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[Table_Summary]  不同原油期货合约之间的价差，可以较好的反映不同时期、不同地区的供需预

期。作为重要的能源，石油不仅具有商品属性，其内含的政治、金融属性使得

影响其价格的因素除了基本的供需之外还有其他更为复杂的因素，原油定价机

制经过多次变化，目前主要是期货主导的定价模式，单个原油期货价格反映了

不同事件对某个时期某一个地区原油需求供给的影响，市场通过构建相关的价

差，能够在一定程度上反映不同时期、不同地区的供需预期情况。两个原油期

货之间的价差反映了两个地区之间原油供需平衡，地区之间原油供需平衡打

破，价差开始偏离中枢值，区域间套利运输行为出现，运价随之变化，最后运

输行为可以通过地区间的进出口量变化来验证。 

 Brent/WTI 价差中枢下移，代表贸易中心向亚洲转移。Brent/WTI 价差持续收

窄，再次强调关注主导 VLCC的主要力量—中国需求，23Q4，Brent/WTI价差

不断收窄，截至 10 月 6 日，Brent/WTI 收于 1.62 美元/桶，较年初下降 3.63

美元/桶，我们认为反映了当前石油贸易重心由欧洲转向亚洲，我们需要观察亚

洲原油消费大国—中国的原油需求。 

 INE原油期货推出，有望打破全球油价规则的西方垄断，为中国实现原油定价

权打下基础。中国是全球重要的原油消费国以及进口国，中国原油市场的供需

结构对全球石油市场的影响深入，而始终没有一个合约能够较好的体现，2018

年上海国际能源交易中心推出上海原油期货，有望成为亚太地区的基准原油价

格。 

 SC/WTI价差与 VLCC-TCE走势高度相关。作为进口国的我国而言，美国原油

到港价格为原油的价格加上相关的运费，因此在不考虑品差的问题，简单来看

有：中国原油期货价格=美国原油期货价格+运费，因此两地的原油期货价差为

中美之间的海运运费，当中国的需求持续恢复，将会增加相关的进口量，表现

为 SC/WTI价差受持续上涨的 SC价格影响将不断上升，同样的运费也将上涨。 

 重点关注个股：招商轮船、中远海能作为全球卓越航运企业，凭借领先的 VLCC

船队能够受益于上行周期，同时招商轮船拥有的 VLCC船队结构较好，部分船

舶安装脱硫塔，有望享受更高的运价弹性。我们重点推荐外贸油品运输板块招

商轮船（601872）、中远海能（600026），建议持续关注招商南油（601975）。 

 风险提示：宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、地缘政治风险等。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码  名称  

当前  

价格  

投资  

评级  

EPS（元）  PE 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

601872 招商轮船  6.43 买入  0.62 0.76 0.90  10  8  7  

600026 中远海能  13.48 买入  0.31 1.28 1.53 43  11  9  

601975 招商南油  3.28 买入  0.30  0.45 0.52 11  7  6  
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1 原油期货价差反映了跨期和跨区的供求关系 

