
加油站盈利模式创新与贸易业务
操作策略组合

豫东石油    黄福臣



裂解差即成品油与原油的价差体现了炼厂的毛利收入，其

与批零价差是个相对的概念，即裂解差极低时批零价差一定是

极大时，反之亦然。源于市场自身的规律，裂解差在一年的不

同时期都会出现高点和低点，当裂解差处于特别的低点时往往

是零售和贸易期现结合建仓（买入现货卖出原油锁定裂解差）

的好时机，因为低裂解差导致炼厂巨大亏损，必然调整开工率

减少供应修正市场，随着炼厂减产供应减少，市场逐渐得到修

正，裂解差必然扩张，建仓资源将能套取巨大利润。

裂解差策略简介



裂解差策略简介
如下图所示，汽柴油批零价差与裂解价差反方向变动，批零价差每年根据市场的不

同都会出现极低和极高值，这些都是业务操作的最好时机。批零价差极高裂解差极低时，

是外采的好时机。批零价差极低裂解差极高时，是销售排库甚至做空现货市场的好时机。

（含消费税） （含消费税）



下图中可以看出每年汽柴油裂解差都会多次出现年度的高点和低点，但凡高点和低点特别是同期历史高位或低位的裂解差

都不可持续，都会快速回调。利用裂解差处于历史低位或者年度低位时开展外采业务即能有效抓住市场波动机会，又能有效规

避市场波动风险。

当然，原油经过一个大周期下行回调企稳后出现的裂解差低点，也可以直接建仓抄底现货（如今年7月初柴油市场行情），

当原油反弹时库存即能收获现货自身的高溢价也能收获原油上行驱动带来的超额红利（但也会有原油继续下行带来的风险）。

裂解差策略简介
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汽柴油价差进行贸易操作的策略

替换文字内容

替换文字内容
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因为淡旺季和汽柴油自身的市场规律等因素，汽柴油每年价差走势也有明显的规律，利用汽柴油两个产品的基

差波动规律进行贸易业务组合操作能有效规避原油波动带来的风险。买入柴油卖出汽油，或者卖出柴油买入汽油。



根据原油波动的不同周期阶段，锁定裂解差进行业务操作时套保对冲也有不同的策略。如果原油处

于区间震荡的顶部可以采取期货对冲，如若原油处于横盘震荡阶段，可以采取期货加期权策略，如果原

油处于区间震荡底部或者大周期回调企稳后，可以采取购买单边看跌期权的策略对冲，避免后面原油大

幅反弹时出现的巨大原油对冲亏损。

关于对冲头寸的选择可在原油高位时采取高比例，低位时可以采取滚动策略，逢高逐渐加仓的策略。

对冲策略优化



替换文字内容

替换文字内容

谢    谢！

专业不够，内容多有不妥之处，请大家扶正！
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