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摘要

本次赴新加坡參與牛津石油及能源研究學院之油品貿易及油價避險研討會，與來自東南亞地區石油產業之人員共同學習國際石油貿易之風險管理策略，為期共三天。本報告首先介紹原油價值之計算(第一章)，以及原油價格風險的評估(第二章)。接著說明避險的意義(第三章)，以及各種避險工具的使用(第四~七章)。

由於參與此項活動能夠與業界人士以團隊方式討論各項相關議題，交換心得意見，活動後受益匪淺，盼日後能參與同性質之研習活動。
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出國目的

本次出國目的為參加牛津石油學院所舉辦之石及能源研究學院之油品貿易及油價避險研討會，並於會後拜訪位於新加坡的OTC交易對象。

過程

本次因公出國之行程如下表：

	日期
	工作內容

	2003/11/2
	去程

	2003/11/3~5
	參加牛津石油及能源研究學院之油品貿易及油價避險研討會

	2003/11/6~7
	拜訪OTC交易對象：Goldman Sach、Morgan Stanley、Deutsche Bank、Total

	2003/11/8
	回程


心得分享
第一章  原油價值

1、 衡量原油價值的三種方式

1. GROSS PRODUCT WORTH(GPW)

以成品油價值衡量的原油價值

2. NETBACK=GPW-供給面成本

供給面成本包括：運費、邊際煉製成本、保險及損失、運用資本

3. MARGIN=NETBACK-原油成本(fob)

2、 例子說明

1. Rotterdam當地原油之成品油煉製率及價格

成品油

價格($/MT)
比例(%)

Gasoline

270

32.4

Naphtha/LPG

210

2.0

Jet Kero

240

9.0

Gasoil


200

39.8

LSFO


130

11.2

Fuel & losses
0

5.6

2. 運費資料

假設:

貨油數量：600,000 桶(以7.5桶 /噸計算，相當於80,000噸)

從Sullom Voe到Rotterdam 的運費為 W140

油輪噸位： 41862噸

註： 

3. 其他成本資料

保險及損失

 
$0.14/bbl

邊際煉製成本

$0.20/bbl

原油成本


$24.00/bbl

1.計算GPW

GPW=270*0.324+210*0.02+240*0.09+200*0.398+130*0.112=207.44($/MT)
2.從Worldscale Book可知

(1) 變動成本 ：從Sullom Voe到Rotterdam的運費：$3.45/MT

(2) 固定成本：當貨油重量大於等於油輪噸數的172.9% 時，依油輪噸數每噸收取$1.4。   

3.運費計算

80000/41862>1.72=>固定成本=1.4*41862/80000=0.73($/MT)

運費=變動成本+固定成本=3.45*1.4+0.73=5.56($/MT)

4.計算Netback=GPW-運費-保險及損失-邊際煉製成本 = 207.44/7.5-5.56/7.5-0.14-0.2=26.58($/bbl)

5.計算Margin
Margin=Netback-Cost of crude oil=26.58-24=2.58($/bbl)

第二章 價格風險

3、 多(long)還是空(short)？

1. 多方部位(Long position)：價格上升時獲利，價格下降時損失。

2. 空方部位(Short position)：價格下降時獲利，價格上升時損失。

3. 中性部位(Neutral position)：價格上升或下降與獲利或損失沒有關係。

4、 例     

· 你於9/29時購買50萬桶奈及利亞原油，裝船日為10月/11-13，計價時間則為提單日當日的platts報價。

· 9/30時，奈及利亞原油價格下跌1美元/桶，你的成本較昨日下降了一美元/桶，但因你最好的賣價也下跌一美元/桶，所以即使你購買了一批貨油且目前市場價格下跌，你沒有任何損失，你目前為中性部位。

· 浮動計價方式下，若買價及賣價之計價基礎相同，則在進入計價區間之前，你均為中性部位。(本例中假設買、賣價之基礎均為dtd-brent)

· 10/13時，貨油完成裝載 ，當日platts報價為27美元/桶。

· 10/14時，奈及利亞原油報價下跌1美元/桶，為26美元/桶。你的最好賣價下跌了一美元/桶，因你的成本已確定，所以你的獲利也下跌了一美元/桶，你目前處於多方部位。

