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原油期货内外盘价差 

 

 

摘要 

 

◆ 原油内外盘价差回顾 

2020-2022 年，原油内外盘价差结构在多类因素的共同作用

下发生较大波动，跨区价差变动在一定程度上反映了我国 SC 原

油期货对于区域基本面情况的有效反映。 

2020 年全球油价剧烈波动，外盘 WTI 原油期货一度出现负

价格事件，导致内外盘价差大幅震动，交易所积极采取措施保证

SC 市场平稳运行。2021 年 SC-Brent 价差前三季度基本维持内盘

贴水状态，四季度转为内盘升水。2022 年上半年 SC-Brent 价差

整体呈内盘贴水结构，三季度转为内强外弱格局，四季度在仓单

压力下逐步回归内盘贴水结构。 

 

◆ 原油内外盘价差展望 

从中长期角度而言，国内疫情形势趋缓，叠加政策导向利好，

我国原油需求向好趋势较为稳固，预计我国一季度原油进口量及

需求存在增长空间，或为内盘 SC 原油期货价格提供有力支撑。 

但短期而言，考虑到国内 SC 仓单库存处于 1000 万桶以上的

相对高位，SC 近月盘面承受一定压力。近期 SC 仓单库存预计延

续高压状态，SC 近月月差或仍以 Contango 结构为主，内外盘价

差则继续以内盘贴水结构为主。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一． 原油内外盘价差回顾 

2020-2022 年，原油内外盘价差结构在多类因素的共同作用下发生较大波

动，跨区价差变动在一定程度上反映了我国 SC 原油期货对于区域基本面情况

的有效反映。本文原油内外盘价差以期现思路为主导，均为 SC-Brent M-M+2，

即内盘 SC 原油期货参照近月合约价格（M），Brent 原油期货参照近月后两个

月价格（M+2）。一则 SC 可交割油种以中东原油为主，中东至中国船期约一

月；二则中东地区原油现货交易的定价模式多以Brent为基准价格加减升贴水，

Brent 近月合约为 M+1。 

 

图表 1: SC-Brent 内外盘价差总览 

 

资料来源：Wind；中银期货 

 

1.1 2020 年内外盘价差大幅波动 

2020 年全球油价剧烈波动，外盘 WTI 原油期货一度出现负价格事件，导

致内外盘价差大幅震动。2020年上半年，SC-Brent价差基本维持内盘升水结构，

其中一季度短暂冲高至 10 美元/桶以上，主要由于国外疫情对于需求情绪构成



 

 

 

 

 

 

 

 

 

显著压力，外盘油价走势明显偏弱且波动放大。国内 SC 则具有风控制度层面

的优势，一方面内盘设有涨跌停板制度，即相比境外而言，国内油价下跌幅度

相对有限。另一方面，国内经济恢复较快导致需求面相对有利，加之境内抄底

力量稳固，致使内外价差处于极高位置，可覆盖油轮运费及仓储费成本。高溢

价吸引了大量卖出需求在上海原油期货市场注册生成仓单，通过卖出交割套利

赚取境内外价差。自 2020 年二季度起至 8 月，SC 仓单大量入库并攀升至 4500

万桶以上。 

为应对市场波动，上海期货交易所（SHFE）子公司上海能源交易中心（INE）

积极采取措施，于 2020 年 4 月 16 日发布有关调整期货原油仓储费的通知，自

2020 年 6 月 15 日起，SC 仓储费标准上调一倍至人民币 0.4 元/桶·天。同时，

INE 扩充 SC 交割库库容以应对原油入库需求，保证了国内市场的平稳运行。

随着 OPEC+执行减产，国际油价逐步企稳回升，加之国内前期积累大量商业库

存，实货参与者大量卖出交割，在多重因素的共同作用下，价差重回内盘贴水

结构，四季度基本在-5 美元/桶附近徘徊。 

 

图表 2: 2020 年原油内外盘价差走势 

 

资料来源：Wind；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：SC 市场运行情况 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 4: 美国原油需求 

 

资料来源：EIA；中银期货 

 

图表 5: 美国商业原油库存+汽油库存 

 

资料来源：EIA；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.2 2021 年内盘贴水为主 

2021 年度原油内外盘价差基本以内盘贴水结构为主，SC-Brent 价差前三季

度基本维持内盘贴水状态，一则或因国内去库速度稍缓，SC 仓单库存自年初高

位 3000 万桶附近下滑至 628.7 万桶后，在较长一段时间内维持该水平。二则，

山东地区到岸现货价格或较低，对于内盘 SC 价格构成一定压力。三则，2021

年我国发改委核查原油进口配额使用情况，且从政策导向上收紧原油进口配额

及成品油出口配额等，或在一定程度上导致国内原油需求偏弱，从而施压 SC 原

油价格。四则，2021 年宏观导向施压国内大宗市场，煤炭价格回落亦或对内盘

SC 价格构成一定影响。四季度，国内原油进口配额趋紧，港口商业原油库存逐

步去化，其中山东地区的商业原油库存下滑至 620 万吨附近低位，利好内盘 SC

原油走势，内外盘价差转为内盘升水结构且一度触及 5 美元/桶。 

 

