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摘  要：介绍了国际原油贸易的作价方式，分析了沙特阿拉伯调整出口美国原油作价方式的原因

及影响。
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沙特调整原油作价方式的分析及影响

2009年10月，全球 大的石油输出国沙特阿

拉伯宣布，从2010年1月份开始，将出口美国的沙

特原油作价基准原油由西克萨斯中质原油（West 

Texas Intermedium ，WTI）改为阿格斯含硫原油

指数（Argus Sour Crude Index，ASCI）。此消息一

经公布，立即在国际石油市场引起了较大反响。

多位业内专家指出，因沙特调整了售美原油的作

价方式，不仅对国际石油市场交易 活跃的WTI

基准原油的交易数量产生影响，从某种程度上来

讲，也动摇了纽约商品交易所在国际石油市场的

地位，或许对未来的石油贸易格局也将产生深远

的影响。

1 原油贸易的作价方式

19世纪中叶，美国开始以商业方式大量开采

石油，随着工业化社会的快速推进，石油逐渐成

为全球 重要的能源之一。在世界石油市场发展

和演变的过程中，石油也从一种普通商品扩展为

具有金融衍生品的大宗商品，而且，石油的期纸

货交易数量也远远大于实货交易数量。

在石油贸易中， 初采用固定计价方式，

每桶油价也仅有十几美分。随着石油需求量的急

剧增加及开采量的快速增长，原油品种也由几种

增加到200～300种，而且各种原油品质也千差万

别。为直观地反映出不同原油的品质差异，同

时简化贸易程序，买卖双方开始选用市场上交易

数量较大、品质相对固定的原油品种作为基准原

油，其他原油的价格采取基准油加贴水的方式计

价，贴水即为该原油与基准原油的品质差，基本

公式为：结算价格＝基准原油价格＋贴水。基准

原油通常选用一种或几种原油，其计价价格并不

是该原油某个具体时间点的价格，而是某一时间

段的算术平均值（5日平均或全月平均等）。基准

原油的每日价格通常采用市场上某专业报价机构

的报出价格，如普氏报价（Platts）、阿格斯报价

（Argus）等。报出价格要结合当日成交的现货或

期货价格，若当日无成交价格，即采用经公式处

理后计算出来的价格作为当日价格。不同贸易地

区所选基准原油通常并不相同。目前，国际市场

的原油贸易合同一般采用上述计价方式进行原油

贸易活动。 

从目前国际贸易情况来看，石油市场上主

要有两种基准原油：一种是WTI原油，另一种是

北海布伦特原油（Brent）。WTI原油是在美国纽

约商品交易所交易的期货合约，每日成交量达
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3.0~3.5亿桶，每日交易金额达200~300亿美元，是

