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摘要

本次參加BP舉辦的交易研討會，除了學習到石油市場的基本知識之外，亦參與BP用來訓練交易員的一套交易比賽。

此套訓練包含了交易紀律的培養、煉油廠經營等。BP運用最新科技，撰寫了專供訓練的軟體以及巨集。在此之外，亦設計了各項市場情境，以供訓練時的情境模擬。

在所有的遊戲中，煉油廠的經營比賽為最困難者，因為必須了解各種煉製設備的功能後，才能針對變化莫測的油價變化，作出開工率、原油選購，以及煉製結構的決策。而布蘭特原油比賽、技術分析比賽等，則是考驗交易紀律的遊戲。煉油廠的經營與交易員的紀律培養全然不同，但是都是經營一「商業化煉油廠」所必須具備的條件。

雖然本公司為一國營公司，經營單純的煉油事業，然而為因應民營化的到來，應培養交易人才，才有能力面對市場的嚴峻挑戰。
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1、 目的

參加供應商BP所舉辦的交易研討會。

由於BP長久以來為本公司的供應商之一，且在市場實物、衍生性金融商品交易方面相當活耀，因此參加此研討會的目的，除了維繫與廠商關係，亦為分享其在交易上的技巧、態度。

2、 心得

一、BP的供應、交易整合機構—IST(Integrated Supply and Trading)

1. IST簡介—供應鍊上的價值創造

BP的交易機構稱為IST，全球總員工人數為2800名，主要功能包括行銷BP所產出之原油以及成品油、滿足BP船運需要、進行實物以及衍生性商品的套利交易、管理BP的外匯，負債，以及利率交易、風險管理，最終目的為創造最大企業利潤。有別於以個別資產(如油田、煉油廠、油管)作為管理基礎，2001年時BP設立IST，進行跨資產管理，亦即整合既有資產，創造最大的整體效益。

2. 多國公司的價值創造

由於BP為多國公司，在全球各地佈有開採、煉製等功能。BP煉廠用油非全數來自BP所開採油田，BP所開採原油亦非全數給予其下煉廠煉製。在這其間，IST必須進行貿易活動，在評估經濟效益後，將未利用的自產原油銷售到市場上，並且購費所缺的油種以供煉製；在供應鍊之外，並在市場進行套利，以創造最大價值。

二、煉油廠的決策

1. 選擇原油的考量 

一般來說，選購原油應考量以下因素：

· 各油品需求比例與原油煉製後成品油比例(yields)，以兩者較相近者為佳。

· Netback：將GPW扣除原油價格及其他成本後的淨利。通常煉油廠以此為選擇原油的基礎。GPW愈高者，將納入優先考量。

· Gross Product Worth(GPW)：以成品油權重價格所表示的特定原油價值，會隨著不同原油種類，與成品油價格的變動而有所不同。

· 其他成本：運費、關稅、保險/超損、營運資本。

2. 線性規劃(LP)

煉油廠用來作煉製規劃的科學方法之一。其輸入項目(INPUT)如下：

· 煉廠條件：包括煉製模組以及短期的投產限制(維修、關廠等)

· 運籌：儲槽、運輸等限制。

· 需求：包括國內需求以及必須滿足的期約需求。

· 國內、外原油、成品油價格，以及匯率。

LP的產出項目(OUTPUT)為：原油投產量、成品油及原油價值、成品油摻配、成品油產出、煉製利用率。

3. 煉製毛利的種類

煉製利潤為原油煉製出的所有成品油的價值，扣掉原油成本所得到的每桶毛利。依照煉製程序階段，可將煉製利潤概分為以下三種：

· 直餾毛利(Straight Run Margin)：由原油蒸餾塔煉出的成品油利潤。包括液化石油氣(LPG)、石油腦(LDF)、煤油(ATK)、製氣油(GO)、燃料油(ATRES)等。(如圖二)

· 加氫裂解毛利(Hydroskimming Margin)：直餾出的製氣油經過加氫裂解程序後，產生出柴油以及燃料油。加上其他直餾油，所計算出的煉製利潤。(如圖三)

· 完全升級毛利(Full Upgraded Margin)：除了將製氣油加氫裂解製成柴油，還將直餾燃料油經重油裂解過程產生烷化油(摻配汽油中)、汽油、柴油、燃料油，如此所計算出的煉製利潤。(如圖四)
圖二：Straight Run(來源：BP)
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圖三：Hydroskimming(來源：BP)
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圖四：Full Upgraded (來源：BP )
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三、OPEC 決策模擬

目的：了解OPEC決策過程。

說明：

1. 十二人一組，其中一人擔任OPEC祕書長，其餘每一人代表一OPEC成員國。總共有紅、綠兩組競賽。

2. 此模擬遊戲涵蓋四年、十六個會期。

3. 每一成員國各自有其產能限制及欲達成之目標，例如：

(1) 阿爾及利亞：產能90萬桶/日，目標：a.未來四年至少有兩年之油價在20美元/桶以上；b.年收入只能惡化一次；c.年收入57.8億美元以上。

(2) 伊朗：產能380萬桶/日；目標：a.第三年的市場對OPEC原油需求(即所謂”OPEC CALL”)應高於前兩年平均，b.前三年中，至少有兩年的油價維持在19美元/桶以上，c.年收入維持在259億美元以上。

