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一、2019年原油市场回顾 

                             

（一）价格引导原油产量增长 

 

原油价格是 2019年平衡原油供应的关键指标。从 OPEC+减产、美国增产到

巴西拍卖开采权，2019年的原油产量与原油价格联系十分紧密。OPEC+减产 120

万桶/日的决定在年初将 NYMEX轻质原油的价格从 50美元/桶下方拉至 60美元

/桶上方。而在下半年，在价格上升导致供需失衡的预期下，OPEC+减产始终无

法使 NYMEX轻质原油价格突破 60美元/桶。 

在 2018 年第四季度，美国页岩公司将三分之一产量在 55 美元/桶附近进

行了对冲，使 2018 年成为 2013 年以来利润最好的年度。但在 2019 年，油价

无法长期处于小型石油公司理想的 60美元/桶以上，在 60 美元/桶的价格上进

行长期对冲的机会很少，对冲价格一般在 55美元/桶附近，生产页岩油的盈利

不及 2018 年。所以在 3-9 个月后，价格传导至产量上，美国页岩油产量增长

慢了下来。 

 

图 1 美国原油产量与 NYMEX 期货价格 

 

数据来源：eia，前海期货 

 

NYMEX 轻质原油无法长期处于 60 美元/桶以上的原因可能是：60 美元/桶

是小型石油公司理想价格，而 50美元/桶是美国页岩产量增长分界线，大致是

页岩公司生产的成本线。长期较低的油价有效遏制了独立生产商生产规模的扩

张。另一方面，中美贸易争端持续导致需求端无法容纳供应的快速增长，所以
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只在上半年中美贸易争端谈判转好时，NYMEX轻质原油价格才较长期的位于 60

美元/桶以上。在下半年，即使 OPEC中的沙特阿拉伯进行深度减产，也无法将

NYMEX原油价格提升至 60美元/桶以上。2019年下半年 55美元/桶附近的 NYMEX

原油价格给予独立生产商很大的资金压力，迫使他们停止扩产。假设原油价格

增加至沙特阿拉伯需要的 70-75 美元/桶，由于经营现金流不足而无力扩大生

产规模的独立生产商会迅速增产，并依靠降低生产成本而不是减产来提升竞争

力。在需求无法容纳供应的情况下，供过于求会拉低油价至独立生产商半死不

活，无力扩产的价格，所以 NYMEX 原油价格在下半年处于 50-60 美元/桶的范

围。 

 

（二）Brent-WTI价差套利表现突出 

 

2019年的原油供应与价格有关，原油需求与中美贸易争端的不确定性有关，

而 Brent-WTI 价差主要受管道建设影响，对地缘政治因素不敏感。NYMEX 与布

伦特的原油价差主要由陆地价差与海运价差构成。上半年由于美国二叠纪盆地

产量增长过快，缺少足够的管道将原油运至海岸，NYMEX 与布伦特的价差处于

较高的位置。下半年部分管道建设完成，美国二叠纪至海岸的管道运载能力过

剩，NYMEX 与布伦特的价差缩窄。之后由于沙特阿拉伯遭遇袭击，炼厂需要为

原油供应寻找替代，以及中国公司由于运输伊朗石油被美国制裁，大量 VLCC游

荡在海上，价差中海上运输的油轮部分扩大。 

 

图 2 NYMEX 轻质原油与布伦特原油价差 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 
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布伦特与美国页岩产区 WTI Midland（WTI 米德兰）之间的价差主要是运

输费用。最能反映美国原油出口价格的（WTI MEH）WTI休斯顿合约的流通量较

小，所以用 WTI Cushing（WTI 库欣）合约分析。Midland 至库欣的管道运费大

约是 2 美元/桶，库欣至休斯顿的管道运费大约是 4 美元/桶，Midland 至休斯

顿的汽运费用大约是 8-10 美元/桶。在 9 月 14 日沙特遇袭前，休斯顿到荷兰

鹿特丹的 Aframax型油轮的运费大约是 10.14美元/公吨，按 7.33桶/吨换算，

大约是 1.83美元/桶。 

 

图 3 Midland、库欣与休斯顿管道连接 

 

数据来源：eia，前海期货 

 

