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内容提要 

 我们的观点 

2020年 4月 16日，INE突发公告，称  根据《上海

国际能源交易中心交割细则》、《关于原油期货交割业

务有关事项的通知》（上能发〔2018〕11号）有关规

定，结合目前国内外市场情况，经研究决定，自 2020年

6月 15日起，期货原油的仓储费标准暂调整为人民币 0.4

元/桶•天，由指定交割仓库向货主或其委托代理人收

取。下一步，我中心将根据市场发展情况，适时调整仓

储费的收费标准并另行通知。 

我们认为，全球原油可用库容面临告急以及沙特在

最新官价调整过后面向中国出售原油是 INE临时紧急调

整仓储费的主要原因。 

仓储费用调整后主要对 SC的跨期产生了较大影响，

就当下 SC跨期而言，近端仍反应原油严重的过剩情况，

而远端则逐步反应库容用尽后的被动减产、供求重新平

衡点预期。若近端的供需平衡不能出现快速改善，则跨

期将一直维持在 13上下。从曲线上看，目前市场预期供

求情况在 9月后才会逐步改善，即远近月价差走弱。 
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1.事件回顾：INE临时紧急调整原油仓储费用 

2020年 4月 16日，INE突发公告，称  根据《上海国际能源交易中心交割细则》、《关

于原油期货交割业务有关事项的通知》（上能发〔2018〕11号）有关规定，结合目前国内外

市场情况，经研究决定，自 2020年 6月 15日起，期货原油的仓储费标准暂调整为人民币 0.4

元/桶•天，由指定交割仓库向货主或其委托代理人收取。下一步，我中心将根据市场发展情

况，适时调整仓储费的收费标准并另行通知。 

此前原油仓储费用为 0.2元/桶•天，由于本次调整幅度较大且距调整日期时间较短，导致

跨期价差迅速拉大，近月合约绝对价格迅速走低。 

 

2. 事件起因解读 

受全球疫情发酵影响，全球需求严重受损，尤其是在美国疫情爆发之后，市场的悲观情绪

迅速拉到了顶点。 

据市场消息，美国近期交通降幅约为 44%，以 EIA数据显示的美国 2019年汽柴煤油消费

1510万桶/天计算，美国交通封锁带来的需求损伤约为 664万桶/天，若以 80%的原油出油率计

算，美国原油受损程度在 830万桶/天左右。 

图 1：疫情导致全球主要经济体需求大幅下滑 

 

 

数据来源：Wind，中州期货研发部 
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而从欧美地区的疫情发展来看，短期仍旧难以得到有效控制。印度、俄罗斯、非洲地区的

疫情开始出现蔓延，中东地区部分国家也开始再度发酵。这将持续压制原油需求，以美国为参

考，欧美地区主要经济体 4月的需求降幅将远超市场预期的 1500万桶/天。 

 

图 2：欧美疫情仍旧未得到有效控制 

 

数据来源：Wind，中州期货研发部 

 

 

在 4月份需求出现巨大降幅的情况下，全球产量因此前的 OPEC+协议破裂而导致逆势上

扬，从而使得全球原油供应过剩水平大幅增加，进一步导致全球可用库容迅速削减。 

 

图 3：全球可用库容迅速削减  

 
数据来源：Rystad Energy，中州期货研发部 
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平衡问题远远好于欧美，从而在基本面上给与了 SC一定支撑。此外，沙特租用大量油轮以及

部分能源巨头利用油轮屯油，推高了国际海运费用，也导致 SC价格出现在跟随外盘油价下跌

的同时相对WTI和 Brent较强的情况。 

 

图 4：本轮下跌以来，SC表现明显强于外盘  

 

数据来源：Wind，中州期货研发部 

 

图 5：原油运费大幅走高 

 

数据来源：Wind，中州期货研发部 
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3. 事件对 SC跨期的影响 

对于一次性调整仓储费而言，对跨期的影响可类比去年增值税调整，是一次性增大期现、

跨期套利成本。今年春节以来，包括原油在内的各类能源化工品已经因为严重供过于求，而导

致期现、近远月价差贴近成本运行，因此，在仓储费提升后，跨期价差出现台阶性上移后企稳

的状态。 

 

图 6：内盘原油近月大幅走低，月间差迅速拉大  

 

数据来源：Wind，中州期货研发部 

 

图 7：跨期套利移仓至远期成本较低(4月 20日)  

 
数据来源：Wind，中州期货研发部 

 

就当下 SC跨期而言，近端仍反应原油严重的过剩情况，而远端则逐步反应库容用尽后的

被动减产、供求重新平衡点预期。若近端的供需平衡不能出现快速改善，则跨期将一直维持在

13上下。从曲线上看，目前市场预期供求情况在 9月后才会逐步改善，即远近月价差走弱。 

鉴于 INE在公告中表示是暂时调整仓储费用，并称根据市场情况有可能再度进行适当调

整，因此，SC的跨期价差有可能进一步扩大或者迅速收窄，建议投资者谨慎操作。若投资者

持有近月跨期仓位，可考虑移仓至 09、08合约。 
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