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摘  要 

国际原油价格体系经历了三大重要历史阶段，最终形成了当下以原油期货为基准价格的计价机制。此间，

世界上形成了WTI、BRENT和DUBAI三大主要原油金融衍生品市场，在国际原油定价中发挥了重要作用，

对我国上海原油期货的未来发展极具启示。尽管我国上海原油期货在市场规模上已经位居世界第三，但

为了更好地实现上海原油期货价格发现、服务实体经济的功能，应该进一步完善交割机制、拓展交易时

间、丰富交易产品、建立配套场外衍生品市场。 
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Abstract 
After three stages of historical evolution, International crude oil developed the pricing mechanism 
which was based on crude oil futures. WTI, BRENT and DUBAI are the most important crude oil 
derivative markets and the key factors to international crude oil pricing system. Although China’s 
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crude oil futures are ranked third in the world in terms of market scale, we should improve phys-
ical delivery mechanism, extend trading hours, enrich trading products and establish relative OTC 
derivative markets to make Shanghai crude oil futures do price discovery and serve real economy 
better. 
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1. 引言 

长期以来，我国原油资源相对缺乏，对外依存度高，是世界上第一大原油进口国。国际原油的定价

机制对我国经济发展至关重要。2018 年，为了争取国际原油定价权、推动人民币国际化，上海国际能源

交易中心成功推出了上海原油期货。本文回顾国际原油价格体系的形成，对标 WTI、BRENT、DUBAI
等成熟国际原油期货及衍生品市场，为我国原油期货发展提出政策建议。 

2. 国际原油价格体系的形成 

回溯国际原油贸易的发展进程，国际原油由最初的充分竞争的普通商品，逐步发展为最为代表性的

大宗商品之一。国际原油的定价机制也随着原油供求关系变化、世界经济发展、金融衍生品市场演进而

不断演变[1]。国际原油价格体系的形成主要经过以下三个阶段。 

2.1. 大型石油公司垄断定价阶段(20 世纪 30 年代~20 世纪 60 年代末期) 

在 20 世纪 30 年代至 70 年代初期，欧美国家经济腾飞，掌控了从上游的勘探、开发，中间的航运、

贸易以及下游的炼化、销售等整个石油产业链，因此原油定价机制也有欧美国家主导，发展形成了垄断

国际石油市场的利益共同体，著名的“七姐妹”。在这一阶段，大型石油贸易公司通过对整个石油行业

的掌控，人为压低原油价格，大部分原油交易以固定价或者长期合同价格成交，一定程度上损害了产油

国的利益[2]。 

2.2. 产油国组织定价阶段(20 世纪 70 年代初期至 20 世纪 80 年代中期) 

在 20 世纪 50 年代，苏联、中东原油产量迅速增加，随着欧佩克国家逐步回收了石油资产，实现石

油工业的国有化，极大地稀释了大型石油公司对全球石油资源的掌控力，夺回了国际原油定价权[3]。自

1976 年起，欧佩克国家开始实行以沙特轻质原油作为基准[4]、其他原油价格通过升贴水的形式进行调整

的价格机制。升贴水的高低体现了不同原油之间的品质差异。 

2.3. 期货市场定价阶段(20 世纪 90 年代至今) 

在欧佩克国家夺回国际原油定价权不久，非欧佩克国家原油产量不断增加，双方定价权争夺日益激

烈。加之，世界经济衰退，原油需求量下降，国家原油市场由卖方市场向买方市场转变，欧佩克国家主

导的原油定价体系逐步瓦解。 
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随着金融衍生品的不断发展与完善，美国的纽约商业交易所和英国的国际石油交易所陆续推出了