在 2018年底 2019年初，美国二叠纪盆地原油产量大幅增长，超过管道外

运容量，大量原油通过汽运运往美国墨西哥湾沿岸港口。WTI 库欣与布伦特之

间的价差由于汽运费用扩大。在下半年，二叠纪盆地至美湾沿岸的多条管道上

线，总共增加管道容量大约 250 万桶/日，而美国 2019 年 9 月的原油产量与

2018 年 10 月的原油产量相比只增加了 83.2 万桶/日。部分从二叠纪盆地中心

Midland 至休斯顿或 Corpus Christi（科珀斯克里斯蒂港）的管道运营商打起

了价格战，管道运费最低降至 2.5美元/桶。Midland至休斯顿的价差在 9月份

缩窄至 3.45 美元/桶。Midland 至休斯顿的管道产能过剩使 Midland 至休斯顿

的原油管道运输不需要经过库欣中转，同时 WTI Midland价格比 WTI库欣高了

0.35 美元/桶，库欣现在功能上更像是管道中转站与中西部炼厂储存原油的地

方。美国商业原油库存的重心从库欣转移至墨西哥湾沿岸。 
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图 4 美国二叠纪页岩中心 Midland 与休斯顿（MEH）的价差 

 

数据来源：S&P，前海期货 

 

二、原油市场热点分析 

           

（一）沙特阿拉伯无法提振油价 

 

图 5 沙特阿拉伯轻质原油官价（OSP） 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

在页岩油等非常规石油开采技术发展之前，OPEC占了常规石油生产的很大

份额，对油价的掌控能力非常强。在 2011年至 2014年，原油价格长期处于 100

美元/桶以上，而在 2014年底，为了打压美国页岩油生产，OPEC增产将布伦特

原油价格压至最低 27.1美元/桶，沙特阿拉伯轻质原油官价（OSP）在 2016年

1 月份触及 26.35美元/桶的底部，差不多是沙特阿美向沙特阿拉伯政府转移利
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润接近零的油价。而 2018 年底原油价格迅速回落的原因之一，可能是在沙特

阿拉伯增产后，美国总统 Trump无视对沙特阿拉伯的承诺，对进口伊朗石油的

8 个主要买家给予豁免，导致市场供过于求。 

而在 2019 年下半年，随着非 OPEC+产量大量增加，OPEC+已经无法将布伦

特原油价格推升至 70美元/桶以上。美国页岩油等非常规石油产量增加，导致

美国从原油净进口国，变成原油与原油产品进出口基本平衡的国家，国际原油

市场出现了大量供应过剩。 

 

图 6 部分 OPEC 国家的原油产量与财政平衡油价预测 

 

数据来源：IMF，wind 资讯，前海期货 

 

另一方面，OPEC+内部对预期油价产生分歧。对俄罗斯来说较为满意的油价

是 60-65美元/桶，根据 2019 年的预算与俄罗斯财政部数据，俄罗斯只需要 42

美元/桶的油价就足以平衡国家预算。石油占国家收入的 85%-90%的伊拉克，也

只将财政预算建立在 388 万桶/日的出口与 56 美元/桶的油价上。阿联酋财政

平衡原油价格是 70 美元/桶。而 OPEC+中的减产主要推动国家，沙特阿拉伯的

财政平衡原油价格在 80美元/桶以上。 

OPEC+国家对于预期油价的不一致导致减产执行力度不一，在沙特阿拉伯

深度减产的同时，俄罗斯、伊拉克与西非的部分国家反而增加了产量。OPEC+的

减产在下半年实质是一张“空头支票”，除了沙特阿拉伯之外的其他石油国家并

没有实现减产份额。虽然沙特阿拉伯为了沙特阿美上市时的 2 万亿美元估值，

在下半年全力减产，然而 OPEC+内部对于减产存在分歧，除了伊朗进行了非自

愿减产，OPEC+的产量并未实质性的减少。                                                                 
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（二）石油价格与地缘政治风险脱节 

 

充足的石油供应使石油价格与地缘政治风险脱节。原油价格更多的开始关

注汽油与汽车等需求因素。随着石油在中东外出现了另一个生产中心——美洲。

霍尔木兹海峡的重要性下降，以挟持霍尔木兹海峡为战略的伊朗在 2019 年遭

遇了美国不断收紧的制裁。  

 

