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全球原油再平衡与贸易流动格局的影响

• 即使欧佩克扩大减产，储备也可能会继续增加

• 大西洋盆地原油基准价格在美国墨西哥湾地区（USGC）收敛

• 美国原油出口成为主要的边际数量：阿格斯WTI原油

• 迪拜基准原油走强帮助北美原油流入亚洲。

• 运往亚洲之间的原油套利活动只在比较交割价格时才有意义。

• 结论：美国墨西哥湾地区作为全球原油定价中心越来越受欢迎。
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在欧佩克减产的情况下，原油在50 美元/桶的价位处找到支撑
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伊朗原油以每天210 万桶的出口量排在领先行列，亚洲依
然是其重点目的地

来源：阿格斯全球市场
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如今伊朗与伊拉克联手，共同与沙特角逐欧佩克超级大国地位

来源：阿格斯基本信息
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伊拉克在9 月份成为中国第二大供应国
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按原产国划分的在中国原油总进口量中的占比



大西洋盆地+ESPO 原油一举超越中东，率先进入中国

Source: Argus China Petroleum
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按定价基准或产地划分的中国原油进口量



大西洋盆地原油基准价格在美国墨西哥湾地区（USGC）收敛
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美国原油向加拿大以外地区的出口在解禁之后猛增
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美国向加拿大的原油出口量

美国向加拿大以外地区的原油出口量



帕米亚盆地原油产量随着价格走高而强劲增长
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阿格斯WTI 内陆原油在出口方面的持仓量翻番

Copyright © 2017 Argus Media group. All rights reserved.



阿格斯WTI 中质内陆原油持仓量与迪拜原油持仓量水平相匹配
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阿格斯WTI 休斯顿原油在麦哲伦东休斯顿码头定价
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凭借贝肯原油，美国原油出口可能会再次猛增

• 德克萨斯贝肯原油今年将
会改变大西洋盆地市场

• 在2017年6月之前将会向德克萨

斯州海岸地区（尼德兰）每天

交付25万桶轻质原油。

• 年底之前可能会达到每天 40

万桶

• 贝肯原油有 着稳定的质量，
不属于混合油。
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美国在 2000 年前可能每天进口 600,000 桶加拿大重硫原油
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迪拜原油走强：直接影响运往亚洲的美国原油的套利活动

• 美国原油出口商将西德克萨斯中质内陆原油价格转为迪拜原油价格，再加上运费成
本，从而确定进入亚太地区的西德克萨斯中质原油和鹰滩（Eagle Ford）页岩油气
的竞争力

• 迪拜原油走强对布伦特原油产生连锁反应，这样相对于北海或西非原油而言，美国原
油对亚洲炼油厂具有更大的吸引力。
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2015年8月：中石油对迪

拜原油的疯狂抢购导致
中东中质低硫原油相对
于北海轻质低硫原油的
常规性折价当然无存

2017年1月~3月间：
欧佩克减产



套利活动仅在比较交割价格时才有意义
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• 运往亚洲的WTI 原油相对于北海与西非轻质低硫原油和轻质中东原油（如

Forties 原油的竞争对手穆尔班原油）而言存在套利空间。



加拿大WCS 重油可击败类似质量的伊拉克巴士拉重油

• 运往亚洲的 WCS 原油相对于中东重质高硫原油（如伊拉克巴士拉重油）而言
存在套利空间。

与印度相比，长途运费经济因素使WCS 原油更容易抵达中国，而前者则受益于短途
中东原油。
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亚洲炼油厂可采用阿格斯美国交割原油价格

竞争
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•从多处来源地区运往亚洲的相对价值

•结合出口成本与运费费率

•基于透明并且流动性高的现货市场

基准确定
• WTI 休斯顿原油：全球轻质低硫原油海运基准估价

• WCS 休斯顿原油：全球重质高硫原油海运基准估价

对冲

•WTI期货的流动性

•CME、ICE衍生品

•长期可靠性



美国原油定价数量超过130 万桶/天

2016 年第 4 季度基准标的的实物数量 2016 年第 4 季度基准标的的交易数量
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市场结构与流动性有利于美国墨西哥湾地区（USGC）原油基准
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独特的现货市场参与者

2016年第4季度
2016年第4季度

无交易的天数

每个历月的参与者 每个历月中的天数



美国墨西哥湾地区（USGC）有可能成为全球原油定价中心
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