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摘  要：论文从实证角度研究应用上海燃料油期货对航油进行套期保值的可

行性。通过相关性分析、单整检验、协整检验等验证了新加坡航油现货价格与上

海燃料油期货价格具有很高的相关性，并存在长期稳定的关系；根据模型计·算

出不同合约期限时应用上海燃料油套保的最优套保比率，衡量了套保绩效，并与

应用 WTI 原油期货套保作了对比；最后得出应用上海燃料油期货套保的实证结

论和建议。 
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一、我国航空燃油套期保值的现状分析 

航油在航空公司的成本结构中占有很高的比例，航油价格变化直接影响航空

公司的业绩。我国航空公司通常利用国际金融市场通过套期保值交易来规避航空

燃油价格波动的风险，以达到降低成本、稳定现金流进而创造稳定收益的目的，

但套期保值工具和策略选择不当同样会带来经营风险。例如 2009年 1月 9日东

方航空发布公告称，截至 2008年 12月 31日其航油套期保值合约公允价值损失

约为人民币 62 亿元（未经审计），其中 2008 年 12 月当期发生实际现金交割损

失约 1415 万美元1。巨额的浮亏引发了学界对中国航空公司套期保值问题的思

考。 

目前国际主要的能源交易所没有专门的航空燃油的期货和期权合约，因此国

际航空公司进行套期保值的方式主要有以下两种：一、参与正规交易所内原油（主

要是 NYMEX 的 WTI原油、ICE的 Brent原油）期货和期权等航油相关品种的

交易；二是参与场外衍生品市场的期货和期权交易。这些场外的期货和期权产品

有的是以交易所的原油期货价格（如 WTI）作为基准价格的，有的是以价格评

                                                        
1 中国东方航空股份有限公司关于航油套期保值业务的提示性公告暨 2008年度业绩预亏公告，2009年 1
月 9日。 



估机构的航油价格指数（如 PLATTS新加坡报价MOPS）作为基准价格的。由于

我国的航空公司采购燃油大多以新加坡的 MOPS 价格作为签订进口贸易合同的

计价基准，因此我国航空公司大多在新加坡的场外衍生品市场进行套期保值交

易。 

二、应用上海燃料油期货套保航油可行性问题的提出 

2004 年 8 月上市的上海燃料油期货经过近五年的发展，其市场运行和功能

发挥逐渐得到了众多市场参与者的认可，广大燃料油相关企业利用上海燃料油期

货进行套期保值规避价格波动风险取得了良好的预期效果。但上海燃料油期货至

今尚未引起我国航空公司在进行航油套保时的关注，因此探讨我国航空公司利用

燃料油期货对航油进行套保的可行性具有非常重要的现实意义。本文从实证理论

的角度研究应用上海燃料油期货对航油进行套期保值的可行性。 

由于我国的航空公司采购燃油大多以新加坡的 MOPS 价格作为签订进口贸

易合同的计价基准，因此在实证研究中选择新加坡航油现货价格作为被研究对

象，记为 SP；上海期货交易所的燃料油价格记为 SH；样本时间区间都是从燃料

油期货上市的日期——2004年 8月 25日起到 2009年 3月 13日。实证研究把应

用上海期货交易所的燃料油期货对航油进行套期保值和用 NYMEX的WTI原油

期货对航油进行套期保值作比较，因为二者的理论基础是一致的。即如果可以利

用 WTI 原油期货对航油进行套期保值，那么利用燃料油期货对航油进行套期保

值也是可行的，即原油—航油、燃料油—航油的价格走势之间具有长期的相关关

系（见图 1，图 2）。从图 1、图 2来看，上海燃料油期货价格、WTI原油期货价

格与新加坡航空燃油现货价格的长期走势是一致的。 

图 1  上海燃料油期货与新加坡航油现货价格走势对比（2004.8-2009.3） 
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图 2  WTI原油期货与新加坡航油现货价格走势对比（2004.8-2009.3） 
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表 1  上海燃料油期货、WTI原油期货与新加坡航油现货价格相关系数（2004年 8月 25日

—2009年月 3月 13日） 

时间 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
2004～

2009 

燃料油

与航油 
0.69526 0.80631 0.69304 0.93661 0.95259 －0.46511 0.92778 

原油与

航油 
0.92983 0.87170 0.93367 0.97402 0.982218 －0.11357 0.98635 

 

