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能源化工专题——布伦特体系及价差结构 

摘要 

 BFOE 是布兰特、福尔蒂斯、奥塞贝格和伊科菲斯克这四种北海原油的简称，也就是通常所

说的布伦特原油，BFOE 实物市场的交易单位是 60 万桶，交易单位过大导致进入市场门槛很高，

小玩家难以介入。 

 BFOE 实物市场包括远期交易与现货交易。如果生产者在知道装船日期之前将船货卖出，这

笔交易就属于远期交易。如果交易的是已经知道装船窗口的货，那这笔交易就称为现货交易，

即 Dated Brent。 

布伦特各个市场价格联系非常紧密，除了现货价格（Dated Brent），远期价格（25-day Brent），

ICE Brent 期货外，还有 EFP（期转现）、CFD 将各个价格联系起来。定价机构在评估现货、远

期价格时参考期货价格，而期货合约的结算价是 ICE 公布的 Brent Index（根据远期价格计算）。 

自六月以来，Brent 期货价格下跌，Brent 近月次近月价差也不断减小，后来从近月升水转为

近月贴水，这是自 11 年以来 brent 首次长期出现 contango 的结构。负基差及近月较远月贴水

的情况也反映了布伦特市场供过于求，现货市场压力较大。 

 Brent 在 12 年 6、7 月份价差结构曾出现大幅变化，六月价格下跌，由 backwardation 结构

转为 contango 结构，而随后 7 月价格快速反弹，价差结构也迅速逆转。当时全球经济疲软，需

求不佳，欧洲处于欧债危机中，同时原油供应充足，利比亚产量恢复，上半年库存快速增加，

6 月多头大幅平仓。而到 7 月，美国制裁伊朗，伊朗产量快速下滑，挪威工人罢工影响北海油

田产出，价格快速反弹。 

一、 Brent体系 

（一） 期现货市场 

BFOE是布兰特、福尔蒂斯、奥塞贝格和伊科菲斯克这四种北海原油的简称，也就是通常所

说的布伦特原油，BFOE实物市场的交易单位是 60万桶，交易单位过大导致进入市场的门槛很

高。BFOE现货市场的交易一直受 SUKO 90 合约限制，SUKO 指 Shell UK Oil 公司，是 BFOE 的
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最大生产者之一。ICE Brent 期货一手是 1000 桶，一手价值约 10万美元，而在实物市场一船

布伦特原油需要 6000万美元，小玩家难以介入这个实物市场。 

表 1：Brent 远期市场参与者&成交量 

 

资料来源：Bloomberg 凯丰投资 

生产 BFOE的石油公司可以直接将原油运往自己的炼厂，如果想将原油卖掉，那有两种方

式。一种是通过远期市场。生产者根据自己的生产计划，知道接下来几个月的原油产量。他们

提前将船货买给炼厂或其他买家，当临近这批船货的装船月份时，生产者与运输终端协商装运

计划，商定下个月的装船时间。一般装运前至少 25 天可以知道具体的装船日期。如果生产者在

知道装船日期之前将船货卖出，这笔交易就属于远期交易，因为交易是约定在未来的某个月买

卖船货而不是直接交换一船实物。远期交易一般包括未来三个月的船货。 

如果交易的是已经知道装船窗口的货，那这笔交易就称为现货交易，即 Dated Brent。这

种已经知道装船日期的船货一般被称为现货(“physical” or “wet”）。现货买家可以安排

接货也可以转卖出去。在远期市场，卖家必须在装船日期前 25 天告知买家装船日期，当离装船

日期不到 25天时，如果这批船货再进行交易，就已经从远期就转为了现货。 
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远期市场与现货市场的价格也是全球原油市场重要的参考指标。Platts和 Argus 每日评估