(3) 科威特：產能：220萬桶/日；目標：a.至少有兩年的油價在19美元/桶以上，b.第三年的產能利用率在95%以上，c.年收入在144億美元以上。

4. 每個會期會發給會議一市場資訊，此市場資訊包括：上會期至今之市場平均油價、市場所認知的OPEC各國產量(不一定等於實際產量)、全球庫存變化、下會期之前OPEC CALL的預測。

5. 每次會議依據當期市場資訊報告檢討配額執行率、調整產量。由於各國有其各自之目標，因此在決定減產時，會發生究竟誰該減產的爭執。待各國配額調整完畢，各國在小紙片上寫下自己實際生產數量(不一定等於配額數量)，交給裁判。

6. 裁判在收集各國產量後，製訂出下一會期的市場資訊報告。

7. 以各組國家的目家達成率水準決定勝負。比如說，紅組的各國目標達成率高於綠組平均達成率，因此紅組獲勝。

四、布蘭特原油交易比賽(Brent Game)

目的：利用市場資訊判斷行情，進行實物交易，並培養交易紀律

說明：

1. 兩人一組為一交易商，各交易商有一間交易室，交易室設備有電腦、電話。

2. 透過Microsoft Express可接收市場資訊。

3. 電腦中有「bp模擬交易系統」，每鍵入一筆交易就顯示利潤/損失以及淨部位。

4. 可與其他交易商以及經濟商詢價、交易。

五、技術交易比賽(Technical Game)

目的：運用技術線型、技術指標判斷價格走勢，進行投機交易；交易進行中並培養交易紀律。

說明：

1. 兩人為一組使用一電腦。電腦中使用excel界面，sheet 1用作下單及顯示淨部位、獲利/損失、以及最近價格；sheet 2顯示技術線型，包括價格走勢、相對強弱指標(RSI)、成交量(volume)。

2. 每下一次單後(亦可選擇不下單)顯示下一段走勢。

3. 淨部位以500口為限。

六、煉油廠經營比賽(Refinery Game)

三人一組，在excel界面上模擬經營一煉油廠。經營期間為五週，每週均發予當週的原油、成品油，以及各種石化原料的市場價格。各煉油廠有其設備、產能上的限制。五週後利潤最高者為贏家。

煉油廠所需作的決策及考量包括：

1. 原油蒸餾塔的運作策略： 煉量的決策，取決於市場煉製利潤。

2. 原油的購買(油種、數量)：取決於各原油的煉製淨利(netback)。

3. 重油裂解場(upgrading section)的使用：取決於燃料油的價格，以及汽油的價格。若燃料油價格低，汽油價格高時，即提高重油裂解場的開工率。

4. 加氫裂解(hydro fining)場的使用：取決於製氣油的價格，以及柴油的價格。

5. 轉化工場(reforming)與異構化工場(isom)的使用：取決於進料(石油腦)以及產出(汽油)價格。當石油腦成本加上轉化、異構化的成本高於汽油價格時，即降低此兩工場的使用。

6. 存量管理：產出的成品油依市場行情可選擇儲存在油槽中，視行情變化再賣出，或是立刻賣出。

七、交易比賽心得：

1. 有關OPEC模擬比賽：影響OPEC決策的因素包括市場價格，未來市場對OPEC需求等等。然而，在此其中，OPEC各國亦需兼顧國內對於銷售原油收入的底限；各國利益的衝突，是各項決策落實度偏低的主要因素。

2. 有關煉油廠經營：需充份了解各項市場要素間的連動關係；當市場成品油價格、原油價格有所變化時，所對應的NETBACK變化，將牽動原油的購買決策以及煉製設備使用的變化。

3. 有關交易比賽：要有交易紀律；亦即控制自己的損失。當市場消息與價格走向不一致時，不應完全聽信市場消息，應作好損失控管，避免愈陷愈深，全盤皆輸。

3、 建議事項

一方面本公司為煉油廠，非以貿易為本業，另一方面中油為國營企業，追求穩健與低風險，因此職所接觸到的業務，在實物上以「採購」，以及「出售」性質為主，衍生性金融商品則以「避險」性質為主，而非買空賣空的「套利」行為。因此在暫時沒有「交易紀律」的問題。然而在國內油品市場開放，以及本公司即將民營化之下，本公司應該盡早培養交易人才，學習交易紀律，才能夠朝「利潤最大化」的方向前進。

圖一：BP的交易活動(資料來源：BP)





成品油銷售620萬桶/日





成品油購買650萬桶/日





消費端油品銷售330萬桶/日





煉製產能310萬桶/日





原油銷售460萬桶/日





原油購買570萬桶/日





原油開採200萬桶/日
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