从表 1 各个年度上海燃料油期货价格、WTI 原油期货价格与新加坡航空煤

油现货价格的相关系数来看，自 2004年 8月 25日燃料油期货上市以后，市场稳

步发展，燃料油与航油的相关性逐年提高提高，总体相关系数达到 0.92778。当

然，我们也注意到燃料油与航油市场的短期价格走势不一致，甚至出现相互背离

的现象（如 2006 年、2009 年）。但同样的，原油与航油市场的短期价格走势也

会出现不一致，甚至相互背离的现象（如 2009年）。因此，原油也不是一个“完

美”的套期保值工具，也有自身的局限性。 

2006 年度，上海燃料油期货价格与新加坡航空煤油现货价格的相关系数比

2005 年下降很多，原因之一是自 2005 年 7 月 20 日人民币汇率改革以来，2006

年对人民币升值的幅度和速度有所分歧，从而改变了两个价格之间的关系，实际

汇率从年初的 8.0675快速上升到年底的 7.8085（见图 3）。 

图 3  美元-人民币汇率变化走势图（2005年 6月—2009年月 3月） 
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2008年底至 2009年初，上海燃料油期货价格与新加坡航空煤油现货价格走

势出现背离，原因之一是我国对燃料油的消费税由原来的 0.1元/升提高到 0.8元

/升（折合从 101.5元/吨提高到 812元/吨），这使得燃料油期货价格与航油价格的

短期走势出现背离，也警示了基差变化对于套期保值的风险。 

三、应用上海燃料油期货套保航空燃油可行性的实证分析 

虽然燃料油与航油市场的短期价格走势不一致，甚至出现相互背离的现象，

但长期来看总体相关系数高达 0.93。因此，从理论上讲应用上海燃料油期货套保

航油具有可行性，但更进一步的阐述需要从实证的角度对应用上海燃料油期货套

保航油可行性作深入分析。 

（一）上海燃料油期货与航空燃油的协整检验 

 1．ADF检验 

在进一步的研究之前，必须对燃料油期货价格和新加坡航油价格序列的平稳

性进行检验，即 ADF 检验。因为对于时间序列数据特别是随机游走模型而言，

数据本身极有可能是不平稳的。由于套期保值关注的是两个价格序列变化趋势的

相关性，并且由于数据的一阶差分变换不改变数据之间的协整关系，为使数据的

趋势线性化和数据平稳，我们对上海燃料油期货价格与新加坡航油现货价格两个

时间序列作一阶差分变换。公式如下： 

1−−=∆ tt SPSPSP    

1−−=∆ tt SHSHSH  

 

 

 

 



图 4 上海燃料油期货价格和新加坡航油现货价格一阶差分序列走势图 
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从图 1，图 2可以判断，上海燃料油期货价格与新加坡航油现货价格几乎可

以肯定是不平稳的，但从图 4可以判断，上海燃料油期货价格与新加坡航油现货

价格的一阶差分序列极有可能是平稳的。运用 EVIEWS 软件做进一步的验证。

进行 ADF检验后结果如表 2所示：  

表 2 新加坡航油现货价格与上海燃料油期货价格及其一阶差分的 ADF检验结果 

变量 
ADF 

Test Statistic 
1%临界值 5%临界值

10%

临界值
P值 结论 

SP -1.109722 -3.4392 -2.8647 -2.5684 0.2674 不平稳 

dSP -34.44454 -3.4392 -2.8647 -2.5684 0 平稳 

SH -1.683907 -3.4392 -2.8647 -2.5684 0.0925 不平稳 

dSH -34.07825 -3.4392 -2.8647 -2.5684 0 平稳 

表格中，dSP是新加坡航油现货价格的一阶差分序列，dSH是上海燃料油期

货价格的一阶差分序列。 从检验结果可以看出，在 1%的置信水平下，接受零假

设：新加坡航油现货价格与上海燃料油期货价格时间序列中存在单位根，即新加

坡航油现货价格与上海燃料油期货价格都是非平稳过程。而新加坡航油现货价格

与上海燃料油期货价格的一阶差分序列则拒绝单位根假设，即它们的一阶差分序

列都是平稳过程。 

2．协整检验 



协整关系反映了两个变量之间的长期均衡关系。进一步对新加坡航油现货价

格与上海燃料油期货价格序列进行协整检验。结果如下： 

表 3  新加坡航油现货价格与上海燃料油期货价格的估计残差序列 ADF检验结果 

ADF 检验值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 P值 

-36.34497 -3.4392 -2.8647 -2.5684 0 

从表 3的检验结果可以看出，在 1%的置信水平下，拒绝零假设，即该残差

序列是平稳过程。因此可以说，新加坡航油现货价格与上海燃料油期货价格序列

是协整的，二者之间存在着长期稳定的关系。该残差序列时间图如下 

图 5 新加坡航油现货价格与上海燃料油期货价格的估计残差序列时间图 
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通过上述模型可以看出，新加坡航油现货价格与上海燃料油期货价格具有极