1 美国停止续签对伊朗的原油出口豁免 

 

图 7 伊朗原油主要出口欧洲与亚洲 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

在 2018年底，美国总统 Trump为了防止原油价格大幅上涨，对伊朗的 8个

主要石油买家给予豁免。而在 2019 年 5 月份豁免到期后，为了在原油供过于

求的环境下，给美国原油出口寻找市场。美国收紧了对伊朗的制裁，不再续签

对伊朗的原油出口豁免，禁止伊朗原油出口，不禁止伊朗石油产品出口。美国

通过制裁有效的抢夺了伊朗的亚洲与欧洲石油市场份额。在 5月份之后，不再

继续得到豁免的日韩等进口国不再从伊朗进口原油，转向进口美国原油。由于

美国管道是混用的，韩国在从美国进口的凝析油发现了沉淀物，而从伊朗与沙

特阿拉伯进口的凝析油中没有沉淀物。在无法延长从伊朗进口原油与凝析油的

豁免后，韩国要求美国供应商在管道中独立运输凝析油货物。 
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图 8 伊朗原油产品主要出口欧洲与亚洲 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

2 伊朗的反击并没有带来油价的大幅上涨 

 

虽然美国只制裁了伊朗的原油出口，没有制裁伊朗的石油产品出口。但伊

朗不断通过威胁霍尔木兹海峡航运进行反击。对阿联酋富查伊拉（Fujairah）

港口外油轮的袭击，以及对沙特阿拉伯东西横贯阿拉伯半岛管道的袭击，显示

了阿联酋与沙特阿拉伯被切断石油出口的风险。然而扣押英国油轮的行动与对

沙特阿拉伯的袭击，除了显示伊朗在中东的军事存在外，更显示了伊朗挟持霍

尔木兹海峡的战略已经失败。 

 

图 9 霍尔木兹海峡运输了世界 20%的石油与石油产品 

 

数据来源：eia，前海期货 
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作为对英国在直布罗陀扣押油轮的回应，伊朗在 7 月 19 日扣押了英国 BP

的一艘空载油轮 the Stena Impero。然而伊朗威胁世界石油静脉的行为并没有

引起原油价格的大幅上涨，7月 19日当周布伦特原油下跌 6.7%，次周上涨 1.59%；

上期原油在 7月 19日当周下跌 5.85%，次周上涨 3.62%。 

 

3 充足的原油供应已经能覆盖原油的短期减产 

 

在 9 月 14 日，伊朗对沙特阿拉伯发动的军事袭击十分成功，令沙特阿拉

伯损失了 570 万桶/日的原油产量，超过当时沙特阿拉伯大约 1000 万桶/日产

量的一半，并且沙特阿拉伯的备用产能只有 200 万桶/日。沙特阿拉伯的产量

损失超过了 1990 年海湾战争时期的 430 万桶/日与 1979 年伊斯兰革命期间的

560 万桶/日。 

然而袭击对国际原油市场的影响并不大，油价在几周内回到了袭击前的价

格。在伊朗袭击沙特阿拉伯后，美国并未放松对伊朗的制裁。在发现伊朗的行

动不会导致原油价格大幅上涨后，美国收紧了对伊朗的制裁，制裁了运输伊朗

石油的中国公司。IMF 预计伊朗在 2020 年需要 195 美元/桶的石油价格实现财

政平衡。 

 

图 10 国际原油在中东突发事件发生几周后回到袭击前 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 
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伊朗对沙特阿拉伯的袭击时的原油供应情况，与十几年前已经大不相同。

在 2018 年以前，世界上的备用产能主要集中在海湾地区，并且是加工难度高

的重油。而随着美洲生产中心的原油产量增加，原油的供应变得十分充足，并

且一部分在 3-6个月内投产的原油是加工难度小的轻质原油。 

 

图 11 沙特阿拉伯遇袭时的世界原油产量与备用产能 

 

数据来源：bloomberg，前海期货 

 

备用产能是指在 1个月内上线并且持续生产 3个月的产量，美国的页岩产

量需要 3-6个月才能快速增加，但并不影响投资者对原油市场供应充足的判断。 

 

图 12 美国原油与汽油库存可用天数 

 