WTI 期货和 BRENT 期货，二者发展至今成为世界上最为重要的原油期货和原油基准价格。在这一阶段，

由充分市场化交易的 WTI 期货和 BRENT 期货作为基准价格，不同品质的原油价格差异以升贴水的形式

进行体现。 

3. 国际主要原油期货及场外衍生品市场 

金融衍生品市场日渐成熟、国际原油贸易愈发规范，全球原油定价基本上全部采用了基准价格和升

贴水相结合的方式。原油期货和原油场外衍生品通常作为基准价格，升贴水代表着不同油种之间的品质

差异及短期供求强弱。根据世界上原油生产及贸易的格局，原油实货市场主要由美洲、北海、西非、地

中海、中东等几个区域组成，也催生了三大原油期货及场外衍生品市场，分别是美国 WTI 市场、欧洲

BRENT 市场以及中东 DUBAI 市场。 

3.1. 美国原油期货及其衍生品市场 

美国纽约商品交易所于 1983 年成功推出了 NYMEX WTI 原油期货成为，成为了世界上最为重要的

原油期货之一。WTI 期货作为了美国所生产的原油以及销往美国原油的计价基准，同时由于其具有充分

的市场流动性，吸引了大量的金融资金，因此是全球原油价格水平的重要参考依据。 

3.1.1. WTI 期货的交易规则 
WTI 期货是以西德克萨斯中质原油为标的、最终进行实货交割的美元计价原油期货合约。WTI 期货是

以电子盘进行交易，交易时间为周日到周五的美东时间下午 6 点至下午 4 点，每天有 60 分钟的短暂休市时

间。WTI 原油最为显著的特点就是合约到期后以实货交割的形式进行结算，除美国国内可以交割的油种之

外，英国的 Brent，挪威的 Oseberg，尼日利亚的 Bonny Light 和 Qua Iboe，哥伦比亚的 Cusiana 也都可以用

于交割。交割时需要根据不同的交割油种支付升贴水(见表 1)。WTI 原油交割地点为位于俄克拉荷马州的库

欣地区(Cushing)。库欣地区拥有约为 7600 万桶的库存能力以及输送能力约为 100 万桶/日的管输系统。 
 
Table 1. WTI delivery grades 
表 1. WTI 交割油种 

国家 原油品种 API 度 硫含量% 升贴水规定 

美国 WTI   

六种美国国内原油可以交割： 
品质规定 37 ≤ API < 42；S ≤ 0.42%，无升贴水。 

美国 北德克萨斯低硫原油   
美国 南德克萨斯低硫原油   
美国 新墨西哥低硫原油   
美国 奥克拉荷马低硫原油   
美国 轻质低硫混合油   

哥伦比亚 库西亚纳 42.3 0.14 

六种国外原油可以交割： 
品质规定 34 < API < 42 

升水 15 美分/桶 尼日利亚 库伊博原油 36.4 0.12 

尼日利亚 博尼轻油 33.6 0.14 

英国 布伦特 38.1 0.39 
贴水 30 美分/桶 

英国 福蒂斯原油 42.1 0.56 

挪威 奥斯伯格 38.4 0.23 贴水 55 美分/桶 

https://doi.org/10.12677/wer.2022.111008


刘佳钰 
 

 

