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受新型冠状病毒疫情影响，加上供应严重过剩，全球石油市场需求暴跌，导致原油和成品油库存急速攀升，令市场忧虑储存空间不敷
应用。随着市场基本面出现回稳迹象，油价于5月轻微回升。然而，原油价格曾于3月和4月受到沉重的下行压力，NYMEX5月WTI价格
更于2020年4月20日，即合约到期前一天急挫至负值。那么，ICE布伦特原油和NYMEX WTI到底有何区别？ICE布伦特原油价格会出
现与NYMEX WTI相同的情况吗？

ICE布伦特原油和纽约商品期货交易所
(NYMEX) WTI期货有何区别？
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布伦特原油是一种依靠水路运输的原油。它由一篮子包括五种不同的北海原油（布伦特、福蒂斯（Forties）、奥斯伯格（Oseberg）、伊
科菲斯克（Ekofisk）和Troll，通常称为BFOET）所组成。作为水路运输的原油，布伦特原油可以用船只运往世界上任何一个地方，因此能
反映全球石油市场的基本面和环球经济状况。在全球原油成交量中，约70％（包括迪拜、Urals和西非原油）将布伦特原油作为定价基准，
布伦特原油的重要地位由此可见一斑。

布伦特原油可以在全球范围内运输，并储存于陆地或浮动式设施内。相对于WTI，布伦特原油的物流运作和储存地点甚为灵活（见下文），
因此其价格跌至负值的机会亦较低。

理论上，布伦特原油到底有多少可用的储存空间？国际能源署（IEA）在4月及5月的石油市场月报中，对全球原油储存容量作出评估。IEA
根据各种数据来源，估计全球原油储存容量为67亿桶，其中包括陆上储存（含商业及政府／战略储备）及浮动式储存。基于操作原因，其中
只有约80％ +/- 5％被视为可用的操作中或运作中储存容量，即50至57亿桶（中间值为53.5亿桶）。

IEA估计，4月底的原油储存量为46亿桶，占操作中储存容量的86％，而剩余的备用原油储存容量为7.5亿桶（按中间值计算）。IEA不仅预
测全球原油储存容量将于年中达到极限，更提出在全球原油储存容量达致极限前，各地的陆上储存设施可能已被填满。为此，IEA指出要特
别留意北美或俄罗斯的内陆地区—这种储存状况似乎已在库欣（Kushing）发生（见下文）。

当储存容量接近操作极限时，陆上储存设施因为成本较低而首先会被填满，最后才轮到成本较高的浮动式储存设施，故这种设施会被视为储
存布伦特原油的最后一个选择。

那么，布伦特原油还有多少可用储存空间？根据IEA的数据，全球船队中有1,300多艘可供使用的大型原油船，提供约22亿桶的储存容量。
在该储存容量中，剔除正在航行途中、装载、压载的船只及不可用的船只，IEA估计海上原油储存量到4月底达到1.2亿至1.25亿桶；如果达
到经济条件，则有另外1.3亿至1.55亿桶的浮动式储存容量可供使用。正是凭借这种灵活性，布伦特原油可以较为容易地应对储存容量极度短
缺的困境。IEA表示，全球石油如期于5月减产，可望缓解陆上和浮动式原油储存设施面临的压力。

陆上和浮动式装置在物流和储存方面的较高灵活性，意味着布伦特原油价格跌至负值的可能性低于WTI。最近几周的分析和报告显示，石油
市场分析师和交易商普遍持有这一观点。

布伦特原油的储存限制

ICE布伦特期货合约如何运作

ICE布伦特期货合约是一种按期货转现货（EFP）机制执行的可交付合约，并可选择根据ICE布伦特指数进行现金结算。这意味着市场参与者
可选择（但没有义务）按EFP机制进行实物交割，将期货持仓转为实物持仓。