数据来源：eia，前海期货 
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IEA 国家一般在厂库拥有 30 天的原油储备，以及在战略储备库拥有另外

60 天的原油储备。短期的原油供应中断并不会对世界的长期原油供应产生影响。

中美的原油储备与 IEA国家大致相同。 

在 2008年之后，随着美国页岩油产量的增加，美国的原油储备不断下降，

在 2016年初美国原油出口禁令取消后，商业原油可用天数出现了可见的下降。

在伊朗对沙特阿拉伯发动袭击前，美国的 SPR（原油战略储备）已经成了国会

的钱袋子，通过出售原油获得资金，资助从道路到打击毒品等各项行动。 

 

（三）沙特阿美 IPO放弃国际市场  

 

9月 14日，伊朗对沙特阿拉伯的油田与加工厂进行了一次成功的空袭，沙

特阿拉伯东部省份的 Abqaiq 加工厂与 Khurais 油田遭遇袭击，沙特阿美表示

产量减少 570 万桶/日。原油价格在之后的周一交易时间跳升，但在几周内回

到袭击前的价格。在全球市场供应充足与多样化的情况下，对沙特阿拉伯的袭

击只对国际市场带来了 5美元/桶的风险溢价，以及海湾的油轮保险费用上升。

在沙特阿拉伯被袭击前，伊朗对海湾油轮的行动已经导致 VLCC保险费用飙升，

VLCC 转向新加坡添加燃料油而不是阿联酋港口的富查伊拉（Fujairah）。而在

NYMEX 轻质原油价格上升至 60 美元/桶后，银行对页岩生产商的对冲要求兴趣

缺缺。 

沙特阿拉伯遭遇袭击对国际市场的影响很小，但对沙特阿美的 2万亿美元

估值造成了很严重的影响。在袭击前，沙特阿拉伯拥有大约 200 万桶/日的备

用产能，给予了沙特阿拉伯世界上最后一个原油供应商的可靠形象，沙特阿美

IPO 估值也拥有了很大的可靠性溢价。而在袭击后，在市场认识到石油基础设

施的脆弱性的同时，地缘政治风险对沙特阿美的影响，也清晰的显示在投资者

面前。在 10月 17日，沙特阿美 IPO发行前三天，沙特阿美表示需要更多时间

准备第三季度业绩。之后国际基金经理给予的糟糕反馈也令沙特阿美取消了国

际路演，将沙特阿美 IPO发行放在本国交易所。在 IPO发布前，海湾国家如科

威特、阿联酋等给予支持，并且部分沙特银行给予了 4倍的贷款额度用于本国

国民购买沙特阿美股票。 
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图 13 沙特阿美上市两周的股价 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

在 2019年沙特阿拉伯重启沙特阿美 IPO时，沙特坚持 2万亿美元的估值，

投行给予的沙特阿美估价在 1.1 至 2.5 万亿美元不等，中值是 1.5 万亿美元。

沙特阿美以 1.7 万亿美元的估值，32 里亚尔的股票价格，在本国交易所上市，

经过几天上涨后，估值达到 2.03 万亿美元。在当前油价处于底部并且未来走

向不确定的情况下，沙特阿美当前股价充满了溢价。 

 

（四）巴西又一次错过石油繁荣 

 

在沙特阿美上市前，南美巴西的盐下石油拍卖给予了一个糟糕的参考案例，

显示 2018 年后长期投资具有的不确定性会产生很大的影响。IEA 报告显示了

2030年原油需求停止增长，虽然 IEA的结论受到了环保组织的压力，但投资者

依旧并不欢迎投资周期长达数十年的原油生产。 

巴西充满期待的石油大国梦想，随着糟糕的石油拍卖受挫。在盐下石油拍

卖前，巴西希望通过盐下石油拍卖获得大约 500亿美元的现金等资产，政府与

巴西国家石油公司（Petrobras）各半，补偿巴西国家石油公司之前勘探开发的

开支，筹措资金改善财政收入并使巴西成为石油大国。然而巴西盐下石油开发

又一次面临失败，高昂的价格与巴西国家石油公司的主导权吓跑了外国石油公

司，4 个拍卖区块中仅有中国公司获得了最大一个区块 10%的开采权，其他石

油公司都远离了。 
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在 2012 年至 2015 年，巴西新建或改建了大量的 FPSO 浮动支援船用于开

