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原油是全球储量最丰富、交易量最大的大宗商品，也是市场参与者寻求大宗商品敞口时最先关注的其中一大品

种。由于投资者试图寻找刺激全球经济增长的因素，原油价格也受到了密切关注；继 2014 年油价暴跌后，该商

品仍然成为经济活动和影响市场情绪的风向标。 

然而，区分市场上最主要的两种原油合约尤为重要，二者分别是布伦特原油期货合约和西德克萨斯中质油期货合

约。布伦特原油是指在北海布伦特油田和北海其他地点出产的石油。布伦特原油是非洲、欧洲和中东原油的标

杆，通常被视为欧佩克的基准。而 WTI原油产自美国，被视为西半球原油的标杆。两者都是轻质、低硫的原油，

但 WTI 原油通常比欧洲同类原油含硫量更低，质量更轻。 

图 1 对比了标普高盛布伦特原油指数与标普高盛原油（以 WTI 原油为衡量指标）指数在过去五年的表现。自

2016年初的低点以来，标普高盛布伦特原油指数超过了标普高盛原油指数，且两种原油总回报率的价差稳步走

高。 

 



 

 

图 1：布伦特原油与 WTI原油表现对比 

随着美国页岩气革命的兴起，生产成本的降低导致美国 WTI原油生产商为维持盈亏平衡的成本减少。2019年，

美国日原油产量超过俄罗斯和沙特阿拉伯，进而成为全球最大产油国。这有助于控制 WTI 原油的价格。 

中国和美国是全球最大的石油进口国，石油消费量加起来大约占全球的三分之一。2018 年夏季中美贸易争端导

致标普高盛布伦特原油指数与标普高盛原油指数价差出现大幅波动(见图 2)。这场贸易争端正值美国对伊朗和委

内瑞拉的制裁事件以及欧佩克生产目标的调整。 

 



 

 

图 2 ：标普高盛布伦特原油指数与标普高盛原油指数近月期货价差 

布伦特原油和价格的相关性接近 1，但推动二者表现的因素各有不同。从历史上看，与 WTI原油相比，布伦特原

油受地缘政治的影响更大。目前，地缘政治紧张局势在东半球明显加剧，而布伦特原油的大部分生产和分销都发

生在东半球。与 WTI 原油相比，布伦特原油在价格飙升期间的价格波动导致了 beta 指数的上升。标普道琼斯指

数大宗商品和实物资产主管 Fiona Boal 的文章详述了 2020年 1月市场对伊朗和美国之间不断升级紧张局势的反

应，并针对石油市场的结构性变化做出了探讨。欧佩克+减产计划试图影响布伦特原油价格，尤其是寡头集体对

产量的维持，以管控价格。 

WTI原油历来对地缘政治的影响不太敏感，短期价格走势往往与美国原油库存密切相关。WTI 原油的最大客户不

同于布伦特原油。在美国 2015年解除实施了 40年的出口禁令之前，加拿大进口了 94%的 WTI 原油。然而，这种

对单一出口市场的依赖已大幅下降，现在美国是亚洲和欧洲的主要出口国。 

标普全球普氏的同事构建了一个交互式石油元素周期表，更详细地说明了原油等级的差异。 

标普道琼斯指数对布伦特原油和 WTI原油进行追踪，提供了一个强大的原油期货指数列表。更多包括杠杆和反向

指数的变化，请参阅标普道琼斯指数网站上的 Index Finder。 

 

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 
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