不同原油期货合约之间的价差，可以较好的反映不同时期、不同地区的供需预期。作为

重要的能源，石油不仅具有商品属性，其内含的政治、金融属性使得影响其价格的因素除了

基本的供需之外还有其他更为复杂的因素，原油定价机制经过多次变化，目前主要是期货主

导的定价模式，单个原油期货价格反映了不同事件对某个时期某一个地区原油需求供给的影

响，市场通过构建相关的价差，能够在一定程度上反映不同时期、不同地区的供需预期情况。 

原油期货的价差大致分为跨期价差、跨区价差、裂解价差。原油的跨期价差其实反映的

就是原油作为一般商品的时间价值，同一个事件对原油供需的影响从短期和长期来看是不同

的，因此同一事件下近远约合约的变化也不同，通过构建不同月份合约之间的价差关系，能

够很明显的反映出供需结构的长短期变化；跨区价差反映原油在不同地区之间的供需情况，

但是由于不同地区的原油品质不同，其实构建的不同原油期货之间的价差涵盖了品质差异以

及供需情况差异，大致按照东西的地理位置来划分，跨区价差可以分为东部 /西部区域内价差

以及东西之间的价差；裂解价差主要是围绕石油裂解产生的成品油来构建的，主要是反映了

石油上下游之间的不同产品的供需情况。 

跨期价差=原油期货 A 近月合约价格-原油期货 A 远月合约价格 

跨区价差=原油期货 A 某一月合约价格-原油期货 B 同一月合约价格 

裂解价差=原油期货某一月合约价格-成品油期货同一月合约价格 

图 1：原油期货三大价差 

 

数据来源：《原油阳谋论》，西南证券整理 

供需结构、地理位置决定跨区价差中枢。两个原油期货之间的价差反映了两个地区之间

原油供需平衡，地区之间原油供需平衡打破，价差开始偏离中枢值，区域间套利运输行为出

现，运价随之变化，最后运输行为可以通过地区间的进出口量变化来验证。 
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图 2：价差与运价的模型 

 

数据来源：西南证券 

1）供需结构对价差的影响：当除了供需结构之外的其他因素不变时，AB 两地之间的价

差可以简单表示为 AB 两地原油品质差以及 AB 两地的供需情况。当 A 地供给持续超过需求

时，原油期货 A 价格下降，而 B 地供需情况未发生重大变化，原油期货 B 价格未变动，从

价差角度来看，AB两地价差中枢扩大，此时对于 B 地而言，A地的原油相较而言更便宜，B

地进口 A 地原油的意愿将会提高，区域间套利运输行为出现，运价开始随之变动。 

2）地理位置对价差的影响：当除了地理位置之外的其他因素不变时，AB 两地之间的价

差可以简单表示为 AB 两地原油品质差以及 AB 两地原油的供需地理位置。当 A 地原油供给

位置由远到近，地理位置的靠近，使得运输成本下降，从价差角度来看，AB 两地价差中枢

缩小，对 B 地而言进口 A 地的原油成本更低，B 地进口 A 地原油的意愿将会提高，区域间

套利运输行为出现，运价开始随之变动。 

图 3：供需结构、地理位置决定跨区价差中枢 

 

数据来源：西南证券 
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2 Brent、WTI 原油期货价差中枢反映当前石油贸易格局 

美国纽约交易所中交易的 WTI 期货合约是世界上最主要的商品期货合约，其合约价格

是全球油价的重要标杆。美国作为原油的消费、供给大国，反映其供需变化的期货价格是全

球油价的重要标杆，WTI 期货价格主要是反映美国本土的供需关系变化，自 1983 年推出以

来，WTI的成交量逐渐提高，目前是世界上成交量最大的合约，其价格的变动能够较好地反

映原油市场上的供需变化。 

图 4：NYMEX WTI 原油期货价格 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

构建 WTI期货合约的近远月价差：回顾 23 年以来的近远月价差，能够发现价差自三季

度以来逐渐上升，反映短期的需求的情况较好，同时在沙特和俄罗斯宣布下半年减产的供给

收紧的背景下，近月合约的价格上升幅度大于远月合约上升幅度。 

图 5：NYMEX WTI 原油期货近远月价差（美元/桶） 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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从远期曲线以及斜率的变化情况来看，2023 年 10 月以来，受到美国消费需求转弱、库

存回升等因素的影响，原油期货的价格有显著的下降，同时短期受到的影响更大。 

图 6：NYMEX WTI 原油期货远期曲线（美元/桶）  图 7：NYMEX WTI 原油期货远期曲线斜率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

Brent 合约价格是除了 WTI 合约价格之外，另外一个全球油价的基准。1988 年布伦特

原油期货在 IPE 挂牌交易，布伦特原油作为海洋原油，可以通过油轮运输到全球各地，相较

于受到库欣管道等影响的 WTI而言，更能够反映全球石油市场的供需结构，因此自推出以来，

布伦特原油市场逐渐成为国际石油定价体系的中心位置。 

图 8：ICE布油期货价格 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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构建布伦特期货合约的近远月价差： 

