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發展人民幣計價原油期貨，香港將大有可為 
 
近日，中國人民銀行首次對外發佈《人民幣國際化報告

(2015)》，介紹人民幣國際化的進展情況，改革措施和未來的趨勢

展望，特別提出“儘快發展人民幣計價結算的國際原油期貨”的發

展方向。報告顯示，目前人民幣已成為全球第五大支付貨幣，離

岸人民幣結算中心覆蓋亞洲、歐洲、美洲、中東等多個國家和地

區，為人民幣計價原油期貨的推出提供條件。 
 
原油期貨和人民幣國際化緊密聯繫，一旦推出將大大提升人

民幣在國際金融交易、外匯衍生產品市場交易量，從而進一步提

升人民幣作為國際可自由使用貨幣程度，為人民幣加入 SDR 籃子

鋪路。而香港已具備一定先機，如香港能儘快利用離岸人民幣外

匯衍生品的市場優勢，為全球人民幣原油期貨市場的形成提供定

價、風險對沖、流動性提供等多項基礎性功能，將是香港成為全

球人民幣計價的大宗商品期貨定價中心的重要機遇。 
 
長期以來，歐美憑藉超級原油買家的實力和期交所影響力，

把握了石油定價方面的話語權，而亞洲雖然是世界石油市場的重

要買家，卻由於本地區缺乏有國際影響力的石油期貨市場和價格

基準，在世界石油貿易中處於劣勢。作為全球第一大石油淨進口

國和第二大石油消費國，中國的石油對外依存度接近 60%，石油

定價權的缺失使得中國對國際石油市場的影響力甚微，進口原油

價格不得不被動、單向依賴國際市場。爭取國際石油等大宗商品

定價權，是近些年中國努力的方向之一，同時也是人民幣國際化

爭取的目標之一。 
 
目前全球原油市場格局發生變化，為推出人民幣計價的原油

期貨提供了良好時機。 
 
首先，世界能源供應格局發生改變，石油出口國之間競爭加

劇，石油交易開始向中國等買方市場傾斜。亞太地區劇增的石油

消費量令全球石油貿易重心從西方轉到東方，特別是石油需求旺
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盛的中國。國際環境的轉變有利於中國依據自己在需求端的總量