远期与现货布伦特市场价格，北美以外的大部分原油以估价机构评估的布伦特价格计价。例如，

尼日利亚的 Bonny轻油一般是根据装船时 5天的 Brent现货价格加上约定的 Bonny轻油与 Brent

的升贴水。 

由于 BFOE市场交易的船货数量较少，但却是全球近 70%原油的定价基准，且价格评估不透

明，一直有人担忧 BFOE市场会被操纵。目前，很多卖家更愿意用 ICE Brent 期货相关的价格作

为定价基准。比如沙特用 BWAVE作为定价基准，BWAVE 是 Brent期货的加权平均价。但实际上，

Brent期货价格直接与 BFOE 市场的远期及现货价格相关，所以 BFOE 远期及现货估价仍非常重

要。 

Brent期货市场一手是 1000 桶，而实物市场的交易单位是 60万桶。为了解决这个问题，

Brent期货可进行现金交割。ICE交易所每天根据远期市场计算 Brent Index，作为期货现金交

割结算价格，仅有一小部分期货合约进行现金交割。 

ICE每天公布 Brent Index，这个指数反映了 25-day Brent市场机构评估的平均价格。只

有公开的 60万桶的船货交易才会纳入评估范围。Brent Index 是三者的平均值： 

1. 在 25-day Brent 市场上，第一个月的加权平均价； 

2. 在 25-day Brent 市场上，第二个月的加权平均价加 1st与 2nd交易价差的平均值； 

3. 定价机构直接估价的平均值。 

 

（二） 价格关系 

布伦特市场除了现货价格（Dated Brent），远期价格（25-day Brent），ICE Brent期货

外，还有 EFP（期转现）、CFD将各个价格联系起来。 

通过执行 EFP，投资者可以将期货头寸转换成远期头寸。一般定价机构也依赖 EFP评估远

期价格。远期价格就是期货价格加上对应月份的 EFP。 

Forward Brent（eg. July）= Futures Price (July) + EFP (July) 

而 CFD（contract for differences）将远期市场与现货市场联系起来。CFD实际上是掉

期合同，买卖双方可以交易布伦特远期与现货价格之间的差异。 
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Dated Brent = CFD plus Second Month Forward 

普氏、Argus 等定价机构评估远期价格时也会依据期货价格，特别是在远期市场流动性有

限，受少数几笔交易影响时，通过期货价格得出远期价格更加合理。通常定价机构用期货价格

加上对应月份的 EFP得出远期价格。得出远期价格后，再对现货价格进行评估。由于现货价格

就等于远期价格加上 CFD，根据 CFD 可得出现货价格。 

二、 Brent期货价差结构 

（一） 2014 年 Contango 结构 

自 2011 年以来，Brent期货大部分时间处于 Backwardation 的结构。但从今年六月中旬

Brent近月与次近月价差开始出现减小，到 7月 7日已经由近月升水转为近月贴水，此后近月

贴水的结构一直维持到现在。自 2010年年底 brent 转为 backwardation的结构后，这是首次长

期出现近月贴水的情况。布伦特现货与期货的价差也在六月中旬转为负值，并持续到现在。 

图 1. Brent 近月次近月价差 图 2. Brent 基差 

  

资料来源：Bloomberg 凯丰投资 
 

Brent结构转变的主要原因是布伦特市场基本面疲弱，现货市场价格低迷，近月合约受疲

弱基本面影响较大，贴水幅度逐渐扩大。北美原油产量增加，减少原油进口量，增加了其他市

场原油供应。比如，美国 2012年 5月进口尼日利亚原油 37.1 万桶/天，2013 年 5月进口 34.5

万桶/天，而今年 5月进口量减少到 8.4万桶/天。此外，由于 WTI 贴水 Brent，美国炼厂利润

较高，美国炼厂维持高开工率，减少炼油产品进口、增加石油产品的出口，进一步打压欧洲炼
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厂需求。美国通过供应、需求两方面打压其他市场。而利比亚原油产量恢复，欧洲北海油田检

修结束，原油产量增加，供应过剩局面加剧，也支撑了 contango 的结构。 

一般 12月合约价差也是市场较为关注的价差之一，目前 Brent 1412 合约与 1512 合约价

差也发生了转变，原本 Brent 一直处于 backwardation 的结构，1412 合约升水 1512合约，但

自六月份以来，1412 对 1512 合约的升水幅度也逐渐缩小，9月 8日 1412合约变为贴水 1512

合约 28美分/桶。Contango 结构不断向远月合约扩展导致 1412与 1512价格关系发生转变，这

种现象也暗示 contango的结构可能要持续一段时间。 

图 3. Brent 价差结构  图 4. Brent 1412-1512 合约价差 

 
 