DOI: 10.12677/wer.2022.111008 87 世界经济探索 
 

3.1.2. WTI 衍生品市场 
自美国废除原油出口禁令以来，美国原油出口日益增长。为了满足多样化的实货交易者的计价需求，

由 WTI 期货衍生出了多种衍生品合约。例如，体现了全月 WTI 期货价格的 WTI SWAP 合约，反应 WTI
出口价格的 WTI MEH 合约等。 

总体而言，WTI 期货在美国原油市场计价中仍占据主导地位，交易场所仍以场内交易为主。但是由

于 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，对 NYMEX WTI 期货而

言，最大的限制是库欣储存容量与库欣原油储存量之间的缺口。因此，在 2020 年出现了 WTI 期货合约

为负的极端市场情况。 

3.2. 欧洲原油期货及其衍生品市场 

1988 年，伦敦的国际石油交易所成功推出了 BRENT 原油期货合约，与美国 WTI 期货合约并列全球

为重要的原油期货合约。BRENT 原油期货合约体现了北海、西非、地中海等重要原油市场的价格水平，

并被认为是灵活性好、市场透明度高的避险工具。 

3.2.1. BRENT 期货的交易规则 
BRENT 期货推出之处，其以来自 BRENT 和 NINEAN 两条管道的调混油为标的，体现了轻质低硫原

油的价格水平。随着后续市场发展，BRENT 期货体现由布伦特(BRENT)、福蒂斯(Forties)、奥斯伯格

(Oseberg)、伊科菲斯克(Ekofisk)和 Troll，通常称为 BFOET 所组成的一篮子原油价格水平。BRENT 期货

合约退出时以现金结算的形式进行交割，交易时间为伦敦时间凌晨1点至 23点，中间休市 60分钟。BRENT
期货利用期转现(EFP)合约实现期货合约与现货合约的转换。BRENT 合约到期结算价格也有 BFOET 五种

原油在退出日当天的交易水平决定，从而确保了 BRENT 期货市场和现货市场的链接。值得指出的是，

BRENT 期货合约所对应的一篮子原油构成是在随着原油产量的变化、原油贸易的发展而不断丰富的。为

了更能体现原油市场的基本面，避免单个油种产量的降低造成市场价格的失衡，普氏与交易所一道，逐

步添加了奥斯伯格、伊科菲斯克、Troll 等原油进入了评估体系[4]。目前，由于 BFOET 产量进一步下降，

WTI 原油至欧洲出口量上升，普氏或将再一次对 BRENT 原油篮子进行丰富。 

3.2.2. BRENT 衍生品市场 
与美国原油市场不同，北海、西非、地中海等区域的原油多数为直接采用 BRENT 期货作为计价基

准，而是以由第三方报价机构普氏所评估的 DATED BRENT 作为计价基准。普氏通过评估未来一个月内

装的 BFOET 一篮子原油中最具竞争性的原油贴水价格水平以及 CFD 等衍生品交易水平，确定每天的

DATED BRENT 价格。在 BRENT 市场，形成了一套以 BRENT 期货为基础，多种衍生工具并存的衍生

品市场。 
与 WTI 市场相比，BRENT 市场的参与者更加多样化，包括生产商、贸易商、消费者以及金融参与

者，BRENT 市场的衍生品市场也更加丰富多样，流动性更好。BRENT 原油价格一定程度上比 WTI 原油

价格更能反映全球石油市场的基本面，不易形成极端价格。 

3.3. 中东原油期货及其衍生品市场 

中东作为最重要的原油生产区域，其原油多数以长期合同的方式进行交易，出口原油价格也由各国

石油公司公布的官价确定，大部分原油以普氏评估的 DUBAI 和 OMAN 均价作为基准价格。目前，中东

原油市场主要由两大原油期货，一是由DME交易所在 2007年推出的DME OMAN期货合约，二是由 IFAD
交易所在 2021 年推出的 MURBAN 期货合约。其中，DME OMAN 价格由于作为沙特原油的东向基准价

格之一，具有更为重要的影响。 
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3.3.1. DME OMAN 期货的交易规则 
DME OMAN 是以阿曼原油作为交割油种、最终以实货交割形式进行结算的期货合约，其交易时间