目前世界上 重要的商品合约之一。该合约价格

被众多投资者视为国际能源市场的基准价格和风

向标，其价格的涨跌对全球经济的影响也与日俱

增。布伦特原油是在伦敦国际交易所交易的商品

合约, 每日成交量1.5亿桶左右，每日交易金额达

100~150亿美元。布伦特原油价格可分为两种：即

期布伦特现货价格和远期布伦特现货价格。前者

为指定时间范围内指定船货的价格；后者为指定

交货月份，但具体交货时间未确定的船货价格，

具体交货时间需由卖方至少提前15天通知买方。

人们通常所谈论的国际原油价格，就是指纽约商

品交易所的WTI原油或者伦敦国际交易所的布伦特

原油的期货价格。此外，还有迪拜原油、阿曼原

油、米纳斯原油和辛塔原油等几种基准原油。

从贸易区域的角度来讲，不同的地区通常采

用不同的原油品种作为作价公式中的基准原油。

例如：出口到欧洲地区或在该地区贸易的原油通

常选用布伦特原油，出口到北美地区或在该地区

贸易的原油通常选用WTI原油。

2 中东及沙特原油销售的作价方式

中东地区原油主要出口北美、欧洲和远东地

区。出口原油的作价方式主要分为两种：第一类

是公布贴水值。该方式选取固定的基准原油（例

如WTI原油），基准原油价格采用提单日所在月

全月计价，每月公布一次贴水价格，为前瞻性价

格，即本月公布下一月装船原油的贴水价格。沙

特、伊朗、科威特等中东地区大部分产油国均采

用这种方式。第二类是公布原油价格。由出口国

公布原油的销售价格，该原油价格为绝对价，如

2010年4月穆尔班原油官价为84.80美元/桶。这些

价格也是每月公布一次，通常为追溯性价格，即

本月公布上一月装船原油的价格。采用这种方式

的主要有卡塔尔和阿联酋等国家。

作为中东及世界上原油出口量 大的国家，

沙特阿拉伯在原油定价中根据不同的出口市场

采用了不同的基准原油。按照全月计价的方式，

出口北美地区的原油采用WTI原油为基准原油，

出口欧洲的原油采用布伦特原油为基准原油，出

口远东地区的原油则采用阿曼和迪拜原油的算术

平均值为基准原油价。对于出口到不同地区的原

油，沙特每月公布的贴水价格也各不相同。以沙

特公布的2009年11月装船的沙特轻质原油离岸价

格（FOB）为例，出口北美地区的价格=WTI油

价-4.6美元/桶，出口欧洲地区的价格=布伦特油

价-1.6美元/桶，出口远东地区的价格=普氏（迪拜

+阿曼）/ 2+0.15美元/桶。

3 沙特调整后的出口美国原油作价方式

从1994年开始，沙特一直使用WTI原油作为

销往美国的基准原油价格。2009年10月28日，沙

特阿美石油公司（沙特国家石油公司）宣布，从

2010年1月份开始，将销往美国的沙特原油的作价

基准原油改为阿格斯公司（Argus）公布的ASCI。

阿格斯公司是世界上能源信息和市场服务

的主要服务商和报价机构之一，提供关于石油、

电力、天然气、石化产品、煤炭、核能、航运以

及金属行业的信息。ASCI是阿格斯公司在2009年

5月份推出的北美美湾地区的中质含硫原油交易

价格，每日公布，是MARS、Poseidon和Southern 

Green Canyon三种原油交易价格的加权平均值。 

三种原油品质见表1。

           原油 API 硫含量，%

MARS 32.6 1.00

Poseidon 31.0 2.04

Southern Green Canyon 33.3 1.06

ASCI 31.8 1.40

表1 MARS、Poseidon和Southern Green Canyon

三种原油的品质

2009年，美湾地区原油产量约为120万桶/

日，2010年上升至140万桶/日。根据市场评估机

构预测，2013年原油产量可能达到190万桶/日。

2009年，MARS、Poseidon和Southern Green Canyon

三种原油的总产量为80万桶/日，交易量为60万桶/

日左右。其中，MARS原油的交易量 大。

4 沙特原油调整售美作价方式的动因分析

沙特国家石油公司缘何调整售美原油的作价

基准原油，这首先要从沙特原油生产的过程来深

入探寻。
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20世纪初，为寻找更多的石油资源，美国

的加利福尼亚美孚等几大石油公司以租让土地勘

探权的方式，在沙特阿拉伯国土上开始了大规模

的石油资源勘探开发活动，经过近百年的时间，

沙特一跃成为世界上石油储量和产量 大的国

家，在国际石油市场具有举足轻重的地位。据BP

和OPEC统计，2009年沙特石油储量达到2 646亿

桶，占世界石油总储量的19.8％；石油产量达到

818万桶/日，占世界石油产量的11.9％；石油出口

量达到627万桶/日，占世界石油贸易量的17.2％。

其中，2009年沙特原油出口美国的数量达到98.9

万桶/日（约5 000万吨），占沙特原油出口量的

16％，美国也是沙特原油的 大进口国。详见表

2~表4。

1980年以来沙特石油生产消费和出口情况见

图1。

国家和地区 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

北美 158.1 153.4 133.9 163.5 153.0 146.0 146.0 157.0 161.8 105.8

美国 152.4 148.2 128.5 157.0 151.6 131.0 140.0 153.0 150.6 98.9

拉美 6.2 10.1 6.1 6.5 6.1 7.0 7.0 6.0 6.3 6.3

西欧 132.6 111.2 94.0 119.1 125.9 121.0 103.0 84.0 85.2 62.6

