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HomeComing：WTI-BRENT 价差终将归来 

 原油专题策略报告                               2017-10-24 

主要内容：  

  目前的 WTI-BRENT 价差处于两年最低，也是美国原油出口解禁的最

低位，市场有人押注价差回归，也有人认为价差将继续扩大，观点莫衷

一是； 

 以史为鉴，通过对比 2010 年以前以及 2011 年以后至 2015 年，再至

2015 年底美国原油出口解禁后两地价差的表现与成因，试图捕捉价差

变动的主要变量； 

 参考《国际石油经济》，以 WTI 出口的东向套利和 BRENT 出口的西向

套利的运费、油品价差为基础，得出不存在套利情况的 WTI-BRENT 价

差区间，目前价差明显偏离区间，有较大回归概率； 

 同时，通过对统计特征的描述，发现目前价差偏离均值两个标准差以

上，价差存在均值回归的向上修复动力； 

 最后，引入关键变量 LLS，具体陈列了此次价差变动的主要原因，且随

着飓风影响的淡去，引起价差大幅变动的因素也将褪去，WTI-LLS 与

LLS-BRENT 价差均将回归合理水平，具体节点在于美油出口、产量及

炼厂加工恢复增长、库欣地区库存高位回落之时。 

 组合策略：买 WTI1712-卖 Brent1712 组合继续持有。 

操作策略跟踪 

类型 
合约/ 

组合 

方

向 

入场 

价格(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

涨跌幅

(%) 

组合 
买 WTI1712- 

卖布油 1712 
-6.25 10-9 3 星 -2.6 -6.5 15.36 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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1、原油近期行情回顾 

  近期油价主要围绕地缘政治行情展开，呈现先扬后抑格局，变数较多的伊拉克库尔德

地区局势是油价的主要变量，而一直悬而未决的美国伊朗的紧张关系则是油价的次要，但同

样关键的变量； 

 近期较为吸引市场注意力的部分则是WTI与BRENT的价差变化，从8月15日以来，

期间加上美国飓风的影响，目前已至两年以来的最低位，且未有收敛的迹象。 

图 1 油价近期先扬后抑 图 2 WTI-BRENT 至两年最低 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  

2、WTI 与 BRENT 价差的成因 

2.1、 WTI 与 BRENT 的作价机制； 

美国西德克萨斯州原油 WTI，是所有在美国生产及销往美国的原油的定价基准，除了

纽约 NYMEX 交易所的场内交易外，还有大量的场外交易，是目前世界上商品期货成交量最

大的一种，其交割地位于俄克拉荷马州库欣；  

北海轻质原油 BRENT，是世界上最主要的原油基准价，约有超过 60%的世界原油贸易

以其作为基准价，西北欧、北海、地中海、非洲、部分中东国家、部分亚洲地区均使用布伦

特作为基准价； 

2.2、 WTI 与 BRENT 价差的变动及原因 

WTI 原油期货对应的是具体的美国中部产地的轻质低硫原油价格，而 BRENT 期货对应

的是一揽子价格指数，包括英国、挪威北海布伦特和尼尼安油田的原油，从对应的标的上来

看，WTI 原油的品质从密度与硫含量上，都要优于 BRENT，因此在 2010 年之前，WTI 基

本处于升水 BRENT 的状态。 
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图 3 在 2010 年前，WTI 基本上处于升水 BRENT 状态 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

而在从 10 年开始，BRENT 较 WTI 反而出现升水，且价差愈加扩大，最高峰扩至 25 美

元/桶以上，而同时期，BRENT 与其他主要油种的价差仍旧处在正常区间水平，延续至今； 

图 4 BRENT 与其他油品价差正常  

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

因此我们可以得出初步结论，BRENT 与 WTI 间的价差变动的主要因素，在于 WTI，09

年之后，美国页岩油产量不断增加，2010 年，美国在的原油进口从 2008 年的世界原油总

消费的 67%以上，降至不足 50%，美国国内页岩油产量的爆发、美国经济下行导致的消费

不足、北海原油产量缩减等原因，均成为了 WTI 大幅贴水 BRENT 的主要原因。 

图 5 2010 年以后，WTI 价格明显低于 BRENT  
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