图表 6: 2021 年原油内外盘价差走势 

 

资料来源：Wind；中银期货 

 

1.3 2022 年内外盘价差结构多次转换 

2022 年原油市场波澜壮阔，多重因素共同影响内外盘价差。上半年，SC-

Brent 价差整体呈内盘贴水结构，或因我国疫情形势趋紧导致各类封控措施重

启，对于终端需求情绪构成一定扰动，从而施压内盘 SC 价格。此外，国内去库



 

 

 

 

 

 

 

 

 

速度稍缓以及山东地区到岸现货价格较低等因素亦起到影响作用。 

三季度，原油内外盘强弱差异显著，转为内强外弱格局。一方面 SC 仓单

库存维持低位对内盘近月构成显著利好作用，另一方面外盘油价受国际宏观压

力较大而走势继续偏弱，SC-Brent 09-NOV 价差及 10-DEC 价差一度走阔至 15

美元/桶附近高位。四季度，SC-Brent 11-JAN 价差收窄至平水附近徘徊，SC-Brent 

12-FEB 价差转为内盘贴水结构。一则或因人民币-美元汇率波动较大；二则，

SC 大量入库抬高库存，至 2022 年底仓单量逾 1000 万桶，对于 SC 近月盘面构

成一定压力。 

 

图表 7: SC 内外盘价差（SC00-B02）-国内原油进口量 

 

资料来源：国家统计局；Wind；中银期货 

 

 

图表 8: SC 近月月差（自然人退出日前）- SC 仓单出入库 

 

资料来源：INE；Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9: SC 仓单库存量 

 

资料来源：INE；中银期货 

 

图表 10: 2022 年国内疫情数据 

 

资料来源：Wind；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11: 汽柴油表观消费量 

 

资料来源：国家统计局；中银期货 

 

图表 12: 主营炼厂开工率 

 

资料来源：隆众资讯；中银期货 

 

图表 13: 山东地炼开工率 

 

资料来源：隆众资讯；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二． 原油内外盘价差展望 

从后续基本面角度而言，我国调整优化疫情防控措施后，国内新冠肺炎感

染人数在短期之内大幅抬升，对于终端消费构成一定冲击。但随着各地感染达

峰，国内外出行往来日益便捷，社会流动性逐步修复，包括整体成品油及航空

煤油在内的下游需求或出现反弹。从国内春运情况来看，春节假期（2023 年 1

月 21 日至 27 日）全国铁路发送旅客 5017.4 万人次，日均发送 716.8 万人次，

同比增长 57.0%，恢复至 2019 年的 83.1%。航空方面，据民航局数据，春节假

期民航运输旅客 900 万人次，比 2022 年春节同期增长 79.8%。另据文化和旅游

部数据中心测算，今年春节假期全国国内旅游出游 3.08 亿人次，同比增长 23.1%，

恢复至 2019 年同期的 88.6%；国内旅游收入 3758.43 亿元，同比增长 30%，恢

复至 2019 年同期的 73.1%。从出入境情况而言，春节期间全国移民管理机构共

查验出入境人员 287.7 万人次，日均 41 万人次，较去年春节同期增长 120.5%。 

此外，国家政策导向亦利好国内原油需求修复。商务部于 1 月下发 2023 年

第二批原油非国营贸易进口允许量 11182 万吨，前两批合计下发 13182 万吨；

2023 年我国第一批成品油出口配额，共计 1899 万吨，同比上涨 46.08%，其中

四大主营炼厂配额共计 1706 万吨，同比上涨 48.74%。我国加大原油进口并提

升炼厂开工率的导向较为清晰，将在一定程度上提振市场需求情绪。从中长期

角度而言，国内疫情形势趋缓，叠加政策导向利好，我国原油需求向好趋势较

为稳固，预计我国一季度原油进口量及需求存在增长空间，或为内盘 SC 原油

期货价格提供有力支撑。 

但短期而言，考虑到国内 SC 仓单库存处于 1000 万桶以上的相对高位，SC

近月盘面承受一定压力。从月差结构来看，1 月内盘 SC 原油期货主力-次主力

月差呈 Contango 结构，基本在-5 元/桶以内。从内外盘价差来看，SC-Brent 03-

MAY 呈内盘贴水结构，且一度加深至-6 美元/桶附近。考虑到俄乌问题短期之

内较难根本性解决，欧美对俄罗斯制裁完全放开的可能性亦偏小，俄罗斯乌拉

尔原油现货存在低价吸引力，相对高价的中东油种或偏向于入库。近期 SC 仓



 

 

 

 

 

 

 

 

 

单库存预计延续高压状态，SC 近月月差仍以 Contango 结构为主，内外盘价差

则继续以内盘贴水结构为主。 

 

图表 14: 原油进口配额 

 

资料来源：商务部；中银期货 

 

图表 15: 2023 年成品油出口配额（截至 2023 年 1 月） 

 

资料来源：商务部；中银期货 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 16: 我国港口原油库存 

 

资料来源：Refinitiv；隆众资讯；中银期货 
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