与 BRENT 期货合约一致。与 WTI 期货合约不同的是，DME OMAN 的最终结算价格为全月平均价格，

同时也作为阿曼原油的实货官价。与 WTI 和 BRENT 两大原油期货相比，DME OMAN 期货的参与者主

要为中东原油市场上的实货交易这。由于缺少金融投资者的参与，DME OMAN 期货合约的市场规模较

小，且市场流动性集中于每天新加坡 16:25~16:30。 

3.3.2. 中东原油衍生品市场 
与美国、欧洲地区不同，中东原油市场以场外衍生品为主。在 DME Oman 诞生之前，中东并没有本

地区的基准油期货品种，普氏评估的 DUBAI 价格长期以来成为了多数原油的定价基准。普氏根据每天新

加坡 16:00~16:30 之间，DUBAI Partial 的交易水平评估当天的 DUBAI 价格，使得中东原油市场价格更加

公开透明 1。DUBAI PARTIAL 则可以以迪拜、上扎库姆、阿曼、奥尔沙辛、穆尔班原油作为交割油种。

与 BRENT 一篮子原油相似，DUBAI PARTIAL 可交割油种也是为了充分反应现货市场水平，不断的引入

新油种，由最开始的仅以 Dubai 原油作为交割油种，演变成如今包含五大中东原油的一篮子原油品种，

有效地保证了评估价格的合理性。 
以普氏 DUBAI 价格作为基准的 DUBAI SWAP 合约，是中东原油衍生品市场上最重要的衍生工具。

DUBAI SWAP 通常按日历月方式进行交易，是以全月普氏 DUBAI 均价作为结算价格的互换合约。在实

际交易中，为了规避价格风险，诞生了 DUBAI SWAP 与 BRENT 期货合约价差的产品 EFS。通过 EFS
的价差交易，中东 DUBAI 市场与 BRENT 期货市场联动起来。 

3.4. 三大原油期货市场的成功经验 

WTI、BRENT 和 DME OMAN 能在众多原油期货市场中脱颖而出，成为世界上最为重要的三大原油

期货，通过分析其期货交易规则及配套衍生品市场，可以将其成功经验归结为如下几个方面。 
一是丰富的交割油种和便利的交割流程，保障期货价格的合理性。WTI 期货的交割油种包含了 12

种原油，且配套 100 万桶/日的管输能力；BRENT 期货虽然为现金结算，但其对应的 BRENT 现货合约包

含了 5种原油，且仍在探讨要进一步增加，其所采用的 FOB贸易形式对买卖双方都非常便利；DME OMAN
期货的交割油种虽然只有 OMAN 原油一种，但是是中东地区最大的无目的港限制原油，且交割流程简单。

三大原油期货的交割机制都可以有效避免市场挤兑的发生，保证了市场的充分竞争，有效发挥期货市场

的价格发现功能。 
二是完善的交易机制，保障充足的市场流动性。三大原油期货在交易规则及产品的设定上的具有

较多的共性以吸引更多的投资者，从而保证期货市场的充足流动性。一是以连续的电子盘交易时间充

分满足不同时区的投资者者的交易需求；二是提供多样的期货产品，包括时间差产品、品种差产品、

特殊时点产品(TAS、MINUTE MARKER)充分满足不同交易目的的投资者的交易需求。据统计，ICE 
BRENT 期货商业参与者(生产商、炼油商、消费者和贸易商)的持仓比例约为 45%，NYMEX WTI 期货

商业参与者比例约为 25%。多样化的参与者使得原油期货可以更加精准地体现原油市场基本面的情

况。 
三是配套的场外市场，满足多样化市场需求。三大原油期货市场都以原油期货为基础，与第三方评

估机构相配合，发展形成了与现货市场关系更加紧密的场外金融衍生品市场。这使得商业参与者的风险

管理需求得到满足的同时，间接地为原油期货市场提供了更多的流动性。 

 

 

1Platts. Crude Oil Methodology. 2022. 
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4. 对我国原油期货发展的启示 

2018 年 3 月，我国上海国际能源交易中心成功推出了我国第一个原油期货合约，即上海原油期货合

约。该原油期货也是世界上第一支以人民币计价的原油期货合约。我国作为世界上最大的原油进口国，

上海原油期货合约的推出对于我国争夺国际原油定价权、人民币国际化都有极为重要的意义。上市以来，

上海原油期货受到了国内外投资者的高度关注和积极参与，交易量迅速攀升，成为了市场规模仅次于 WTI
期货和 BRENT 期货的原油期货合约。但与欧美成熟的原油期货及衍生品市场而言，我国原油期货市场