法国 31.5 23.9 22.5 22.6 25.2 21.0 15.0 9.0 14.7 11.8

德国 9.2 8.1 7.3 7.8 8.5 8.0 6.0 3.0 5.3 2.9

意大利 16.9 18.2 16.7 21.5 23.6 25.0 17.0 11.0 15.2 9.3

荷兰 24.5 21.3 15.2 21.3 26.1 25.0 16.0 10.0 11.1 9.8

西班牙 13.4 12.7 13.6 14.1 13.8 11.0 11.0 8.0 12.6 11.5

英国 4.2 3.1 4.1 5.4 6.6 2.0 0

中东 16.6 15.7 13.6 19.9 26.2 31.0 30.0 31.0 30.2 28.6

非洲 21.8 17.7 18.7 26.4 24.3 24.0 22.0 20.0 20.5 16.5

亚太 290.2 295.4 262.2 316.8 345.8 394.0 396.0 399.0 428.2 407.0

日本 90.8 35.3 91.0 95.7 101.7 123.0 126.0 221.0 116.1 109.1

总计 625.3 603.6 528.5 652.3 681.3 721.0 703.0 696.0 732.2 626.8

      项目 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

储量/亿桶 2 617 2 618 2 618 2 627 2 627 2 642 2 643 2 642 2 641 2 646

储采比/年 81.1 85.0 86.0 73.3 67.8 65.6 66.7 69.5 68.5 74.6

占全球份额，% 25.0 24.9 25.0 22.9 22.1 22.0 22.0 21.3 21.0 19.8

年份 产量 占全球份额，% 出口量 出口量占产量，%

1994 804.9 13.4 623 77.4

1997 801.2 12.7 618 77.1

2000 809.5 12.3 625 77.2

2003 841.0 12.5 653 77.6

2006 921.0 12.8 703 76.3

2009 818.0 11.9 627 76.7

表2 沙特已探明石油储量变化情况

表3 沙特原油产量和出口量
万桶/日

表4 沙特原油的出口流向
万桶/日

数据来源：BP能源统计。

数据来源：OPEC。

数据来源：OPEC。

张俊华. 沙特调整原油作价方式的分析及影响
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尽管目前沙特的石油产业资产全部收为国

有，但从其勘探开发的阶段开始，无论是石油

产业的发展还是沙特石油公司的资产所有权归属

上，无不留下美国大石油公司的身影。美国通过

鼓励国内的企业对产油国的投资和吸引产油国到

美国投资，深化了中东国家对美国的依赖。美国

与中东地区不仅有着较深的历史渊源，从政治上

来看，中东国家与美国也存在着诸多的战略和现

实利益，以沙特为首的几个中东产油国有赖于以

美国为首的北约组织的军事援助，对美国在原油

出口价格方面采取一定的优惠政策，也符合沙特

政府的长远政治利益。

因此，沙特国家石油公司正式宣布调整出口

美国的作价公式，决不是轻易做出的决定，而是

经过长期的慎重的通盘考虑而形成的，其中 重

要的就是经济因素。

4.1 基准原油“价格低”

一直以来，石油收入是中东产油国 重要的

财政收入之一，尤其是沙特，石油收入占国家财

政收入的70％以上，石油出口收入约占出口总额

的90％。出口原油的价格和收入一直是沙特政府

密切关注对象。通常，WTI原油价格比布伦特原

油价格高2～3美元/桶。但从2008年以来，WTI原

油与布伦特原油的价差不断缩窄，并连续出现了

WTI原油低于布伦特原油价格的情况，即所谓的

“价格倒挂”现象。2009年2月份，WTI原油与布

伦特原油“价格倒挂”的价差达到了10美元/桶以

上。尽管2008年国际市场原油价格突破140美元/

桶，达到历史高点，对于产油国来说已经赚得很

多了，但是从计价的基准原油价差来看，沙特还

是认为原油销售收入“减少”了。经济利益的大

量损失是沙特方面 不能容忍的，用价格相对较

高的ASCI替代WTI原油是一个较好的办法。

4.2 美元疲软导致实际收入下降

近几年，随着美国金融危机等一系列问题的

爆发，全球经济持续低迷，美元与世界其他主要

货币的汇率也持续下滑。2009年10月，美元汇率

甚至创下了14个月新低。面对美元持续贬值，在

现今全球原油价格主要以美元作为结算货币的情

况下，也使得中东产油国的出口原油利润缩水，

导致各国购买力持续下降，以致OPEC成员国喊出

了“放弃美元”的口号。在美元持续疲软的情况

下，沙特对增加销售收入的愿望也更加迫切。

4.3 不同的基准原油有利于出口

从经济角度来看，市场地位不对称是决定市

场是买方市场还是卖方市场的一个非常重要的影

响因素。一方面，按照三种不同计价公式计算出

的价格对于不同的买家来讲没有可比性，可以保

证出口原油在三个市场都有竞争力，并可确保销

路畅通。因此，沙特调整出口美国的基准原油，

并没有采用出口欧洲地区的布伦特原油或者出

口远东地区的迪拜/阿曼原油，某种程度上正是

基于这一考虑。另一方面，无论是WTI原油还是

ASCI，都是采用美国地区的原油作为基准原油，

图1 1980-2006年沙特阿拉伯石油生产、消费和出口情况
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对于美国方面而言，接受程度相对容易。