高的相关性，二者相互联系，存在着长期稳定的关系。 

（二）WTI原油期货与航空燃油的协整检验 

为了与应用上海燃料油期货套保航油的研究作对比，文章选择 WTI 原油期

货套保航油作对比分析.理论基础是WTI原油期货价格与新加坡航空燃油现货价

格的长期走势是一致的. 

1．ADF检验 

同样对 WTI 原油期货价格与新加坡航油现货价格两个时间序列作一阶差分

变换。公式如下： 

1−−=∆ tt SPSPSP    

1−−=∆ tt WTIWTIWTI  

WTI 原油期货价格与新加坡航油现货价格的一阶差分序列极有可能是平稳

的。运用 EVIEWS软件做进一步的验证。进行 ADF检验后结果如表 4所示：  

表 4  新加坡航油现货价格与WTI原油期货价格及其一阶差分的 ADF检验结果 



变量 
ADF 

Test Statistic 
1%临界值 5%临界值 10%临界值 P值 结论 

SP -1.118455 -3.4394 -2.8647 -2.5685 0.2636 不平稳

dSP -34.11662 -3.4394 -2.8647 -2.5685 0 平稳 

WTI -1.483344 -3.4394 -2.8647 -2.5685 0.1383 不平稳

dWTI -35.54661 -3.4394 -2.8647 -2.5685 0 平稳 

从检验结果可以看出，在 1%的置信水平下，接受零假设：新加坡航油现货

价格与 WTI 原油期货价格时间序列中存在单位根，即新加坡航油现货价格与

WTI原油期货价格都是非平稳过程。而新加坡航油现货价格与 WTI原油期货价

格的一阶差分序列则拒绝单位根假设，即它们的一阶差分序列都是平稳过程。 

2．协整检验 

进一步对新加坡航油现货价格与 WTI 原油期货价格时间序列进行协整检

验。结果如下： 

表 5  新加坡航油现货价格与WTI原油期货价格估计残差序列的 ADF检验结果 

ADF 检验值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 P值 

-37.72677 -3.4394 -2.8647 -2.5685 0 

从表 5的检验结果可以看出，在 1%的置信水平下，拒绝零假设：新加坡航

油现货价格与 WTI 原油期货价格残差序列中存在单位根，即该残差序列是平稳

过程。因此可以说，新加坡航油现货价格与 WTI 原油期货价格序列是协整的，

二者之间存在着长期稳定的关系。该残差序列时间图如下： 

图 6  新加坡航油现货价格与上海燃料油期货价格的估计残差序列时间图 
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通过上述模型可以看出，新加坡航油现货价格与 WTI 原油期货价格具有极

高的相关性，二者相互联系，存在着长期稳定的关系。 

（三）应用两种期货套保新加坡航油现货的情况对比 



1． 模型的建立与讨论 

Johnson 在收益方差最小化的条件下，最早提出了商品期货最优套期保值比

率的概念，并给出了最优套期保值比率的计算公式即：  

  
2

* ),cov()(
ff

s fsth
σσ

σ
ρ ∆∆

==
             

上式即为最优套期保值比率，该方法为最小方差模型。其中 h(t)为套期保值

比率， s∆ ， f∆ 分别为现货和期货价格差分序列。本文在利用期货市场对新加坡

航油套期保值进行研究时，采用普通最小二乘法对价格数据进行回归，从而得到

最佳套期保值比率。 

2．应用两种期货套保新加坡航油现货的套保比率 

数据的选取在前面相关性分析中已有说明，并对其进行了 ADF 检验和协整

检验，我们可以应用模型来计算出最优套期保值比率，接着对其套期保值效果进

行衡量。在套期保值的策略选取方而，根据某一时段的现货价格和相应的期货收

盘价，分别构造出时间间隔为 30 天、60 天和 90 天的价格变动序列，用于不同

套保期限的最佳套期保值比率的估计。两种期货套保新加坡航油的套保比率见下

表（其中应用上海燃料油期货套保计算套保比率时时，新加坡航油现货价格时间

序列单位是：元/吨，而应用WTI原油期货计算套保比率时，新加坡航油现货价

格时间序列单位是：美元/桶。）： 

表 6  利用两种期货套保新加坡航油的最优套期保值比率(2004.8-2009.3) 

