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每周油记：沙特故伎重演，Brent-WTI 原油价差暴降超 40%！ 
 

 2019 年第二十三期专题报告                        2019 年 7 月 5 日 

 

➢ 2019 年 6 月以来，Brent-WTI 原油价差从 2019 年 5 月 31 日的 10.99 美金/桶下降至 2019 年

7 月 3 日的 6.48 美金/桶，暴降 41%！我们认为，Brent-WTI 原油价差的下降主要与全球原油

区域性供需关系差异有关。WTI 原油为在美国交易的原油品种，受美国原油供需影响更大，而

Brent 原油则受到中东地区的原油供应影响更大。自 2019 年 6 月以来，美国原油库存连续 3

周下降。自 2019 年 6 月 7 日这周以来，截至 EIA 最新周 2019 年 6 月 28 日数据，美国原油

库存已累计下降 1697.9 万桶。 

➢ 美国原油库存的下降，一方面是因为美国炼厂开工率上升，另一方面则是由于美国原油净进口

量大幅下降。我们发现，沙特又在故伎重演。我们曾在 2018 年 4 月 27 日《油价脱离基本面：

沙特的人为操纵和页岩油的大突袭！》等多篇研究报告指出，沙特通过减少对美国的原油出口

的手段来降低美国原油库存从而达到推高油价的目的。 

➢ 根据 EIA 披露的数据，2019 年 6 月 21-28 日这一周，美国从沙特进口原油 68.1 万桶/日，

2019 年 6 月美国从沙特进口的平均数量为 52.7 万桶/日。尽管较 2019 年 5 月 31.1 万桶/日

有所上升，但较 2019 年 1 月的 74.3 万桶/日仍下降 21.6 万桶/日，下降 29%！自 2019 年 1

月 OPEC 减产以来，美国原油进口下降了 22.9 万桶/日，而来自沙特的原油进口下降了 21.6

万桶/日，也就是说，美国原油进口的下降主要由来自沙特的进口下降导致！ 

➢ 根据我们持续跟踪的沙特原油出口数据来看，2019 年 6 月，沙特出口至美国的原油为 30.9

万桶/日，较 2019 年 5 月下降 23 万桶/日（注：考虑沙特到美国航程约一个月，美国进口数

据较沙特出口数据约有 1 个月左右的滞后，也就是说美国进口沙特原油数据可能在 2019 年

7 月下降）较 2019 年 1 月下降 35.5 万桶/日，降幅 53.5%，而 2019 年 6 月，沙特出口至非

美国的其他地区原油为 690.8 万桶/日，相比于 2019 年 1 月不仅没有下降，反而增加 27 万

桶/日。沙特正在通过原油出口流向的改变来操控油价！ 

➢ 风险因素：地缘政治与厄尔尼诺等因素对油价有较大干扰。 

证券研究报告 

行业研究——周报 

石油开采行业 
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沙特故伎重演，Brent-WTI 原油价差暴降超 40%！ 

2019 年 6 月以来，Brent-WTI 原油价差从 2019 年 5 月 31 日的 10.99 美金/桶下降至 2019 年 7 月 3 日的 6.48 美金/桶，暴降

41%！ 

图表 1  Brent 和 WTI 原油价格和价差图（美金/桶） 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心 

我们认为，Brent-WTI 原油价差的下降主要与全球原油区域性供需关系差异有关。WTI 原油为在美国交易的原油品种，受美国

原油供需影响更大，而 Brent 原油则受到中东地区的原油供应影响更大。自 2019 年 6 月以来，美国原油库存连续 3 周下降。

自 2019 年 6 月 7 日这周以来，截至 EIA 最新周 2019 年 6 月 28 日数据，美国原油库存已累计下降 1697.9 万桶。 

图表 2  美国原油库存和五年范围图（百万桶） 

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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美国原油库存的下降，一方面是因为美国炼厂开工率上升，另一方面则是由于美国原油净进口量大幅下降。我们发现，沙特又

在故伎重演。我们曾在 2018 年 4 月 27 日《油价脱离基本面：沙特的人为操纵和页岩油的大突袭！》等多篇研究报告指出，

沙特通过减少对美国的原油出口的手段来降低美国原油库存从而达到推高油价的目的。 

根据 EIA 披露的数据，2019 年 6 月 21-28 日这一周，美国从沙特进口原油 68.1 万桶/日，2019 年 6 月美国从沙特进口的平

均数量为 52.7 万桶/日。尽管较 2019 年 5 月 31.1 万桶/日有所上升，但较 2019 年 1 月的 74.3 万桶/日仍下降 21.6 万桶/日，

下降 29%！ 

自 2019 年 1 月 OPEC 减产以来，美国原油进口下降了 22.9 万桶/日，而来自沙特的原油进口下降了 21.6 万桶/日，也就是

说，美国原油进口的下降主要由来自沙特的进口下降导致！ 

 

图表 3  EIA 统计 2019 年美国从沙特原油进口（月度，千桶/日） 图表 4  EIA 统计 2018-2019 年美国从沙特进口原油（周度，千桶/日） 

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心  资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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而根据我们持续跟踪的沙特原油出口数据，2019 年 6 月沙特出口至美国的原油为 30.9 万桶/日，较 2019 年 5 月下降 23 万桶

/日（注：考虑沙特到美国航程约一个月，美国进口数据较沙特出口数据约有 1 个月左右的滞后，也就是说美国进口沙特原油

数据可能在 2019 年 7 月下降），较 2019 年 1 月下降 35.5 万桶/日，降幅 53.5%。而 2019 年 6 月，沙特出口至非美国的其

他地区原油为 690.8 万桶/日，相比于 2019 年 1 月不仅没有下降，反而增加 27 万桶/日。沙特正在通过原油出口流向的改变

来操控油价！ 

 

图表 5  2019 年沙特原油出口至美国和其他地区原油（千桶/日） 

  
资料来源：Clipperdata，信达证券研发中心 
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国信达业务审核咨询专家库成员，

曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订

及企业相关咨询课题上百项， 2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

陈淑娴，北京大学数学科学学院（SMS）金融数学系学士，北京大学国家发展研究院（CCER）经济学双学士和西方经济学硕士。2017 年 7 月加入信达证券研究开发中

心，从事石油化工行业研究。 

洪英东，清华大学工学博士，2018 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事石油化工行业研究。 
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