· 當計價結束(Price out)，價格風險隨之而來。

(註：本例中原油之買價及賣價之計價均以Dated-Brent為基礎)
5、 計價期間的價格風險

· 一般計價方式為一段期間的平均價。以原油購買來說，每進入計價一天，部份的貨油就進入價格風險，當計價結束後，所有的貨油均曝露於價格風險當中。

· 例：購買原油100萬桶以Oct/12th~15th為計價期間。

· 價格風險於10/12日開始引進，至10/15價格風險完全進入。

	日期
	10/12
	10/13
	10/13
	10/14
	10/15

	曝露於價格風險下的桶數(千桶)
	200
	400
	600
	800
	1000


6、 練習(本練習內容與上述例子無關)

假設你為一原油貿易商，則以下各時點之下所對應的交易對你總部位影響為何？

	交易別
	日期
	交  易
	多還是空？

	1
	9/29
	買100萬桶Bonny Light原油，於10/11~13裝船，價格為27.25美元/桶
	多100萬桶Bonny Light

	2
	9/29
	買100萬桶Bonny Light原油，於10/11~13裝船，訂價為Platts對Dated Brent報價之10月份平均價加碼0.35美元/桶，但賣價為Platts之Bonny Light 10月份平均價。
	多100萬桶

Bonny Light-DTD Brent

(註一)

	3
	9/29
	賣100萬桶Bonny Light以Platts的Dubail10月份全月平均加碼2.25美元/桶，但賣價為Platts之Bonny Light 10月份平均價。
	空100萬桶

Bonny Light –Dubai



	4
	9/29
	交易2 + 交易3
	空100萬桶DTD-BRENT-DUBAI

	5.
	10/13晚上
	買100萬桶Bonny Light原油價格為以提單日(10/13)為中心的五天Platts Dated Brent平均價加碼0.35美元/桶
	多40萬桶

Bonny- DTD BRENT


註一：由於買價為DTD-BRENT為基礎，賣價為Bonny Light，當DTD-BRENT價格較Bonny Light高一元，你的利潤就損失一元，因此你空DTD-BRENT-Bonny Light,也就等於多Bonny Light-DTD-BRENT。

第三章 避險 

避險的目的—使用期貨、交換(SWAP)、選擇權等衍生性金融商品使整體部位(包括實物及金融商品部位)維持中性(neutral)，避免價格風險。

7、 例子

1. 時間：9/29

2. 交易員買2萬噸之北非柴油

3. 當日完成裝運

4. FOB價格為280每元/噸

5. 交易員將以CIF條件賣給Rotterdam的買者

6. 運費成本為10美元/噸

7. 賣出價格為Platts 0.2%S CIF cargoes

8. 計價時點為抵達當日

9. 今日的Platts 報價(Rotterdam)為298美元/噸

10. 航行時間為十天

· 預計於10/9到港

· 在到港之前(賣價確定之前)，若價格上升則對交易員有利=>多方部位
· 因此交易員曝露於價格風險之中，若價格下降，交易員將有所損失。

· 避險計劃：當買價確定時，賣價不確定時，於9/29先賣期貨以鎖定賣價；當賣價決定後(10/9)，再沖銷原避險部位。

· 動作一：

9/29 Platts報價




298美元/噸

IPE 10月份柴油期貨


297美元/噸

賣 200 口

· 動作二：

10/9 platts 報價




288美元/噸

IPE 十月份柴油期貨價格

287美元/噸

買200口

· 會計 
	
	實物部份
	$/t
	期貨部份
	$/t

	29 Sep
	FOB 買
	280
	賣 200 口
	297

	9 Oct
	運費
	10
	
	

	
	CIF 賣
	288
	買 200 口
	287

	Net
	
	-2
	
	+10

	
	總損益
	+8
	
	


· 在此例中，並無基差風險 (Basis Risk)

· 若IPE柴油期貨10/9的價格為$288/t而非$287/t，表示基差變化$1/t，則總損益將為+7美元/噸。

	
	實物部份
	$/t
	期貨部份
	$/t

	29 Sep
	FOB purchase
	280
	Sell 200 lots
	297

	9 Oct
	Freight
	10
	
	

	
	CIF sale
	288
	Buy 200 lots
	288

	Net
	
	-2
	
	+9

	
	Over all net
	+7
	
	


8、 避險能夠移除「絕對價格風險」(absolute price risk)，但引進「基差風險」(basis risk)。
第四章 SWAP

9、 基本概念

SWAP原意為「交換」，通常為「浮動價」與「固定價」的交換。

例： JAN 3rd,2004，A 公司賣給 B公司 2004年三月的DUBAI SWAP@ $26/bbl  。

即 A與B約定三月底時，B付給A 26美元/桶，A付給B全月DUBAI的平均價。=>A以浮動換固定，B以固定換浮動。

	
	三月均價

(浮動)
	