合约长度 

套保工具 
30天 60天 90天 120天 

上海燃料油期货 1．4018 1．4815 1．6448 1．8066 

WTI原油期货 1．0444 1．1338 1．1595 1．1614 

 

如上表所示，使用 OLS 套期保值模型，算得的两种期货套保新加坡航油的

套期保值比率在样本区间内均大于 1。其趋势是随着期货期限长度逐渐增加，套

期保值比率也逐渐变大。例如利用上海燃料油期货套保新加坡航油 30天期到 120

天期的最优套保比率从 1.4018 上升到 1.8066。之所以在每个不同期限合约下，

应用上海燃料油期货比应用 WTI 原油期货套保的比率更大，是因为上海燃料油



期货价格波动性低于WTI原油期货。 

3. 应用两种期货套保新加坡航油现货的绩效衡量 

套期保值是否有效是用套期保值减少套期保值者面临的价格风险的程度来

度量的，如果套期保值者套期保值的目的是追求风险最小的话，即着重风险减少

的程度，则采用HEv法。根据 Johnson(1960)将套期保值绩效定义为套期保值后

方差减少程度，具体方法为：未参与套期保值和参与套期保值收益方差可以分别

表示为： 
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)()(
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于是可得到套期保值绩效的指标： 

[ ] )(/)()( ttt UVarHVarUVarHEv −=               

HEv指标反映了套期保值相对于不套期保值风险降低的程度。 

表 7  利用两种期货套保新加坡航油的绩效衡量(2004.8-2009.3) 

合约长度 

套保工具 
30天 60天 90天 120天

上海燃料油期货HEv指标 0.55827 0.64847 0.74436 0.83772

WTI原油期货HEv指标 0.76626 0.87964 0.89868 0.95164

如上表，在 OLS模型下以风险最小化作为衡量指标，即HEv方法下，可以

看出，两种期货套保都是随着期货期限的增加，降低风险的程度逐渐增大。但同

种合约长度下两者降低风险的程度不同，使用 WTI 原油期货合约套保比使用上

海燃料油期货合约套保降低风险的程度更大，而且随着时间延长，降低风险的速

度也比上海燃料油期货套保时更快，其降低风险的程度最高可以达到 95.16%。

原因是WTI原油期货和新加坡航油现货都以美元/桶计价，价格为不含税价格，

而上海燃料油期货以元/吨计价，且价格为含税价格，价格变化中包含了美元/人

民币汇率的变化以及税收在价格构成中的变化。报价货币和价格构成的不同是两

者套保绩效不同的原因所在。 

四、实证研究的结论 

一、应用上海燃料期货套保新加坡航油现货的实证研究表明新加坡航油现货

价格与上海燃料油期货价格具有很高的相关性，并存在长期稳定的关系。 



二、从套保比率来看，上海燃料油期货的套保比率要高于 WTI 原油期货的

套保比率，这是因为上海燃料油期货价格的波动性低于 WTI 原油期货合约的价

格波动性。 

三、WTI 原油期货在套保绩效检验方面优于上海燃料油期货的套保绩效。

就上海燃料油期货本身而言，实证研究表明，运用燃料油期货为新加坡航油现货

进行套期保值，可以取得一定的效果，从而为航空公司规避航油市场价格波动的

风险。国内的航空公司为什么不应用上海期货交易所燃料油期货进行套期保值，

笔者分析认为可能的原因有以下几点： 

（1）由于国内航空公司大多在国外进口航空燃油并以新加坡的MOPS价格

作为签订进口贸易合同的计价基准，因此更倾向于直接在新加坡的场外衍生品市

场进行套期保值交易。 

（2）由于进口航油的是以美元计价的，而上海期货交易所燃料油期货则是

以人民币作为计价单位的，二者之间存在汇率风险。 

（3）航空公司还没有充分认识和了解上海期货交易所燃料油期货市场的交

易和运行情况。 
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