避險團隊而言，挑戰更形艱

鉅。所以油品交易員千萬不可自滿，要保

持對市場的謙卑，同時要持續深化專業，

以因應未來的油市變局。

展望未來油價走勢

綜觀目前支撐油價多頭的三大支柱，主

要是全球超寬鬆貨幣政策、產油國戮力減

產，以及近期多種COVID-19疫苗問世，致

使油價得以走出熊市。其中尤以全球超寬鬆

貨幣政策對油市影響最是深遠，惟在供給面

驅動的油市結構下，油價上漲仍有其基本面

的限制。其中，新任美國總統拜登的能源政

策，對中長期的油市並非有利，加上近期頁

岩油業者整併潮不斷，使得頁岩油業者開採

及營運總體成本降低，對長期油市多頭更是

重擊，且目前產油國節制供給以支持油市的

作法，僅止於支撐油價，難以激勵長期油價

走揚，然以美國為首的全球超寬鬆貨幣政策

威力確然強大，油價甚至可能隨資本市場的

榮景而走高，然不可諱言，現階段油市基本

面仍是由供給方所主導，油價在新年開始依

然維持高檔不墜，其主要原因仍是拜全球寬

鬆的貨幣環境所賜，但產油國自去年下半戮

力減產亦功不可沒。

概觀最近三次油市空頭走勢（請見圖

3），首先第一波油價熊市發生在2008年，

由於中國自2000年進入世貿組織以來，其對

原物料的需求遠遠超乎市場預期，造就由需

求帶動的超級牛市，布蘭特原油期貨在2008

年7月一度逼近147.50美元/桶的天價，隨後

因美國次貸風暴，戳破油市泡沫，油價隨

即墜落熊市，跌至36.20美元/桶，跌幅高達

75.45%。第二次熊市發生在2014年，起因是

美國次貸風暴後，全球資金斷鍊，導致經濟

急凍，油價亦跌至谷底，全球為救市展現團

結，各國央行同步推出寬鬆的貨幣政策，各

國政府亦推出一致性的財政政策，而產油國

為救油市，也展開減產救市行動，使得油價

自低檔反彈，而導致布蘭特期貨在2014年6
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月維持在100美元/桶以上達數年之久，油價

最高來到115.71美元/桶，後因部分產油國不

再遵守減產決議，最終在沙烏地阿拉伯也棄

守決議，而引爆油價崩跌至27.10美元/桶，

跌幅高達76.58%，至於去年經過新冠疫情

的肆虐，以及產油國價格戰的衝擊，致使

油價由高點71.75美元/桶，一度跌21.65至美

元/桶，跌幅高達69.80%，而與最近前兩波

熊市的跌幅相較，熊市跌幅似已滿足。綜合

上述，去年熊市跌幅與先前二波跌幅相近，

加上月均線已開始走平，除非近期全球再有

經濟危機發生，理論上中期油價不會再行破

底，但長期油市循環一波低於一波，則預示

著油市基本面長期趨疲的事實。

此外，OPEC+決議自今（2021）年1月

起放寬減產限制50萬桶/日，使每日減產數

量由770萬桶降至720萬桶，而協議得以達成

係因沙烏地阿拉伯顧全大局，自願承擔更大

幅度減產的工作，沙國能源部長示，沙國自

願負責2月起至3月底期間擴大減產100萬桶/

日，使其生產量下降至812.5萬桶/日，這顯

示產油國戮力減產依舊。另細看美國總統拜

登的能源政策其實並不利石油需求，其目標

為在2035年達成無碳電力，2050年更要達到

無碳能源，並指出在其任內將大力推動再生

能源，並對現有及新增的油、氣業表示將制

定更嚴格的汙染管制規定，並禁止對石油及

天然氣業者開放新的政府土地及水域。但另

一方面，拜登已明白表示，美國將重返伊朗

核協議，這意味伊朗原油可望重返油市，這

將大幅增加全球油市供給。整體而言，與前

任總統川普相較，拜登政策明顯不利油價上

漲，兼以其政策方向較為溫和，之前油市常

因川普或者即興、或者激烈而大幅震盪的情

形，將會大幅減少。

另由技術面觀之，目前布蘭特近月份期

貨價格基本面利多消息不斷，多頭持續掌控

盤勢，惟RSI指標來到超買區，且週K線出現

長上引線，顯現上檔壓力漸重，目前上方壓

力落在71.76美元/桶，而支撐移至50.45美元

/桶。而依據商品期貨交易委員會（CFTC）

於2021年2月15日公布（截至2月9日）原油

近月份期貨當週大額交易投機淨多單與前週

相比增加15,084口，至514,258口。油價於當

週上漲，而淨多單部位增加，籌碼面稍利於

多方。 

圖 3、近三次油市空頭走勢圖




