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求真 细节 科技 无界

中国原油期货 SC 为什么比海外弱？
——魔鬼藏在细节中

观点概述：
以活跃合约的差价为例，SC 兑换成美金后一度升水 Brent12 美

元/桶，但目前两者的价差跌到了-4 这样的历史低位，这背后有这样
三点原因：

第一，SC 的仓单已经接近 4500 万桶，SC 的库存率高达 74%。
第二，SC 的可交割原油中有部分炼厂无法使用的油种，山东地

炼无法使用巴士拉轻。
第三，SC 交割库中有一家内陆库，内陆库的原油无法复出口，

地炼受政策和技术的障碍大量消化仓单的可能性较小。
展望后市，我们认为 SC 的前景也并不是一片黯然，所有的商品

都是有价值的，关键在于相对价格。海外原油期货受欧美和印度的
经济复苏提振，整体易涨难跌，给出了 SC 持稳震荡的时间和空间。
SC 较高的仓单量并不是孤立的，与它相对应是国内各个商业港口的
高库存。当沿海和内陆交割库的阿曼原油仓单开始逐步下降，内陆
交割库的巴士拉轻仓单也开始流出，我们认为 SC 的弹性才会重新恢
复。
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1、SC 与 Brent 价差回顾与现状
疫情以来全球原油价格大幅波动，我国上市的原油期货 SC 与海外原油的价差同样波动剧烈。

以活跃合约的差价为例，SC 兑换成美金后一度升水 Brent12 美元/桶，但目前两者的价差跌到了-4
美元/桶这样的历史低位，这背后有什么原因呢？

图表 1：SC 与 Brent 活跃合约差价（2018—20200819）

数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院

2、SC 价格低估的原因是什么

第一，SC 前期的高升水源自国内抄底原油的强劲买盘，升水给出了实货交易者套利空间，套
利船货在 4月下旬陆续到港，目前 SC 的仓单已经接近 4500 万桶，SC 的库存率高达 74%。非常简单
的商品供需理论就可得出，其他情况不变的情况下高供给势必拖累价格，因此仓单持续增加且库存
率高达 74%是 SC 相对外盘低迷的第一位的原因。

图表 2：上海原油期货交易手册关于交割

油种的升贴水说明（2020 年版本）

数据来源：INE，混沌天成研究院
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图表 3：上海原油期货交割油种升贴水的调整（2020 年 6 月 16 日）

数据来源：INE,混沌天成研究院

第二，SC 的可交割原油中有部分炼厂无法使用的油种。笔者资讯了山东地区原油加工能力排
名前五的一家炼厂，明确称我们用不了巴士拉轻。截止到 2020 年 8 月 14 日上海能源交易所交割库
的仓单周报数据看，巴士拉轻的占比为 53%。

2020 年 6 月 16 日上海国际能源中心发布了一则公告，将巴士拉轻的交割升贴水更加细化。在
上海原油交易手册里巴士拉轻的含硫量为 3.5%，贴水-5 元/桶，新的公告里将含硫量放大到了 4%，
贴水变为-10 元/桶。这在某种程度上也是交割品级的放低。含硫量是原油炼厂冶炼的重要参考指
标，简单型炼厂没有完备的脱硫工艺，就无法加工冶炼含硫量较高的原油，中国的山东地炼即是如
此。

图表 4：上海原油期货交割油种占比（2020 年 8 月 14 日仓单周报）

数据来源：INE,混沌天成研究院

第三，SC 交割库中有一家内陆库，内陆库原油的出路非常单一。
在这之前我们先看一下上海原油目前的相对价格。随着 SC 的价格相对外盘逐步低估，SC 的买
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入价值缓慢凸显。根据买入中东原油到注册成仓单的时间差，用 Oman 的合约价格可以推算该合约
加两个月后的 SC 价格，例如目前用 2010 合约的 Oman 价格推算 2012 的 SC 价格，然后减去仓储费
推算出 2011 和 2010 的 SC 合约理论价格。其中需要注意的一点是，Oman 在我们的日盘时间没有报
价，通过前一天 Brent 与 Oman 的价差，按照实时的 Brent 价格加上两者的隔夜价差，推测出实时
的 Oman 报价，然后推算出 SC 的理论价格。

图表 5：上海原油期货日盘价格的估测

数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院

图表 6：首行合约对首行合约的 Oman 原油进口盈亏 图表 7：SC 首行合约对巴士拉轻现货的进口盈亏

数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院

通过对 SC 进口原油成本的核算，我们发现 SC 的相对价值已经慢慢体现。问及一些实货贸易商
SC 已经可以复出口到亚太地区。活跃合约 SC 进口没有利润，近端可以出口，这将有助于 SC 仓单
的下降，从而对 SC 形成支撑。
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然后，另外一个问题需要非常关注。那就是 SC 的交割库中有一家内陆交割库即中化弘润，该
交割库的原油无法复出口，只能地炼内部消化。该交割库位于山东潍坊，原油从黄岛管道运油到潍
坊，距离最近的地炼不到 50 公里。该交割库的地区升水是 3元/桶，实际管输费用是 40 元/吨折合
6元/桶，如果可以无缝衔接该内陆交割库的原油，地炼企业所负担的运输费用较实际所需还减半。
但是，中化弘润交割库中有 865 万桶巴士拉轻，有 393.2 万桶阿曼原油，有 198.3 万桶上扎库姆原
油，巴士拉轻占比 54%。地炼无法使用巴士拉轻的问题再度涌现，同时许多大部分地炼 2020 年的
进口配额已经用完。中化弘润交割库仓单量共计 1456.5 万桶，占 SC 仓单总量的三分之一，三分之
一的原油不能因为相对低估复出口，且内陆消化面临政策和技术的障碍。

如果该交割库的原油要复出口，需要从潍坊地区运至青岛地区，大概 160 公里，根据山东当地
运油费用，可能需要 25 元/桶。港口的装港费等港杂费按照 24 元/吨估测，即 3.26 元/桶。则该交
割库原油复装港费用为 28.26 元/桶。按照燃料油到新加坡的运费 13 美元/吨估测，则该交割库原
油出口到新加坡所需费用为 40 元/桶。假设中东到新加坡和到中国青岛港口的费用一致，那就是说
该交割库的 SC 需要比 Oman 贴水 40 元即 5.7 美元/桶才有复出口价值。

山东地炼有 30 余家无法消化巴士拉轻，距离中化弘润两个仓库 50、100 公里的齐鲁石化则有
完备的脱硫装置，当地巴士拉轻仓单的消化只能寄希望于该炼厂。

3、SC 价格后市展望
我们认为正是上述的三点原因导致 SC 相对于海外原油大大低估。事实上，也因为前期 SC 相对

外盘高估的幅度过大，才导致了目前持续低估。
展望后市，我们认为 SC 的前景也并不是一片黯然，所有的商品都是有价值的，关键在于相对

价格。海外原油期货受欧美和印度的经济复苏提振，整体易涨难跌，给出了 SC 持稳震荡的时间和
空间。SC 较高的仓单量并不是孤立的，与它相对应是国内各个商业港口的高库存。当沿海和内陆
交割库的阿曼原油仓单开始逐步下降，内陆交割库的巴士拉轻仓单也开始流出，我们认为 SC 的弹
性才会重新恢复。
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