采盐下石油。而漫长的投资周期使巴西在 2014年遇到了 OPEC打压油价。盐下

石油勘探与开采需要昂贵的前期投入，2014年后的低油价令巴西的盐下石油生

产第一次受挫。 

 

图 14 巴西 FPSO 支援船建造数量 

 

数据来源：wiki，前海期货 

 

与巴西盐下石油相比，南美圭亚那的石油生产十分顺利。圭亚那 Stabroek

区块拥有大约 60亿桶的原油与天然气储备。在美国页岩盆地产量快速增长前，

埃克森美孚已经将圭亚那的离岸原油生产，视作增加原油储备与产量的重要业

务。在投资者要求埃克森美孚关注美国页岩之后，埃克森美孚大量出售非核心

资产，将盈利核心放在圭亚那石油生产与美国二叠纪页岩盆地上。与巴西需要

大量前期投资，以及投资周期漫长的盐下项目相比，圭亚那的石油项目已经开

始产出石油，投资时间风险较低。埃克森美孚计划在 1 月份分别出口两批 100

万桶的货物。Liza 油井在未来几个月会将产量提升至 12 万桶/日，Liza 油井

所在的 Stabroek区块预计在 2025年前达到 75万桶/日的产量，大致等于现在

委内瑞拉的产量。并且圭亚那生产的是轻甜油，与美国页岩等级相近，对炼厂

处理能力的要求较低。 
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（五）中美贸易争端破坏了供需双增长的格局 

 

中美贸易争端发生前，原油是供需双增长的格局。供应端非常规原油供应

大量增长，需求端中国大量炼厂投产。但是由于中美贸易争端导致中美两国经

济增长受到压力，需求无法消化供应的增长。中国的原油进口配额在今年数次

提高，但是经济增长承压。新建炼厂投产后，不具备成本优势的地炼等炼厂停

产检修，以及大量的库存从原油端转移到成品油，给成品油库存与炼油利润施

加压力。 

 

三、2020 年原油市场展望 

                             

（一）OPEC+减产无法大幅提升原油价格 

 

随着美国非常规原油商业可开采储量的快速上升，OPEC+的减产在很大程

度上是支撑原油价格的因素，不能成为推动原油价格上涨的主要力量。OPEC+减

产 160 万桶/日，沙特阿拉伯再额外减产 50 万桶/日。虽然看起来削减了大约

2%的世界原油产量，但美国与圭亚那等新兴产油国会填补产量份额。当前对美

国页岩生产商不利的油价，以及圭亚那需要时间提升产量等因素，暂时减缓了

非 OPEC国家的原油产量扩张。 

 

图 15 当时油价下商业可开采储量 

 

数据来源：eia，前海期货 
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美国在 20 世纪 20 年代与 70 年代的石油恐慌并不是对原油产量的恐慌，

而是对原油储量的恐慌。而随着页岩等非常规石油资源的低成本开采，美国的

石油储量短时间内并不会大幅减少。至少在 2025 年，二叠纪页岩资源丰富的

储层耗尽前，美国当前油价下商业可开采储量并不会大幅减少。 

OPEC+内部对于原油价格的分歧也削弱了减产提升油价的可能性。OPEC+国

家中瞒报产量比较普遍，同时各个国家需要的油价水平不一致，对于减产的迫

切程度存在区别，OPEC+通过减产提升布伦特原油价格至 75 美元/桶以上的可

能性很小。 

 

（二）美国争夺国际市场能源份额 

 

2018 年至 2019 年，美国从能源进口大国转变成原油与石油产品进出口基

本平衡的国家。大量的原油供应使世界原油出现供过于求。随着 OPEC 对油价

掌控能力的减弱，海湾地区的局势开始升温。在 2019年，美国通过对伊朗原油

出口的制裁，成功获得了原油市场的出口份额。但是现在伊朗官方发布的原油

出口已经小于 30万桶/日。持续不断增长的美国原油产量需要合适的买家。 

 

图 16 美国原油与石油产品净进口 

 

数据来源：eia，前海期货 

 