5 对国际市场的影响

尽管沙特出口美国的原油数量占全球石油贸

易的比重并不大，但是，二者分别是全球 大的

石油出口国和 大的石油进口国，其一举一动都

会被放大几倍甚至十几倍，此次，沙特方面调整

售美石油的基准原油，在国际石油市场上震动很

大，对国际石油市场将产生一系列影响。

5.1 期货市场推出新的交易品种

针对沙特出口美国原油的计价基准原油变

化，2009年10月30日，美国芝加哥商品交易集团

（CME GROUP）宣布，将陆续推出阿格斯公司

评估的各种石油产品的期货、期权和场外交易。

针对ASCI的衍生品交易于11月23日开始。此外，

CME GROUP还在2010年1月底推出了一个可以进

行现货交割的美湾含硫原油期货交易品种，该含

硫原油合约品质与ASIC非常接近，交易合约设计

和交易规则将参照纽约商品交易所的WTI原油合

约。随着交易品种的增加，期纸货市场的品种结

构必将发生变化。

5.2 其他产油国考虑调整计价基准原油

2009年11月，委内瑞拉石油部长对沙特放

弃WTI计价基准表示认可，并表示委内瑞拉正在

审议也采用ASCI作为出口美国原油的定价基准原

油。2010年，其他向美国出口原油的国家，如科

威特和伊拉克等国家已经纷纷将ASCI作为向美国

出口原油计价的基准原油。由此可见，美国进口

原油的定价基准原油的改变很有可能出现“多米

诺骨牌”效应，从而影响其他地区原油贸易的计

价基准原油。

6 对中国市场的影响

长期以来，出于政治、经济等诸方面因素的

考虑，中东地区的石油输出国对出口到不同地区

的相同原油采用不同的计价公式，从而造成亚洲

地区的石油进口国要比欧美国家支付较高的原油

价格，即所谓的中东原油的“亚洲溢价”（见表

5）。这种情况导致亚洲各国进口原油采购成本

的上升，越来越为亚洲各国政府和石油消费者所

关心。由于我国从中东进口的原油量逐年增加，

“亚洲溢价”对我国的影响也越来越大。

年份
沙轻 沙中 沙重

美国 欧洲 亚洲 美国 欧洲 亚洲 美国 欧洲 亚洲

2005 -6.5 -5.7 0.4 -9.1 -8.0 -1.5 -11.9 -10.2 -3.8

2006 -7.0 -5.7 0.2 -9.5 -8.0 -2.0 -12.2 -10.4 -5.3

2007 -5.1 -3.7 0.8 -7.3 -5.4 -1.8 -9.8 -7.1 -4.4

2008 -4.3 -4.2 0.8 -8.0 -7.3 -2.9 -11.3 -9.6 -6.1

2009 -2.3 -2.9 0.5 -4.4 -4.1 -0.6 -4.6 -4.7 -1.7

2010 -0.5 -2.3 -0.2 -2.1 -3.8 -1.5 -3.4 -4.7 -2.7

平均 -4.3 -4.1 0.4 -6.7 -6.1 -1.7 -8.9 -7.8 -4.0

表5 2005年以来沙特公布的出口原油官价贴水
美元/桶

目前，中国从中东地区进口的原油数量占

进口原油总量的50%左右，而美国和欧洲从中东

地区进口的原油只占各自地区原油进口总量的

20%～30%。从其他亚洲国家的进口原油情况来

看，对中东原油的依赖程度也很高。因而，对于

亚洲原油市场来说，中东原油处于相对的垄断地

位，中东产油国在定价问题上有较强的主导权，

即使出口远东地区的原油价格相对于欧美地区较

高，仍然能保证其出口远东地区的数量。

沙特这次调整基准原油并不涉及中国等亚

洲地区，从短期来看，中国的进口原油采购价格

不会受到影响，沙特原油的资源保障度也不会降

低。但从另一个角度来看，沙特调整出口美国的

定价基准原油的目的是提高售美原油价格，与出

口亚洲市场的原油价格相比，价差将会缩窄，为

了保持不同出口地区的“合理”价差，沙特是否

会调整出口亚洲地区原油的贴水，也待以后进一

步验证。                                       （编辑 张文长）

张俊华. 沙特调整原油作价方式的分析及影响
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