库欣是位于俄克拉荷马中部 PAYNE 县下属的一个小镇，是美国 WTI 原油的交割地，扼

守南北要道，是全美主要输油管道线路的必经之地，是美国中部原油市场的枢纽，当美国页

岩油产量大幅增长后，除被炼厂用来加工的部分以外，一大部分则进入了库欣地区的储罐； 

同时在 2011 年前后，美国的输油管道网并没有随着页岩油产量的爆发而及时扩张，从

其生产区的内陆运往美国大部分炼厂所在的海岸沿线成为一个较大的问题，作为中枢的库欣

地区原油可谓“易进难出”，该地区库存持续堆积，也是导致 WTI 大幅弱于 BRENT 的重

要原因之一； 

2012 年以后，库欣至墨西哥湾的原油管线 Keystone、Seaway 等改造完成，正式实现

“北油南运”，实现了库欣向墨西哥湾原油的输送，随着后期新的管线陆续建成，库欣地区

的库存堆积大有缓解，WTI 与 BRENT 的价差也逐渐恢复正常区间，2014 年左右的两者价

差基本相当于库欣到墨西哥湾的管道运输费用。 

图 6 2010 年以后，WTI 价格明显低于 BRENT  
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

美国在 1975 年出台了《能源政策和节能法》，颁布了美国原油出口的禁令，虽有禁令

存在，但出口并未完全为 0，出口量逐年下降至几乎可忽略不计的水平，而随着页岩油产量

的爆发，美国原油的出口政策也逐步放开，直至 2015 年 12 月 18 日，美国国会则解除了

长达 40 年的原油出口禁令； 

而美国原油出口禁令的解除，势必将成为影响 WTI 与 BRENT 之间价差的新增主要因

素，当两者价差达到一定水平时，相关油种的出口或在全球区域内的供应将增加或减少，同

时也将引发两油之间的套利。 

3、WTI 与 BRENT 价差能否回归此前区间？ 

美国墨西哥湾遭遇一些列飓风袭击后，该地区炼厂产能关闭较多，但因处在该地的原油

生产相对较少，因此 WTI 在该时段表现持续弱于 BRENT，也令 WTI 对 BRENT 的贴水最低

达到了 6.43 美元，且目前两者价差仍于两年间低位徘徊，距离 2 年期均值达到 2 个标准差

以上，价差迟迟未回归，也令多 WTI-空 BRENT 的套利者们困惑不已。 

图 7 近期 WTI 与 BRENT 价差持续于低位徘徊  
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

3.1、美国原油出口禁令解除后的价差区间预估 

两者价差的变动区间应由美国原油出口禁令取消后，WTI 出口的东向套利窗口打开时

的套利阈值与 BRENT 出口的西向套利窗口打开时的价差阈值共同决定； 

以美国原油 WTI 出口的东向套利为例，西北欧地区是距美国墨西哥湾最近的主要需求

地区，且距离最近，若套利窗口打开，美油运往欧洲有望成为主要的贸易套利模式，主要路

线为库欣原油南下至墨西哥湾，由墨西哥湾地区再出口至欧洲炼厂集中地 ARA（阿姆斯特

丹-鹿特丹-安特卫普），因此，参考《国际石油经济》中佘建跃与董丹丹的预估，当两者价

差满足以下等式时，套利可行： 

WTI+库欣至 ARA 运费<BRENT+Forties 至 ARA 运费+BRENT 与 WTI 的品质差； 

西向套利方法类似，据《国际石油经济》中佘建跃与董丹丹的预估，两者价差在新增美

油出口套利后，-4.3~0.05 美元/桶是合理的运行区间；  

图 8 “合理”价差变动区间  
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数据来源：Wind、国际石油经济、兴业期货研究咨询部 

