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俄油受制裁对 SC 原油估值的影响 

第一部分  摘要 

1 月 10 日，美国对俄罗斯开启新一轮的制裁，原油价格大幅上涨。本周初，Brent2503

合约最高涨至 81.68 美金/桶，随后回落至 80 美金/桶附近；国内 SC 合约持续上行，截止 1

月 15 日收盘，SC 主力 2503 合约收盘在 626.7 元/桶，较周一收盘价上涨 11.6 元/桶，表现相

对强于外盘，SC-Brent 价差走阔。 

我们认为，美国对俄油的制裁导致敏感油供应出现损失，俄油主要买家印度、中国转

向采购中东原油等替代品，导致合规油供需收紧，中东基准价 Dubai 月差大幅冲高。同时美

国对俄罗斯油轮的制裁，以及中东原油发运需求提升，共同推高了中东-中国油轮运费。基于

SC 合约的交割规则，相同月份 SC 合约较 Brent、Dubai Swap 等合约更接近现货，更能反映

原油近端供需矛盾，因此 SC 内外价差在外盘月差走强、运费大幅上涨的带动下表现偏强。 

展望后市，俄油供应损失或将维持，1 季度 OPEC+维持减产，伊朗同样处于被制裁

的状态，中东地区供应增量有限， Dubai 市场预计维持供需偏紧的格局。当前 Dubai 月差处

于中高水平，随着现货供需矛盾的演绎波动弹性较大，近月内外价差短期或将维持高位，需

持续关注俄油贸易格局的变化。 
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第二部分  正文 

一、 对俄油制裁导致中东原油月差、油轮运费大幅走强 

船期数据显示，本轮制裁前，俄罗斯原油海运出口量基本维持在 300~350 万桶/日区间，

印度和中国是俄油两大主要的买家，中国通过海运进口俄油数量在 140 万桶/日左右，印度

通过海运进口俄油数量达到 180 万桶/日左右，1 月 10 日美国的制裁方案公布后，中国和印

度的俄油采购均受到不同程度的影响。 

据彭博报道，截止 1 月 15 日，五艘原计划发往中国，总共载有接近 400 万桶俄罗斯石

油的油轮，在周五遭到美国制裁后，目前正停泊在中国东部海域。周一，一位印度高级官员

也表示，被（美国）制裁的船只将不被允许卸货。但 1 月 10 日之前租用的船只除外，前提

是它们在 3 月 12 日之前卸货。 

图 1：俄罗斯原油出口亚洲国家分布     单位：百万桶/日  图 2：俄罗斯原油出口欧洲国家分布     单位：百万桶/日 

 

 

 

数据来源：彭博  数据来源：彭博 

月差方面，俄油在市场的供应损失已经出现，中国和印度买家转向中东、北美等其他市

场寻找替代品级，在此影响下，中东原油基准价 Dubai 月差大幅走强，Dubai 掉期首行-三行

价差从 1 月 9 日的 1.6 美金/桶上涨至 1 月 14 日的 3.7 美金/桶上方，涨幅超 100%，刷新 2023

年 9 月以来高点。 

运费方面，本轮制裁使得美国和欧洲制裁的油轮总数较去年 12 月底的水平几乎翻番，

在油轮运力下降、中东石油出口需求增长的情况下，部分航线油轮运费大涨。中东-中国 VLCC

航线，即 TD3C 运费由 1 月 9 日的 11.5 美金/吨上涨至 1 月 14 日的 15.7 美金/桶，涨幅超过

37%，TD3C 航线日收益（TCE）由 1 月 9 日的 2.2 万美金上涨至 1 月 14 日的接近 5 万美金，

涨幅超过 100%。 
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图 3：Dubai Swap 首行-三行价差          单位：美金/桶  图 4：TD3C 航线运费与 TCE       单位：美金/吨，美金 

 

 

 

数据来源：路透  数据来源：路透，彭博 

 