于合约到期日，ICE布伦特期货价根据ICE布伦特指数计算，与布伦特原油市场现货价并轨。据行业媒体报导及确认，ICE布伦特指数代表于
相关交割月份在BFOET（布伦特-福蒂斯-奥斯伯格-伊科菲斯克-Troll）现货或远期（“BFOET现货”）市场的平均交易价格。计算时，仅考
虑公布的货物数量（600,000桶）交易和评估。

EFP机制连同ICE布伦特指数，确保布伦特期货市场与现货市场挂钩，从而确保驱动现货市场的基本面能转换为期货合约到期价格。换言之，
如果市场参与者于合约到期日时持有期货多头或空头，则ICE布伦特指数可确保现金结算合约的到期价格等于布伦特原油的现货交易价格。

ICE布伦特原油

https://www.iea.org/reports/oil-market-report-april-2020
https://www.theice.com/publicdocs/futures/ICE_Futures_Europe_Brent_Index.pdf


与布伦特原油不同，WTI库欣是一种内陆地区原油，反映美国中部地区的市场基本面。它储存于非常特定的地点-俄克拉何马州库欣市，因此
受到储存和物流条件的限制。进出库欣的原油管道固然容量有限，但当地的原油储存容量亦同样不足。

NYMEX WTI期货合约可在库欣进行实物交割。于合约到期日，持有未平仓多单的市场参与者必须接收，而持有未平仓空单的市场参与者则
须交付实物WTI原油。

NYMEX WTI期货合约在交割前一个月的第二十五个历日之前第三个营业日到期，若第二十五日并非营业日，则从该第二十五日前移一个营
业日。实物交割在交割月份的第一天至最后一天期间进行。例如，2020年5月合约于2020年4月21日到期。就该合约而言，实物交割必须于
2020年5月1日至5月31日期间进行。简言之，以2020年5月合约为例，从合约到期到交割期开始，中间仅间隔九天。

NYMEX WTI期货合约如何运作

NYMEX WTI

WTI的储存限制

WTI交割必须在库欣的管道或储存设施中进行，并能够使用指定的储存设施。因此，对NYMEX WTI期货而言，最大的限制只是库欣储存
容量与库欣原油储存量之间的缺口。根据美国能源信息管理局的数据，库欣的运作中储存容量为7,580万桶。

WTI价格对库欣的库存限制较为敏感，因此可能放大原油短缺或供应过剩的影响。如下所示，由于美国中部地区的基本面转弱（需求疲软
加上供应强劲，导致库存积压），故正价差（即现货价低于期货价，期货价高于现货价）变得更大。这是一个自我强化的循环：库存增
加会压抑期货曲线前端，因而刺激库存增加，结果进一步压抑曲线前端。此外，随着储存需求上升，储存成本相应增加，亦导致正价差加
大。

基本面／库存与价格之间的相同关系，也适用于布伦特原油，但关键的区别在于，WTI受区域基本面和库欣物流及储存限制主导，布伦特
原油则受全球基本面驱动，而作为海运原油，布伦特原油在储存方面有较大的灵活度。

由于美国能源信息管理局（EIA）每周均会报告库欣原油库存及容量，所以透明度极高。截至5月8日，库欣库存量为6,020万桶，占运作中
储存容量的79％，剩余容量仅为1,570万桶。此外，据报导，从4月中上旬到5月初，所有剩余的储存容量均已租出。



NYMEX WTI时间价差对比库欣原油库存量

NYMEX WTI及ICE布伦特的M1/M2时间价差

库欣原油库存量及％运作中储存容量

资料来源：美国能源信息管理局

资料来源：洲际交易所（ICE）

由于布伦特原油反映全球基本面且不受区域物流和储存限制，因此相对于WTI，不易受极端价格波动的影响，尤其是在远期曲线的前
端。由下图可见，布伦特原油第1个月至第2个月时间价差的波动率低于WTI第1个月至第2个月时间价差的波动率。