图 9：ICE布油期货近远月价差（美元/桶） 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

从远期曲线以及斜率的变化情况来看，2023 年 10 月以来，受到欧美消费需求转弱、库

存回升等因素的影响，原油期货的价格有显著的下降，同时短期受到的影响更大。 

图 10： ICE布油期货期货远期曲线（美元/桶）  图 11： ICE布油期货期货远期曲线斜率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

Brent/WTI 价差中枢下移，代表贸易中心向亚洲转移。23 年 Q4 以来，Brent/WTI价差

不断收窄，截至 10 月 6 日，Brent/WTI 收于 1.62 美元/桶，较年初下降 3.63 美元/桶，我们

认为反映了当前石油贸易重心由欧洲转向亚洲，我们需要观察亚洲原油消费大国—中国的原

油需求。 
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图 12：Brent/WTI 价差走势 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

3 中国原油消费需求决定运价走势 

INE原油期货推出，有望打破全球油价规则的西方垄断，为中国实现原油定价权打下基

础。中国是全球重要的原油消费国以及进口国，中国原油市场的供需结构对全球石油市场的

影响深入，而始终没有一个合约能够较好的体现，2018 年上海国际能源交易中心推出上海

原油期货，有望成为亚太地区的基准原油价格。 

图 13： INE原油期货价格 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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近期一系列中国经济回暖信号不断释放，增强中国经济增长预期。中国国家统计局公布

的数据显示，9 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.2%，环比上涨 0.5 个百分点，

pp，重返扩张区间。随着经济复苏，作为重要能源的石油消费需求有望随之上升。  

图 14： INE原油期货近远月价差（元/桶）  

 

数据来源：wind，西南证券整理 

原油期货跨月价差一般为正，表现为曲线斜率为负，斜率大小由近远期消费需求预期决

定。2023 年初疫情放开以来，远期曲线斜率由负转正，同时 SC 原油期货合约价格大幅下降，

反应了对消费需求的悲观预期。而三季度以来随着远期曲线斜率下降以及 SC 原油期货合约

价格回暖，反映了中国宏观经济走势向好，运价上行周期在即。  

图 15： INE原油期货期货远期曲线（元/桶）  图 16： INE原油期货期货远期曲线斜率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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SC/WTI价差与 VLCC-TCE走势高度相关。作为进口国的我国而言，美国原油到港价格

为原油的价格加上相关的运费，因此在不考虑品差的问题，简单来看有：中国原油期货价格

=美国原油期货价格+运费，因此两地的原油期货价差为中美之间的海运运费，当中国的需求

持续恢复，将会增加相关的进口量，表现为 SC/WTI价差受持续上涨的 SC 价格影响将不断

上升，同样的运费也将上涨。 

图 17：SC/WTI 价差与 VLCC 运价走势 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

4 全球石油贸易格局变动下投资策略 

油运需求在全球石油贸易格局重构中将得到显著提升，原油、成品油轮市场景气度向上。

招商轮船、中远海能作为全球卓越航运企业，凭借领先的 VLCC 船队能够受益于上行周期，

我们建重点推荐外贸油品运输板块招商轮船（601872）、中远海能（600026），建议持续关

注招商南油（601975）。 

表 1：重点关注公司盈利预测与评级 

股票代码  股票名称  
当前价格  

投资评级  
EPS（元）  PE（倍）  

（元）  2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601872.SH 招商轮船  6.43 买入  0.62 0.76 0.90 1.06 10 8 7 6 

600026.SH 中远海能  13.48 买入  0.31 1.28 1.53 1.57 43 11 9 9 

601975.SH 招商南油  3.28 买入  0.30 0.45 0.52 0.55 11 7 6 6 

数据来源：Wind，西南证券。注：截至 2023.10.09 

5 风险提示 

宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、地缘政治风险等。
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