二、 SC 合约估值探讨 

SC 合约的主要交割品为中东中质含硫原油，通常以 SC 原油与 Dubai Swap 价差来表征

内盘与外盘的相对强弱。本轮制裁方案公布后，SC 价格相对强于外盘，SC2503 -Dubai Swap 

2503 价差由 1 月 9 日收盘的 4.5 美金/桶上涨至 1 月 14 日收盘的 6.2 美金/桶，在 1 月 15 日

早盘一度升至 7 美金/桶以上。 

我们认为相同月份的 SC 合约与 Dubai Swap 合约的价差主要受到原油月差结构、运费、

国内外最优交割品的品质差以及交割固定成本的影响。 

月差结构方面，根据 SC 合约的交割规则，SC2503 合约于 3 月的前五个交易日进行交割，

这意味着该合约代表 2 月底之前中国到岸货物的价格，而中东现货市场通常交易 2 个月后装

船的合同，Dubai Swap2503 合约被作为 3 月份装船货物的基准价，实际抵达中国还需在 1 个

月之后。因此， SC 合约较同月份的 Dubai Swap 合约代表的价格更加贴近现货，在俄油被制

裁导致原油近端 back 结构大幅加深的状态下，SC 合约价格理应表现更为强势，Dubai 月差

的走强对 SC 近月合约内外价差走阔有明显的支撑。 

运费方面，1 月 14 日,TD3C 运费较 1 月 9 日上涨 4.2 美金/吨，折合 0.58 美金/吨，尽管

在内外价差的贡献幅度不如月差，但涨幅也同样可观。 

除此之外，考虑到近期中东格局相对稳定，俄油被制裁后对轻、中质原油均有影响，可

交割油种的品质差波动有限，同时交割固定成本也未出现明显的变化。 

综上，我们认为近期 SC-Dubai 掉期的价差扩大，主要受到 Dubai 近月月差迅速走强、

中东-中国油轮运费上涨影响，其背后的原因则是俄油被制裁后导致中东一揽子油品需求上

升，供需阶段性偏紧。 
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图 5：SC -Dubai swap (M+1)价差与相关影响参数                                                     单位：美金/桶 

 

数据来源：路透，彭博 

进一步考虑 SC 与 Brent 价差，只需引入 Brent-Dubai Swap 价差即 EFS 进行观察，当前

EFS 首行合约即 Brent2503-Dubai Swap2503 合约价差近期同样走强，Brent 表现略强于 Dubai 

Swap，SC-Brent 价差较 SC-Dubai Swap 价差略偏弱，但近几日 EFS 在 2 美金/桶附近窄幅波

动，未表现出明显趋势，对 SC-Brent 价差的影响尚不显著。 

图 6：EFS 首行                         单位：美金/桶  图 7：SC M+4 月交割利润（Dubai 基准）  单位：美金/桶 

 

 

 

数据来源：路透  数据来源：路透，彭博 

展望后市，俄油制裁的影响仍存，市场需要时间重塑贸易流，特朗普上台后也会带来新

的不确定性，短期俄油供应损失或将维持。1 季度 OPEC+维持减产，伊朗同样处于被制裁

的状态，中东地区供应增量有限， Dubai 市场预计维持供需偏紧的格局。回顾历史行情， 

Dubai Swap 首行-三行的月差在 2022 年 3 月份一度接近 15 美金/桶，但彼时更多是由于市场

对于俄罗斯供应损失的不确定交易出的极端行情。2022 年 2 季度，该价差较长时间维持在

10 美金/桶，此后随着俄油贸易的重塑，大部分时间处于 5 美金/桶以下运行。因此，我们认

为当前 Dubai 月差处于中高水平，随着现货供需矛盾的演绎波动弹性较大，近月内外价差短

期或将维持高位，需持续关注俄油贸易格局的变化。从远月估值来看，SC 远月合约卖交割

窗口接近开启，估值回归中性，远月内外价差走阔空间有限，但需注意运费波动的影响。 
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