ICE布伦特和NYMEX WTI差异的市场和价格影响

库欣库存量 NYMEX WTI M1/M2价差（5日平均值）

总库存量

WTIM1/M2价差（5日平均值）

库存量占运作中储存容量的百分比

布伦特M1/M2价差（5日平均值）



ICE布伦特与NYMEXWTI即月实际波动率（30日）
—6月15日至12月19日

ICE布伦特与NYMEXWTI即月实际波动率（30日）
—1月20日之后

资料来源：洲际交易所（ICE）

基于相同原因，在极端价格波动较小的直接驱动下，布伦特原油的实际波动率低于WTI，如下图所示。在很长一段时间内，从2015
年6月到2019年12月，布伦特原油的平均波动率较WTI的波动率低约3％，差异十分明显（左图）。这可减少投资和套保成本。2020
年1月之后的波动率对比则单独显示（右图），因为WTI近期的极端价格变动（包括负值）导致WTI的波动率飙升。

ICE布伦特 ICE布伦特NYMEX WTI NYMEX WTI



ICE布伦特与NYMEXWTI滚动收益的比较

同样地，与布伦特原油相对于WTI的时间价差波动较小直接相关，布伦特原油的滚动收益率高于WTI。滚动收益仅指购买近月合约，
持有至到期，然后卖出并买入下一个近月合约所产生的回报。换言之，参与者总是持有近月合约，并在到期时将其“滚动”至下个
月。

在“正价差”市场（近月折让与远月溢价的差额），滚动收益为负数，因为参与者必须以较低的价格出售并以较高的价格买入，故每
次均产生亏损。而在“逆价差”市场（近月溢价与远月折让的差额），滚动收益率为正数，因为参与者必须以较高的价格出售并以较
低的价格买入，故每次均有所获利。当市场出现供过于求的情况时（即现在），远期曲线通常处于正价差的状态。当市场供不应求
时，远期曲线则通常处于逆价差的状态。

下图显示，自2009年以来布伦特原油每年的滚动收益均超过WTI，要么正值高于WTI，要么负值低于WTI，只有两次例外。第一次是
在2014年，当时库欣至美国墨西哥湾沿岸地区开通庞大的新管道运力，有助纾缓库欣先前的结构性供应过剩，导致WTI时间价差长
期相对疲软的情况。第二次则是在2018年。在当年6月底和7月，加拿大一座大型合成原油生产设施停运，导致可供运往库欣的石油
量受到限制；同时，美国中部炼油厂的原油加工量十分强劲。这些因素导致库欣的应急石油储备被急速动用以及WTI的逆价差走峭，
结果造成WTI的年滚动收益略高于布伦特原油。布伦特原油能够利用船只运往世界各地，因此对全球短期供需状况较为适应和敏感。

资料来源：洲际交易所（ICE）

ICE布伦特平均滚动收益 NYMEXWTI平均滚动收益
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另一个因素是，相对于WTI，布伦特原油吸引更多商业参与者，而非商业投资者（管理资金）所占的比例则较低。商业参与者包括生
产商、提炼商、消费者和商人（实物贸易商）；简言之，即大多数人认为的“石油行业”。商业股票的目标通常在于管理风险。

非商业参与者（管理资金）包括资产管理公司、对冲基金和算法交易商等不同类型的投资者。除了诸如趋势追随者之外，大多数非
商业人亦倾向于根据当前和预期的石油市场基本面进行持仓及投资。不过，人们普遍认为，这些投资者的流动往往会从两方面放大
并推动受基本面驱动的价格变动，增加价格变动的幅度和速度。这是因为相对于商业股业，管理资金参与者的目标并非管理风险，
而是承担风险。因此，与商业套保活动相比，投资者的流动可能更加不稳定和难以预测。

由于ICE布伦特原油的参与者相对于NYMEX WTI而言更加多样化，使得布伦特原油能够更准确地反映全球石油市场的基本面，亦使
布伦特原油不易受投资者流动所造成的极端价格波动影响。

资料来源：洲际交易所（ICE）、美国商品期货交易委员会
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