在 2015年 12月 8日美国国会授权无证出口美国原油前，2015年美国的原

油与石油产品净进口大约是 511万桶/日，在 2019年，美国原油与石油产品净



 

请务必阅读最后重要声明                                                                            17 / 

26  

进口数次触及负值，EIA预测 2020年美国将从原油与石油产品净进口国家转变

成净出口国家。与之相比，2019 年 OPEC 的第二大产油国伊拉克的原油产量大

约是 455万桶/日，2018年伊朗的产量大约是 355万桶/日。 

 

图 17 韩国与日本的原油进口 

 

数据来源：日本海关，韩国海关，前海期货 

 

在原油需求端无法容纳美国等新兴原油生产国的供应后，美国通过将伊朗

排除在国际原油市场外，获得了原油出口的市场。假设原油需求增长继续低于

供应增长的速度，原油供过于求的情况会更加严重。美国需要寻找更多的原油

消费市场，这部分市场可能需要中东等产油国自愿或者不自愿的让出来。在

2020 年，圭亚那原油产量可能从零增加至 60 万桶/日，美国产量增长可能在

50-100万桶/日，非 OPEC国家为了获得更多的石油市场份额，海湾国家可能需

要减少原油产量，海湾地区的地缘政治风险会上升。 

 

（三）中美贸易争端重挫了世界原油需求 

 

在中美贸易争端严重打击世界能源需求增长前，原油供应与需求的增长比

较同步。美国页岩油产量迅速增长，中国大量炼厂也开始投产。然而中美贸易

谈判严重打击了世界石油需求增长。在需求增长受阻的情况下，中国大量炼厂

投产，库存从原油转移至石油产品，炼油利润率降低。中国成为原油产品出口

国，挤压了亚洲的炼油利润率。 
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图 18 新加坡炼油利润率 

 

数据来源：Refinitiv Eikon，前海期货 

 

不考虑中美贸易争端导致的需求减少，中国大量炼厂投产可以很好的消化

增长的原油供应。随着炼厂投产，中国快速增加了原油进口配额。在年末炼厂

用尽进口配额的行动中，11 月份中国进口原油达到前所未有的 1118 万桶/日，

超过了 2005 年 6 月份美国的 1077 万桶/日的峰值。与中国相比，2019 年美国

70 年来首次成为石油与石油产品净出口国。虽然印度的能源需求增速最快，但

是中国的能源需求增长量最大，伴随着中国成为能源需求增长的主要推动力量，

中美贸易争端严重削弱了世界的石油需求增长预期。 

 

图 19 中国原油进口超过美国在 2005 年的峰值 

 

数据来源：bloomberg，前海期货 
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（四）IMO2020使炼厂在接下来几年保持高的开工率 

 

图 20 IMO2020 将公海船舶燃料硫含量上限下降至 0.5% 

 

数据来源：eia，前海期货 

 

IMO2020要求远洋船舶将船用燃料中的含硫量，从 3.5%下降至 0.5%或者安

装脱硫塔，新的规则在 2020 年 1月 1日开始。海洋船舶需要超过 400万桶/日

的石油与石油产品，占全球原油总消耗的 4%。IMO2020的影响主要在 2020年，

并在接下来的 6-8年持续影响炼厂。美国炼厂利用率预计在 2020年增加到 96%，

并在 2026-2050年间保持在 90%-92%，增加大约 30-40万桶/日的原油需求。 

低硫燃料油在 IMO2020 海事新规前，并没有足够的库存。在 2019 年下半

年，最大的燃料油港口新加坡，由于大量的高硫燃料油与低硫燃料油塞满了陆

上油库，燃料油提供商将低硫燃料油储存在昂贵的 VLCC 浮仓中。低硫燃料油

需要从零建立起足以支撑大约 400 万桶/日消耗的库存。预计在未来几年，能

生产低硫燃料油的炼厂，利用率会上升。重油的硫含量较高，使用重质原油生

产燃料油虽然利润可观，但是装置复杂度要求较高。轻质原油如美国的页岩油，

本身硫含量在 0.5%以下，对生产燃料油的炼厂装置要求较低，预计轻质原油与

重质原油的价差会在部分区域扩大。 
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（五）2020年机会与风险提示 

 

