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20201203 穆尔班可交割油种的推出有利于企业多样化操作

根据《上海国际能源交易中心交割细则》有关规定，增加穆尔班原油为原油期货可交

割油种，装船港设定为富查伊拉港（Fujairah Terminal）或杰贝尔丹那港（Jebel Dhanana

Terminal），并对可交割油种品种及升贴水标准作如下规定：

图表 1: 穆尔班油种

来源：上海能源交易中心 新湖期货研究所

自 2021 年 6 月 1 日起，穆尔班原油可入库生成标准仓单，并用于期货交割，必要时进

行油种、品质及升贴水等调整。

图表 2: 阿联酋原油产量

来源：OPEC月报 新湖期货研究所

阿联酋是 OPEC 组织的成员之一，其原油产量位居第三（伊朗受制裁产量大幅下降）。

2020 年 10 月产量为 244.1 万桶/日，减产前其产量峰值曾高达 384.1 万桶/日。根据船运数

据，2020 年 11 月出口量为 249.6 万桶/日，11 月出口至中国的量大幅下降至 16.6 万桶/日，
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正常出口至中国量为 40-60 万桶/日。中国、印度、日本、韩国、台湾以及新加坡是其主要

出口地，这几个国家的出口量约占总出口量 70%以上。从港口来看，阿联酋主要有六个港口

出口原油，分别是 Zirku、Das、Fujairah、J Dhanna、Fateh 及 Mubarraz，其中 Fujairah

和 J Dhanna 出口原油量约占总量的 40%-50%（原油交割油种需指定港口为始发地）。阿联酋

原油价格体系也是以中东产油国官价（OSP）为主导，就原油种类来看，阿联酋原油主要有

迪拜、穆尔班、达斯混合油、上扎库姆、下扎库姆等几种原油，穆尔班原油占其原油总产

量的 50%-60%，也是是其主要的出口油种。

图表 3: 阿联酋原油出口量（分国别）

来源：Wind 新湖期货研究所

图表 4: 阿联酋原油出口量（分港口）

来源：Wind 新湖期货研究所

穆尔班可交割原油的推出，意义重大，不仅增加了可交割油种，还增加了企业参与原

油期货进行风险管理的方式。

1）丰富了目前可交割油种。明年 6 月起，上海原油可交割油种将包括巴士拉轻油、上

扎库姆、马西拉原油、阿曼原油、卡塔尔海洋油、迪拜、胜利原油及穆尔班共 8个油种。其
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中，巴士拉贴水 5或 10 元/桶，胜利原油贴水 5元/桶，马西拉原油及穆尔班原油升水 5元/

桶，其余油种均平水。就油品质量来看，穆尔班 API 度最高，也是最轻的油种，胜利原油则

是最重的油种。

图表 5: 阿联酋原油出口量（分港口）

来源：上海能源交易中心 新湖期货研究所

图表 6:仓单比例（2020 年 11 月 29 日当周）

来源：上海能源交易中心 新湖期货研究所

截至 11 月 29 日当周，SC 原油期货仓单为 3221.4 万桶。其中，巴士拉仓单为 2101.7

万桶，上扎库姆仓单为 599.3 万桶，阿曼原油仓单为 422.9 万桶，卡塔尔原油仓单为 47.6

国家 原油品种 API°
硫含量

（%）

升贴水

（元/桶）

阿拉伯联合酋长

国
Dubai 迪拜原油 ≥30 ≤2.8 0

阿拉伯联合酋长

国
Upper Zakum 上扎库姆 ≥33 ≤2.0 0

阿曼苏丹国 Oman 阿曼原油 ≥30 ≤1.6 0

卡塔尔国 Qatar Marine 卡塔尔海洋油 ≥31 ≤2.2 0

也门共和国 Masila 马西拉原油 ≥31 ≤0.8 5

伊拉克共和国 Basrah Light 巴士拉轻油

≥28 ≤3.5 -5

≥28
＞3.5 且

≤4.0
-10

≥26 且＜28 ≤4.0 -10

中华人民共和国 Shengli 胜利原油 ≥24 ≤1.0 -5

阿拉伯联合酋长

国
Murban 穆尔班原油 ≥35 ≤1.5 5
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万桶，迪拜原油仓单为 49.9 万桶。巴士拉轻原油占比最高，达 65%，主要由于其贴水 5元/

桶，为进口油种里最便宜的交割油种。其次，上扎库姆和阿曼原油分别占比 19%和 13%。迪

拜和卡塔尔海洋油仅有少量的仓单。各油种仓单比例见下图。由于穆尔班原油升水 5美元/

桶，并非最便宜的交割油种，因此，难以取代巴士拉轻的地位，但又由于其进口量较大，

我们预计其仓单或与上扎库姆、阿曼等油种差不多。

2）穆尔班可交割油种的推出有利于使用企业参与交割或进行无风险套利。

当出现卖交割利润时可进行卖交割操作：

交割利润=（穆尔班原油 FOB 价+运费）*汇率+交割费用+其它费用-盘面价格+升贴水（5

元/桶）

其中，交割费用包括仓储费（目前 0.3 元/桶/日）、检验费、交割手续费；其它费用包

括港口费用、资金成本等。

当交割利润大于 0时，可进行卖交割操作；

鉴于国内企业大部分为使用原油用户，当期货盘面价格出现比较大的贴水时，也可以

在直接在盘面进行多单交割，接仓单以代替现货采购的方式。具体的成本测算方式为：

交割利润=（穆尔班原油 FOB 价+运费）*汇率+港口费用-期货盘面价格-升贴水（5 元/

桶）-交割手续费

当交割利润小于 0时，可进行买交割操作；

当存在无风险套利时，可进行注册仓单抛盘面的操作，待价差回归时可进行平仓操作。

目前，国内使用穆尔班原油的炼厂主要还是集中在中石化中石油体系内，地炼企业用

量偏少，穆尔班交割油种的推出，或有利于这些企业进行相关的风险管理。

3）可与阿布扎比期货交易所的穆尔班原油期货进行内外套利

阿布扎比期货交易所股东主要有阿布扎比国家石油公司、ICE 集团、英国石油公司、

荷兰皇家壳牌集团、中国石油国际事业公司等，穆尔班原油期货是继迪拜商品交易所的阿

曼原油期货和上海能源中心的上海原油期货之后，阿布扎比期货交易所推出的有志于成为

亚洲原油定价基准的第三个原油期货合约。其交割标的为单一的穆尔班原油，API 度为 41

度，硫含量 0.7%，主要由阿布扎比陆上石油公司生产，产量为 170 万桶/日，并且主要用于

出口。可进行实物交割，交割港为富查伊拉港。

当 SC 与穆尔班原油期货出现套利机会时，可进行内外盘套利操作，其套利成本包括：

运费+仓储费+检验费用+港口费用（进出港各一次），仓储费和检验费用为一次，同时还要

综合考虑汇率的风险。
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