	A公司
	
	B公司

	
	$26/bbl(固定)
	

	
	
	


到期時(March,31st)，若三月份平均價大於26美元/桶，則A須付給B價差；反之，B須付給A價差。=>現金結算

10、 市場需求

1. 原油生產者：預防因價格下跌所造成的利潤損失=>買原油SWAP

2. 消費者：預防因價格上升所造成的成本上升=>賣成品油 SWAP

3. 煉油廠：預防煉製利潤(Refinery Margin)降低=>賣煉製利潤 SWAP

11、 與期貨市場的差別

	
	期貨
	SWAP

	市場分類
	交易所
	OTC

	流動性
	高
	高

	市場透明度
	高
	較低

	信用風險
	低
	較高

	客製化程度
	很低
	高


12、 特點

1. 幫助鎖定成本、利潤。

2. 在不利的情境下，可規避成本上升、利潤下降的風險；但亦排除了成本及利潤在有利情境下，下降(成本)、上升(利潤)的機會。

3. 為金融交易，只有現金結算，無實物交易。

13、 SWAP契約

1. 兩要素：固定價(兩方協議)、浮動價(結算時才知)

2. 每段期間為固定的數量

3. 付款時間由雙方協定之

14、 範例 

CPC於Dec 5th,2002時，以7.15美元/桶賣出2003年第一季25000桶/月之Jet/Dubai，交易對象為Morgan Stanley。交易過程如下：

1. Dec 5th ，CPC 致電向各公司詢問Jet/Dubai 04Q1報價。 

2. M.S.公司所報之價格最高

3. CPC於是與 M.S.成交此筆交易.

4. 此筆交易每月底均結算一次，結果如下：

	
	Jan 31st
	Feb 28th
	March 31th

	結算價($/bbl)
	6.81
	7.05
	7.23

	CPC的損益(*25000bbl)
	8500
	2500
	-2000

	總損益  $9000/bbl


第五章 煉製利潤避險

15、 煉製利潤(Refinery margin)

煉製利潤=Netback -原油價格(FOB)，一般稱為crack或spread。

賣crack=賣成品油+買原油

買crack=買成品油+賣原油

16、 何謂煉製利潤避險？

即鎖定煉製利潤，預防煉製利潤下跌。在原油成本已知下，有以下鎖定煉製利潤的方式：

1.於原油購買時鎖定

2.於煉製過程中逐步鎖定

3.於成品油出售時鎖定

17、 煉製價差避險策略

1.於原油購買時鎖定=>煉製利潤為購買原油時之市場煉製利潤

· 原油成本24.4美元/桶

· 購買當時之市場煉製利潤為3美元/桶

· 於原油價格決定的同時賣出成品油wap @ 27.8美元/桶

· 進行煉製過程

· 於賣出成品油同時買回成品油swap @ 25.1美元/桶

· 煉製利潤鎖定於3美元/桶

	實物
	淨利
	期貨

	買原油@24.4
	
	賣成品油期貨 @27.8

	運費@0.4
	
	

	進行煉製
	
	

	賣成品油@25.1
	
	買成品油期貨 @25.1

	+0.3
	3
	+2.7


單位：美元/桶

2.於煉製過程中逐步鎖定=>煉製利潤為煉製過程當中的市場煉製利潤

· 原油成本24.4美元/桶

· 購買當時之市場煉製利潤為3美元/桶

· 賣出原油期貨@24.0美元/桶(現貨原油=期貨原油+0.4)

· 進行煉製過程

· 每天買回原油期貨，賣出成品油期貨

· 賣出成品油現貨平均價格：25.1美元/桶

· 買回原油期貨平均價格：25.1美元/桶

· 煉製利潤2.0美元/桶

	實物
	淨利
	期貨

	買 50萬桶原油 @24.4
	
	賣 50萬桶原油期貨@24.0(實物=期貨+0.4)

	運費@0.4
	
	