美国 NYMEX、欧洲布伦特与中国上期能源间的原油价差可能在 2020年存在

投资机会。NYMEX 轻质原油是一个与现货结合很紧密的定价基准，而布伦特原

油基准定价与北海原油现货的结合比较不紧密。 

一个与现货定价很紧密的基准的主要特征是：稳定而充足的生产；是一个

透明、自由流动的市场，并且位于地缘政治和金融稳定的地区，可以实现基准

市场间互动；充足的库存；有位于合适地点的交付点，通过期现套利，价格准

确反映市场供需。  

 

图 21 三个期货品种附近的原油产量 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

美国NYMEX轻质原油主要在俄克拉玛州库欣地区交割，主要交割品种是WTI

等级的原油，随着美国原油产量增加到 1200万桶/日，二叠纪原油产量达到 400

万桶/日，以 WTI 等级为主要交割品的 NYMEX 轻质原油，是一个与库欣现货交

割直接挂钩的原油期货价格基准。 

英国北海的布伦特原油产量不断下降。在 1970 年代，挪威每隔几年就能

在北海发现十亿储量级别的大油田。而在近十年，发现的大型油田只有 Johan 

Sverdrup一个（Johan Sverdrup储量是 27亿桶，峰值产量 66万桶/日，占了

挪威原油产量的 30%）。于此同时，俄罗斯也将原油生产重心从巴伦支海东移至

北极与西伯利亚。布伦特原油在北海只有几十万桶/日的可交割量，布伦特原油
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被用于国家原油市场的交易，更多的受到国际市场原油价格的影响。 

中国上海国际能源交易中心的原油期货功能上可能更多的侧重于原油需

求方的对冲。中国的原油产量并不突出，但是中国的原油进口量非常大。 

 

图 22 中国原油进口 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

NYMEX 轻质原油价格与布伦特原油价格的价差除了受陆上运输与海上运输

的影响外，还与地缘政治高度相关。 

 

图 23 沙特被袭击前后布伦特原油与 NYMEX 轻质原油涨跌幅 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 
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在沙特阿拉伯遭遇袭击后，布伦特的原油价格涨跌幅与 NYMEX轻质原油的

涨跌幅并不一致。布伦特原油更多的被用于俄罗斯 ESPO等国际原油交易定价，

与 NYMEX轻质原油使用库欣现货交付的定价不同，布伦特原油更多的会被国际

突发事件影响。在沙特阿拉伯遭遇袭击，国际原油价格大涨后，NYMEX 所在的

美国拥有足够的产能、可增加产量与库存，受沙特原油供应中断影响小，之后

NYMEX原油价格回落比布伦特原油价格更多。 

 

图 24 沙特被袭击前后布伦特原油与 NYMEX 轻质原油涨跌幅 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

中国上期能源原油与海湾阿曼原油基准存在数美元的价差。上期原油与

NYMEX 轻质原油之间除了轻重等级价差，海运运输价差，突发事件导致的价差

外，一个比较关键的指标是海湾国家如沙特阿拉伯对亚洲的升水。沙特阿拉伯

与俄罗斯是中国原油进口数量的第一二位。在布伦特原油价格无法上涨的情况

下，提高对亚洲的升水，能在一定程度上提升海湾国家的原油出口价格。最近

一次沙特阿拉伯将对亚洲升水提升了 2 美元/桶。沙特阿拉伯在 2 月初公布 3

月份原油出口的官方价格（OSP），OSP是根据 1月份的产品总价值得出的。 

总结：可以利用 NYMEX轻质原油、布伦特原油与上期能源原油之间价差的

变动进行价差套利。NYMEX 轻质原油与布伦特原油之间主要是陆上管道运输与

海运。NYMEX轻质原油与布伦特原油价差大约在 4-6美元/桶，当价差扩大至 7-

8 美元/桶时，套利窗口可能会打开。美国二叠纪至海岸的陆上管道现在运载能

力过剩，在增加的原油填满管道之前，陆上价差不会大幅变动。海上运输由于
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IMO2020的到来，低硫燃料油可能存在供应不足，对船用引擎的适配需要检测，