優勢，有條件和籌碼談判進口原油條件，為人民幣計價、結算石

油進口及原油期貨創造條件。 
 
其次，近年來美元貨幣體系和匯率政策的不穩定，令國際社

會對石油-美元貿易體系提出質疑，逐步嘗試以其他貨幣代替美元

進行石油貿易及相關產品結算。俄羅斯、日本、伊朗、委內瑞拉

已開始在本國建立石油交易所，以歐元或本幣為支付結算貨幣，

作為本幣國際化的步驟之一。俄羅斯、中東等國開始探討使用人

民幣作為能源交易貨幣的可行性。 
 
再次，人民幣國際化已取得重要成果，為推出人民幣原油期

貨提供創造了必要的市場條件。目前人民幣已成為全球第五大支

付貨幣，人民幣國際化進展顯著。在中國重要的能源供應地區，

人民幣清算也做了相應部署，目前在俄羅斯、中東、澳大利亞、

馬來西亞均建立了人民幣清算中心，中國與俄羅斯、澳大利亞等

大宗商品出口國已簽訂了相關的人民幣清算安排和貨幣互換協

議。盧布、林吉特和澳元均為人民幣直接兌換貨幣，在這些國家

推動人民幣計價、結算大宗商品的市場條件已初步具備。 
 
香港可充分利用自身戰略先機，成為全球人民幣石油期貨的

定價中心。 
 
第一， 和倫敦、新加坡等主要大宗商品交易中心相比，香港

具備一定戰略先機。 
 
一是香港交易所已收購了 LME，相信在人民幣計價的大宗商

品期貨產品上將在香港有更多動作。二是香港的 RTGS 系統可以

提供滿足期貨合約交割的 DVP 交收，這是國際市場進行外匯對沖

交易時考慮的相當重要的金融基建保證，且 RTGS 系統在跨時區

運作方面有重要優勢。三是香港擁有龐大的人民幣資金池，可以

保證人民幣期貨合約交易的流動性，而其他地區的人民幣資金池

和流動性工具在短期內較難滿足這一要求。由此可見，雖然倫敦、

新加坡等地具有國際主要的外匯交易及大宗商品市場地位，似乎

在發展人民幣計價的大宗商品期貨市場上具有更多優勢，但香港

在人民幣金融基建、流動性等方面體系相對成熟，佔了先機。 
 
第二，香港具有成熟的 CNH 匯率與利率市場，可以為全球人

民幣原油期貨市場的形成提供定價、風險對沖、流動性提供等多

項基礎性功能。 
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成熟發達的石油期貨交易體系是獲得油價定價權的重要保

證，比如美元之下的國際金融期貨市場的力量強大，對石油市場

產生重大的影響。而目前內地人民幣計價的石油期貨剛剛起步，

2014 年 12 月上海期貨交易所的國際能源交易中心開始著手原油

期貨交易。相比之下，目前香港 CNH 市場外匯衍生品產品結構豐

富，市場的深度和廣度不斷提升，已具備人民幣可交割遠期市場

（DF）、離岸人民幣外匯掉期、貨幣互換、期貨、外匯期權等完

整產品線，交投活躍，截至 2014 年末，香港離岸人民幣交易占全

球離岸人民幣外匯交易總量的 40%，為推出更多以人民幣計價的

大宗商品期貨產品打下基礎。 
 
第三、香港將陸續建立更多“互聯互通”平台，可進一步推動

離岸石油、大宗商品與人民幣自由交換的人民幣能源市場的形成 
 
推出人民幣計價的原油期貨，有利於形成具有影响力的基准

期货价格，將進一步加快形成人民幣與石油直接計價機制，從而

為人民幣國際儲備功能的實現提供實際支撐，境外投資者、國際

能源商、贸易商更有意願在與中國能源交易中使用人民幣結算。

以中東地區為例，目前中東地區對中國的貿易順差大約在每年 500
億美元，大部分為石油貿易，如果以較大比例轉為人民幣結算，

將為整個離岸人民幣市場帶來大約 2000 -3000 億元人民幣的增

量，成為離岸市場重要的人民幣資金來源。 
 
對這些積累了大量人民幣債權的能源國家來說，必然考慮人

民幣儲備的積累、多管道運用和風險對沖問題，而香港市場除了

本身已發展起來的多種人民幣存款、貸款、貨幣市場工具、債券、

基金、股票等產品外，通過即將建立的更為廣闊的“互聯互通”平
臺，進一步打通與中國的債券市場、大宗商品、基金等其他資產

類別市場，能夠為持有人民幣的國際能源商提供幾乎所有人民幣

計價的產品，從而逐步發展出成熟石油、大宗商品與人民幣自由

交換的人民幣能源市場，提升人民幣作為國際可自由使用貨幣程

度。 
 
發展人民幣計價的原油期貨對中國爭取石油定價話語權有重

要而積極的作用，對國際能源貨幣體系也將產生重大而深遠的影

響。香港可以利用自身人民幣樞紐地位，為人民幣與能源交易的

離岸循環提供主要平臺，這將是香港發展為人民幣計價的大宗商

品期貨定價中心的重要機遇。 
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中國與部分能源國家的人民幣合作情況 
貨幣互換 

國家 貨幣互換量（億元） 
俄羅斯 1500 
澳大利亞 2000 
印度尼西亞 1000 
加拿大 2000 
巴西 1900 
智利 500 
卡塔爾 350 
南非 300 
蒙古 100 

資料來源：人民銀行，中銀香港 