资料来源：Bloomberg 凯丰投资  

六月份原本有投资者做多原油，想通过地缘冲突获利，但现货市场太弱，当 Brent转为

contango的结构后，多头迅速逃离市场。另外，Brent 转为 contango 后，多头也无法获得换月

利润（roll yield）。当近月升水时，多头可以将近月合约高价卖出再买入相对低价的远月合

约。但在 contango 的情况下，多头换月需要支付升水，这也加速了多头离场。7月份 Brent 期

货未平仓合约 132 万手，降幅约 20%，是自 2006年以来最大的降幅。 
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图 5. Brent 价差结构 

 

资料来源：Bloomberg 凯丰投资 

（二） 2012年价差的变动 

11年以来，Brent 大部分时间处于 Backwardation的结构，但也出现过几次短期的变动。

例如，在 2012年 6月，布伦特曾经由 backwardation 快速的转为 contango 的现象。但这次

contango的结构持续时间非常短，且近月贴水幅度不大。6月下旬 Brent近月次近月合约价差

又开始不断扩大，到 7月份价差已经由负转正，到 8 月份 Brent 已经转变为超级 backwardation

的结构。Brent 期货价格变动与价差变化趋势相同，六月中 Brent 跌至 89.23，1st-3rd 差在同

一天达到-0.56的低位，随后两者都快速反弹，八月初 Brent 反弹到 117美元/桶，而近月次近

月价差扩大到 2.87 美元。 

图 6. Brent 价差结构 
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资料来源：Bloomberg 凯丰投资 

【注：橙色-2012/06/08，绿色-2012/06/15，蓝色-2012/06/21，红色-2012/07/13】 

12年 6月由于当时全球经济表现不佳，特别是当时处于欧债危机中的欧洲，六月中国及美

国经济数据较差，显示经济疲软不仅限于欧洲，股票及商品价格都在下跌。原油库存快速增加，

美国库存二季度增加了近 17万桶/天，而估计中国库存增幅也超过 25万桶/天，且当时利比亚

产量快速恢复，到 6月份产量几乎恢复到内战前的水平。投资者认为原油供应非常充足，多头

大量平仓，6月份 ICE Brent 净多头减少 49%，Brent 价格也快速下跌，最低降至约 89美元/桶。 

随后，虽然经济依旧没有改善，但供给方面出现问题。6月底美国对伊朗制裁开始生效，

自 6月 28日起，如果某个国家的金融机构继续通过伊朗央行从伊朗购买石油，美国就切断该国

所有金融机构与美国银行体系的联系。7月 12日，美国财政部再次推出新制裁措施，将制裁范

围从金融扩展至贸易、能源和人员等多个领域。7月 31 日，美国总统奥巴马下令对伊朗能源和

石化部门采取额外制裁措施，同时还对向伊朗国家石油公司、朗蒂夫国际贸易公司和伊朗中央

银行提供物质支持，或者向伊朗政府提供金融帮助的个人和实体实施制裁。伊朗产量从 6月份

的 316万桶/天减少到 8月份的 275 万桶/天。同时，挪威工人大罢工，市场预期对产量造成较

大影响。12年 9月挪威原油产量自 153万桶/天减少到 126 万桶/天，对 Brent 价格影响较大。

在地缘政治、挪威工人罢工的影响下，油价迅速回升。而库存也开始转变，OECD 除美国以外地

区的原油库存六月七月下降，而同时汽柴油的库存处于低位，这种局面造成了 Brent的近月升

水幅度较大。 

图 7： Brent 1st-3rd 合约价差与 Brent 价格（2012 年） 

 

资料来源：Bloomberg 凯丰投资 
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原油价格的大幅波动一般都伴随着价差结构的变化，因此价差结构是重要的观测指标。就

目前 Brent价差结构的情况来看，现货贴水、近月贴水远月的现象还未得到改善，从价差结构

的角度还未发现油价转折的迹象。 
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