仍亟须发展完善。 

4.1. 我国原油期货市场的不足 

一是交割原油限制性较多。我国原油期货的交割上的限制主要来自两个方面，一是交割油种的限制。

尽管上海原油期货的交割油种包含了胜利原油以及 6 种中东原油，但是其种胜利原油、迪拜原油、马西

拉原油以及卡塔尔海洋油的产量均十分有限，真正可以进行实货交割的原油数量并不充足；二是交割仓

库差异性较大，最北的交割库位于辽宁大连，最南的交割库位于海南，交割地的不确定性过大将大大降

低投资者的积极性，尤其是境外参与者，不利于我国原油期货的长远发展。 
二是交易时间不连续。根据上海国际能源中心的交易规则，上海原油期货交易时间为北京时间上午

9 点至 10 点 15，10 点 30 至 11 点 30，下午 1 点 30 至 3 点，晚上 9 点至次日 02 点 30。与世界上其他主

流原油期货每日只有 60 分钟的休市时间相比，我国原油期货交易时间不连续，每日交易时间不足 9 个半

小时。大量的休市时间使上海原油价格无法及时反映市场情况，使得交易者无法及时管理头寸，降低市

场参与者的积极性，尤其是不利于吸引海外投资者，不利于上海原油期货国际化。 
三是交易产品单一。目前，上海原油期货只有原油绝对值产品，而 WTI 期货和 BRENT 期货除了绝

对值产品外，还有多种月差、价差、特殊时点价等产品交易，满足了不同投资者，尤其是原油生产商、

贸易商等套期保值者的投资需求。 
四是场外市场空白。较欧美成熟金融衍生品市场而言，我国场外金融衍生品市场基础薄弱。原油类

衍生工具只有场内原油期货和原油期权，并无相关的衍生品市场。通常的原油实货的生产商和采购商，

为了管理单一时点的原油价格风险、平滑购销价格，更倾向于使用月度平均价格。单一的场内原油期货，

无法满足实货背景投资者需求，从而使得原油期货价格偏离供需基本面情况。 

4.2. 我国原油期货及衍生品市场发展的启示 

上海原油期货上市不足近四年的时间，成功吸引了大量投资者积极参与。为了使得上海原油期货更

好地实现价格发现的功能、服务于实体经济，我国应当借鉴 WTI 和 BRENT 期货及衍生品市场的发展经

验，不断发展、完善我国原油期货及衍生品市场。 
一是继续增加交割油种、完善交割机制。为增加上海原油期货的可交割原油数量，可考虑增加国内

及其他日韩炼厂采购较多的 ESPO 原油、WTI 原油等，以升贴水的形式保障其符合上海原油期货所代表

的原油品种，并满足市场参与者的现货需求。此外，进一步优化交割机制，增加仓单交易灵活性，降低

原油采购方的交易成本。 
二是不断丰富交易品种、拓展交易时间。上海原油期货作为中国原油价格指标，必须与其他原油期

货产品拥有较强的关联性和一致性。如果上海原油期货长期与其他原油期货价格背离，则无法真正成为

标杆意义的基准油期货。因此，上海原油期货一方面需要在交易时间上进一步延伸、从而使得投资者可

以及时调整仓位、有效实现期货产品规避风险的功能，另一方面需要推出月差、价差的一系列产品，以

满足原油实货交易者的保值需求，增强市场流动性。 
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三是有序建设原油场外衍生品市场。与原油期货相配套的场外衍生品市场，是原油衍生品市场发展

的必然要求，也是实现人民币国际化的重要手段。场外衍生品市场的建立，对我国金融监管、金融机构

的从业水平都提出了更高的要求。只有公开、规范、透明的场外衍生品市场，才能吸引更多地国际投资

者，也能更好地服务于实体经济。 
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