	第一天煉製 10萬桶原油生產9.5萬桶成品油
	
	買 10萬桶 原油期貨@23.3,賣 成品油期貨 @26.6

	第2天煉製 10萬桶原油生產9.5萬桶成品油
	
	買 10萬桶 原油期貨@24.1,賣 成品油期貨 @26.6

	第3天煉製 10萬桶原油生產9.5萬桶成品油
	
	買 10萬桶 原油期貨@23.7,賣 成品油期貨 @26.6

	第4天煉製10萬桶原油生產9.5萬桶成品油
	
	買 10萬桶 原油期貨@24.0,賣 成品油期貨 @26.6

	第5天煉製10萬桶原油生產9.5萬桶成品油
	
	買 10萬桶 原油期貨@24.4,賣 成品油期貨 @26.6

	賣 成品油47.5萬桶@25.1
	
	買 47.5萬桶 期貨 成品油@25.10

	買@24.4,賣@25.1,減運費@0.4
	
	買 原油期貨@24.0,賣@23.9

賣 成品油期貨@26.7,買@25.1

	+0.3
	2.0
	+1.7



註：成品油期貨每日賣出價格以平均賣出價格替代。

3.於成品油出售時決定=>煉製利潤為成品油出售時之市場煉製利潤。

· 原油成本=24.4美元/桶

· 當時煉製利潤為3美元/桶

· 賣500kb原油期貨@24.0(實物=期貨+0.4)

· 進行煉製

· 賣出成品油現貨@25.1美元/桶

· 買回500kb原油期貨@22.8美元/桶

	實物
	淨利
	期貨

	買 原油 @24.4
	
	賣 50萬桶原油期貨 @24.0

	運費@0.4
	
	

	煉製
	
	

	賣成品油@25.1
	
	買 50萬桶原油期貨 @22.8

	+0.3
	1.5
	+1.2


第六章 CFD—Contract for Differences

· 定義：DTD-BRENT與FORWARD BRENT的價差

· 使用於原油成本避險時---用來鎖定DTD-BRENT與Forward Brent的差價

例：8/19時，CPC買Forties原油以DTD-BRENT(SEP22/26)+0.15為計價公式。為了鎖定成本，CPC於 8/19在遠期市場買Brent(OCT)，並買進CFD SEP 22/26，以鎖定dtd-brent與Brent(OCT)的差價。假設8/19的報價為：

BRENT(OCT)：28.80；

CFD SEP 22/26： 0.04

則8/19時CPC所鎖定的成本為：

Buy Forties at

DTD-BRENT(SEP 22/26)+0.15

Buy BRENT(OCT)

28.80

Buy CFD SEP 22/26
0.04

Net price



28.99

9/26時，市場價格如下：

	日期
	DTD-BRENT
	BRENT(OCT)
	CFD

	9月22日
	25.73
	25.775
	-0.045

	9月23日
	26.08
	26.17
	-0.09

	9月24日
	26.965
	27.09
	-0.125

	9月25日
	27.265
	27.245
	0.02

	9月26日
	27.095
	27.04
	0.055

	平均
	26.627
	26.664
	-0.037


則9/26時CPC的實際購油成本為：

購買 Forties @
DTD-BRENT(SEP 22/26)+0.15
26.777

減 賣出 BRENT(OCT)的獲利




-2.136



減 CFD SEP 22/26 結算後的獲利



-0.077




淨成本









28.99

9/26實際購油成本等於8/19所鎖定的成本。
第七章 EFP—Exchanging Futures for Physical

18、 簡介：EFP為IPE(International Petroleum Exchange)及NYMEX所提供之機制。特色如下：

· 原油買方以期貨多方部位交換賣方之實物多方部位。

	
	期貨多方部位
	

	買方
	
	賣方

	
	實物多方部位
	


· 該機制使原油實物交貨與價格決定得以分離。

19、 實例介紹
賣方有200萬桶的原油欲賣，CPC於12月初有原油需求200萬桶。

· 雙方於10/16議定12/1---12/5交油，價格則為當日BRENT2004年1月份期貨收盤價。

· 兩方分別通知各自的經紀商，表示已成交一筆EFP交易，兩方經紀商連絡後，向IPE登記，CPC當日即擁有2000口BRENT期貨空方部位，賣方則有同等數量的多方部位。當日BRENT 2004年1月份期貨收盤價為29.55美元/桶。

· 賣方與買方可以自由處分其期貨部位。

· 賣方的利潤為29.55美元/桶+期貨市場利潤(價格上漲時平倉)；買方成本為29.55美元/桶-期貨市場利潤(價格下跌時平倉)。(實物交貨與價格決定得以分離

Question：使用EFP與使用期貨避險的效益何者較高？若使用EFP的效益較高，才使用EFP。決定於：1.EFP價格+PREMIUM；2.市場趨勢=>空頭市場對於買方較有利。

建議

吾人本次參與的研討會學習到國際大油公司的操作策略，彌補平時較為侷限的操作工具，因此回程之後辦了一次心得發表，與同仁分享學習成果。

現今國外類似的學院機構甚多，因此盼將來有再機會參與進修，並期望公司能夠將此種進修列為新進人員的必修課程，相信必能提昇人員的專業技能。

PAGE  
17

