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原油是全球儲量最豐富、交易量最大的大宗商品，也是市場參與者尋求大宗商品敞口時最先關注的其中一大品

種。由於投資者試圖尋找刺激全球經濟增長的因素，原油價格也受到了密切關注；繼 2014 年油價暴跌後，該商

品仍然成為經濟活動和影響市場情緒的風向標。 

然而，區分市場上最主要的兩種原油合約尤為重要，二者分別是布倫特原油期貨合約和西德克薩斯中質油期貨合

約。布倫特原油是指在北海布倫特油田和北海其他地點出產的石油。布倫特原油是非洲、歐洲和中東原油的標

杆，通常被視為歐佩克的基準。而 WTI 原油產自美國，被視為西半球原油的標杆。兩者都是輕質、低硫的原

油，但 WTI 原油通常比歐洲同類原油含硫量更低，質量更輕。 

圖 1 對比了標普高盛布倫特原油指數與標普高盛原油（以 WTI 原油為衡量指標）指數在過去五年的表現。自

2016 年初的低點以來，標普高盛布倫特原油指數超過了標普高盛原油指數，且兩種原油總回報率的價差穩步走

高。 

 



 

圖 1：布倫特原油與 WTI 原油表現對比 

隨著美國葉岩氣革命的興起，生產成本的降低導致美國 WTI 原油生產商為維持盈虧平衡的成本減少。2019 年，

美國日原油產量超過俄羅斯和沙烏地阿拉伯，進而成為全球最大產油國。這有助於控制 WTI 原油的價格。 

中國和美國是全球最大的石油進口國，石油消費量加起來大約占全球的三分之一。2018 年夏季中美貿易爭端導

致標普高盛布倫特原油指數與標普高盛原油指數價差出現大幅波動(見圖 2)。這場貿易爭端正值美國對伊朗和委

內瑞拉的制裁事件以及歐佩克生產目標的調整。 

 

 

圖 2 ：標普高盛布倫特原油指數與標普高盛原油指數近月期貨價差 

布倫特原油和價格的相關性接近 1，但推動二者表現的因素各有不同。從歷史上看，與 WTI 原油相比，布倫特原

油受地緣政治的影響更大。目前，地緣政治緊張局勢在東半球明顯加劇，而布倫特原油的大部分生產和分銷都發

生在東半球。與 WTI 原油相比，布倫特原油在價格飆升期間的價格波動導致了 beta 指數的上升。標普道瓊斯指

數大宗商品和實物資產主管 Fiona Boal 的文章詳述了 2020 年 1 月市場對伊朗和美國之間不斷升級緊張局勢的反

應，並針對石油市場的結構性變化做出了探討。歐佩克+減產計畫試圖影響布倫特原油價格，尤其是寡頭集體對

產量的維持，以管控價格。 

WTI 原油歷來對地緣政治的影響不太敏感，短期價格走勢往往與美國原油庫存密切相關。WTI 原油的最大客戶不

同于布倫特原油。在美國 2015 年解除實施了 40 年的出口禁令之前，加拿大進口了 94%的 WTI 原油。然而，這種

對單一出口市場的依賴已大幅下降，現在美國是亞洲和歐洲的主要出口國。 

標普全球普氏的同事構建了一個互動式石油元素週期表，更詳細地說明了原油等級的差異。 

標普道瓊斯指數對布倫特原油和 WTI 原油進行追蹤，提供了一個強大的原油期貨指數列表。更多包括杠杆和反

向指數的變化，請參閱標普道瓊斯指數網站上的 Index Finder。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如欲閱讀更多博客文章，請流覽我們的英文網站 www.indexologyblog.com，或

訂閱 Indexology®以獲取最新發佈的文章。 
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