存在不合格的油品提供商等问题，海运费用可能会变动较大。同时 2020 年海

湾地缘政治风险随着伊朗经济恶化会升温，可恢复的产量中断发生后，布伦特

与 NYMEX原油价格回落会不一致。 

上期能源与布伦特原油之间的价差需要关注海运费用与原油出口国对中

国的升贴水。上期能源与 NYMEX之间的原油价差需要关注中国对美国的原油进

口数量。中国从美国进口的原油数量越多，上期能源与 NYMEX 轻质原油价格+

海运费用的相关性越强。上期能源与 NYMEX之间价差一般可能在 50-60元/桶，

在 70元/桶以上可以做空套利。 

 

（六）2020年美国原油生产展望 

 

2020 年的原油价格对美国原油生产行业至关重要。美国在 2018 年的页岩

繁荣更像是独立生产商在石油公司忽略页岩生产的情况下，在二叠纪盆地搞出

的大事件。随着埃克森美孚与雪佛龙大举进入二叠纪，独立生产商前途未卜。

独立生产商对埃克森美孚等石油公司的优势，只有之前低价取得的土地租赁与

对新技术更激进的应用。而埃克森美孚等大型石油公司已经开始出售非核心业

务，将盈利核心的一部分放在二叠纪盆地的页岩业务。相比垃圾债券违约率已

经上升至 7-10%，无人问津的独立生产商发行的债券，埃克森美孚等石油公司

的债券很受欢迎，在融资上更加容易。 

独立生产商的一般生产流程是：雇佣勘探公司勘探，雇佣油服公司压裂生

产油气，独立生产商出售原油与天然气获利。与之相比，埃克森美孚等石油公

司拥有自己的全套生产队伍，并能使用前期投资昂贵，效率更高的立方井。在

2019年初，Anadarko产生现金流的油价是 46美元/桶。EOG公司拥有自己的砂

场，能在钻井中注入更多沙子等支撑剂获得更多油气，一些地段的钻井能在 30

美元/桶下产生现金流。埃克森美孚更有自己的基础设施，炼油加工厂，能在

20-30美元/桶下盈利。伴随着埃克森美孚等公司的进入，虽然美国产量继续增

长，油服公司失去了大量的生产份额，开始裁员。 

假设 NYMEX 轻质原油价格在 60-65 美元/桶，独立生产商与石油公司都能

增加产量，埃克森美孚与雪佛龙可能在 2023-2024年取得二叠纪三分之一的油

气产量。 
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假设 NYMEX轻质原油均价在 58美元/桶，独立生产商的服务公司，如压裂

油服公司、砂场会进行行业整合，从快速扩张转向效率提升。同时独立生产商

也会开始合并，获得更多的经营现金流进行钻井勘探生产。 

假设 NYMEX 轻质原油均价在 50-55 美元/桶，大量的独立生产商会进行第

七章破产或第十一章重组，埃克森美孚等会迅速取得二叠纪页岩生产份额。原

油市场会从价格引导的市场竞争重回垄断。 

 

（七）2020年中国页岩油气生产展望 

 

中国的主要页岩储藏区域在华东-四川、新疆、东北。 

 

图 25 世界页岩储藏区域 

 

数据来源：eia，前海期货 

 

页岩生产需要远离人烟。水力压裂与废水高压注入废水井的过程，很容易

引发小型地震。参考美国与英国的案例，美国二叠纪盆地人口密度稀疏，一场

里氏 4-5级的地震只震坏了一条公路，波及了不远处的一个小村庄；而英国人

口稠密，页岩生产常常由于小地震的发生而中断。在 2019 年废水回收技术发

展之前，页岩生产中的大量废水最终去向是污染地下水或者地表水。 

可能中国最佳的页岩生产是新疆地区，随着 2019 年开始发展的废水回收

技术，新疆地区缺水的情况会缓解，随处可见的沙砾也是廉价的支撑剂，可以

在钻井中注入更多的沙子增加单井产量，降低单桶成本。 
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原油通过管道的运输，比石油产品散装运输具有非常明显的成本优势。中

国原油消费地主要集中在东南沿海区域。新疆地区页岩繁荣可能的前置条件是

建设 300-400 万桶/日的连接新疆与东部沿海的管道。页岩生产中的油气比以

原油占 70%计算，伴生的天然气会极大的减少中国对外来能源的需求。 
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