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原油是全球期现货贸易量最大的商品

原油是全球最重要、
期现货成交额最高
的大宗商品

现货成交额超过所
有金属材料的总合

全球总产量约1亿桶/日，
按Brent100美元/桶计算，
年贸易额3.6万亿美元。
约相当美国GDP七分之一，
中国GDP四分之一。
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全球有两百多种根据产地及品质划分的不同种类原油
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不同地区的原油采用不同的基准价格
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全球基准价格相互联动

INE SC – 上海

Nymex WTI – 纽约

ICE Brent – 伦敦

Oman

INE SC = （Oman + 运费 + 港杂交割等其他费用）*  汇率

= ICE Brent + Dubai swap / Brent EFS + Oman/Dubai swap

= WTI Cushing + (WTI Houston - Cushing) + (Brent – WTI Houston)
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WTI 价格体系

WCS

WTI Cushing

WTI Midland Brent

WTI Houston

WCS – WTI Cushing 反映
加拿大原油相对WTI强弱。
如果加拿大至美国原道管道
中断，将导致WCS贴水走弱

国内供需三角 出口套利三角

WTI Midland - Cushing 
反映产区Permian至物流
中心运输成本。若产量
高于运能，出现管容瓶
颈将导致产区贴水走弱。

WTI Cushing – ICE Brent 
为美欧基准原油跨区价差。
若两地价差大于陆运+海运
物流成本，将产生出口套利
空间。与美国原油出口量相
关性较高，价差受库欣库存
变动和管道运输费用影响。

WTI Houston - Cushing 反映
炼厂消费区及进出口地区与
交割地管道物流成本。是WTI-
Brent跨区价差波动重要来源。

WTI Houston - Midland 
反映产区至消费区直接
运输成本。若两地价差
小于Midland-Cushing与
Cushing-Houston之和，
将出现物流套利空间。

Brent - WTI Houston 反
映北海至美湾海运成本，
主要受航运费率影响。WTI 
Houston相对更好反映美国
原油海运出口地实际价格，
可作为WTI Cushing的替代
参考现货基准价。

WTI Cushing

WTI Houston
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Brent 价格体系
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Dubai 价格体系
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INE 价格体系
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原油期货交易合约

INE SC Nymex WTI ICE Brent

原油品质 中质含硫 轻质低硫 轻质低硫

合约单位 1000桶 1000桶 1000桶

价格单位 元/桶 （不含税价格） 美元/桶 美元/桶

最小变动价位 0.1元/桶 0.01美元/桶 0.01美元/桶

合约月份
12个连续月份合约加8个

季月合约
10年连续合约 最多96个连续合约

交易时间
北京时间 9:00-

11:30,13:30-15:00, 21:00-
2:30 am

纽约时间 6 PM – 5 PM 纽约时间 8 PM - 6:00 PM

最后交易日
交割月份前一月份的最后

一个交易日
交割月前一个月的25日前的第3

个交易日终止
交割月份前两月的最后交易日

交割方式 仓库实物交割 管道实物交割 现金交割

结算价格 全日成交量的加权平均价
纽约时间 14.28-14.30 加权平均价

（北京时间 2.28-2.30am）
伦敦时间 19.28-19.30 加权平均价

（北京时间 2.28-2.30am）
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可交割原油品种

国家 原油品种 API°
硫含量
（%）

升贴水
（元/桶）

原产地（装运港）

阿拉伯联合酋长国 迪拜原油 ≥30 ≤2.8 0 法特港

阿拉伯联合酋长国 上扎库姆原油 ≥33 ≤2.0 0 兹尔库岛

阿拉伯联合酋长国 穆尔班原油 ≥35 ≤1.5 5 富查伊拉港或杰贝尔丹那港

阿曼苏丹国 阿曼原油 ≥30 ≤1.6 0 费赫勒港

卡塔尔国 卡塔尔海洋油 ≥31 ≤2.2 0 哈卢尔岛

也门共和国 马西拉原油 ≥31 ≤0.8 5 席赫尔

伊拉克共和国

巴士拉轻油（Ⅰ级） ≥28 ≤3.5 -5

巴士拉油码头或单点系泊浮
筒

巴士拉轻油（Ⅱ级）
≥28

＞3.5且
≤4.0

-10

≥26且＜28 ≤4.0 -10

中华人民共和国 胜利原油 ≥24 ≤1.0 -5
中国石化胜利油田分公司

东营原油库
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原油期货量价表现
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上海原油期货展望
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原油是重要的战略、民生、金融物资
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原油定价权跟随政治与供需格局变迁
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原油具有庞大的产业链体系
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油罐车运输 管道运输 储罐

炼油厂
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加油站

货物运输
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炼厂环节将原油转变成为成品油
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全球产量分布：美国、沙特、俄罗斯、加拿大 全球需求分布：美国、中国、欧洲、印度

原油供应来自地理条件，油品需求取决于经济状况

全球炼厂加工量：美国、中国、俄罗斯、印度 全球GDP总量：美国、中国、欧洲、日本
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经济决定需求总量，需求影响供应增量

+美国
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供需分布不均衡决定原油国际贸易流向
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供需格局改变影响国际贸易流向
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多重因素影响价格
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供应端主要关注欧佩克与美国的产量变化
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需求端分别考虑原油及成品油需求变化
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库存端综合考虑总量与分布
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原油策略体系

绝对价格

SC

Brent

WTI

月间价差

1-2月

1-6月

12-12月

跨区价差

SC/Brent

Brent-WTI

Brent-
Dubai

裂解价差

RBOB-WTI

ULSD-WTI

RBOB-ULSD

跨品种价差

SP/WTI

AU/WTI

BU/SC

FU/SC

TA/SC
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