3.2、目前的价差是否合理？ 

目前的价差所处位置是否合理，我们认为取决于三点因素，一是相对于上述的合理价差

区间是否合理，目前来看价差过低，WTI 出口至 ARA 的东向套利窗口打开，理想状态下，

随着买 WTI 出口至 ARA 市场套利的不断进行，对 WTI 的需求将不断增加，同时欧洲的原

油供应也将持续上升，最终会导致 WTI 价格上行，BRENT 价格下降，从而促使价差回归合

理区间，从套利的逻辑看，该价差存在向上修复可能； 

二是从统计特征看，该价差是否合理，从 2015 年 12 月 18 日出口禁令取消后，WTI-

BRENT 价差最高为 2016 年 1 月 18 日的 1.95 美元/桶，最低为 2017 年 9 月 25 日的-6.39

美元/桶，均值为-2.56 美元/桶，中值为-2.49 美元/桶，当前价差为-5.36 美元/桶，距离均

值偏离 2.24 个标准差；从统计特征看，价差处在当前的低位，距离均值偏差过大，存在向

上修复的可能性； 

三是看美国地区原油价格的变动和预期，历次两市价差大幅波动的背后主要矛盾均在于

WTI，实际上，除了 WTI 以外，生产于墨西哥湾区的 LLS 原油的变动也至关重要。 

3.3、美国原油价格变动原因剖析 

上文提及，美国生产的原油一部分送至炼厂进行消化后，还有一部分则进入了库欣地区

的原油储罐，且 2012 年后，几条主要管道的建设，实现了库欣原油向炼厂聚集的墨西哥湾

的反向运输； 

因此，库欣地区的原油库存的变动实际上反映的是两方面内容，一是美国的原油产量，
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一般而言，产量越高，在需求无明显变化的情况下，库存堆积速度越快，从而对 WTI 的价

格压制越明显；二是炼厂需求的变动，即库欣原油运输往墨西哥湾炼厂的速度，当运输速度

越快，说明墨西哥湾需求越好，无论出口还是炼厂消化，对于 WTI 均为提振； 

图 9 美国原油产量近期大幅下滑 图 10 美国炼厂开工同样大幅下降 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 11 产量下降导致全美商业库存减少 图 12 但库欣地区库存持续累积 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

以上四幅图所示的美油产量、炼厂加工量、全美商业库存均在 8 月之后出现了明显的下

滑，这与袭击美国接二连三的飓风息息相关，炼厂集中的墨西哥湾作为重灾区，多数厂家关

停，加工量大幅下滑，同时多轮飓风的袭击，尤其是最后一轮飓风奈特更是从路易斯安娜登

陆，中断了部分美国湾区的原油生产，因此产量及全美库存均出现了大幅下滑； 

但由于内陆地区的原油生产受影响有限，而墨西哥湾区的炼厂关停又导致了库存持续堆

积于库欣无法输出，这样的变动显著地反映在了以库欣为交割点的 WTI 价格与以湾区沿岸

的路易斯安娜洲为主产区的 LLS 原油的价差中： 

图 13 WTI-LLS 与 LLS-BRENT 价差变动  
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数据来源：Wind、国际石油经济、兴业期货研究咨询部 

实际上 WTI-BRENT 的价差可拆分为：WTI-LLS 与 LLS-BRENT，从上图可以看出，受

到飓风影响，LLS 产量大幅缩减，从而推升其价格，加上库存因炼厂加工下滑堆积于库欣，

WTI 价格承压，于是 WTI 对于 LLS 的贴水持续扩大； 

同时，LLS 供给端的推动力要强于近期推升 BRENT 但逐步淡出视线的伊拉克地缘政治

危机，因此 LLS 对于 BRENT 出现升水，并持续上行； 

综合以上两类价差的变化，WTI 对 BRENT 的贴水持续扩大，同时可以发现，LLS 的变

动，是 WTI-BRENT 价差变动的主因，或者说，墨西哥湾地区原油生产及加工活动的变动，

是两市价差变动的主因。 

3.4、WTI 与 BRENT 的价差是否将会收窄？ 

最近一轮飓风“奈特”已过，路易斯安娜州附近及墨西哥湾的原油生产、炼制将恢复正

常； 

因此，随着部分炼厂检修结束、此前被飓风逼停的炼厂恢复，美国原油加工量的大幅下

滑也将得到遏制，库欣地区的原油将再度输往湾区，库存堆积的状况也将缓解，从而对于

WTI 价格有一定支撑； 

同时随着路易斯安娜州和湾区的原油生产的恢复，也将令 LLS 价格下滑至正常轨道； 

最后，因飓风影响而终止四连涨的美国原油出口也有望在本周开始恢复，出口活动的增

加不但将施压其竞争对手 BRENT 价格，也将提振 WTI 的需求，从而令价差回归合理区间。 

图 14 WTI -BRENT 价差变动预计  

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

15/12 16/03 16/06 16/09 16/12 17/03 17/06 17/09

WTI-LLS LLS-BRENT(右轴)



兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

12 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

原油策略报告 

 

数据来源：Wind、国际石油经济、兴业期货研究咨询部 

最保守预估美国出口的增加将导致 WTI 东向套利窗口关闭，价差至少应回至-4.3 美元

/桶； 

期间应关注湾区原油炼厂、路易斯安娜州附近原油生产恢复的进度，与库欣地区库存的

变化，若上述指标均恢复较好且库存下滑，WTI 与 LLS 的价差将持续收敛，间接加速 WTI-

BRENT 的价差回归，统计套利的角度来看，高位可看至均值附近，即-2.56 美元/桶。 
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