
1

2020-10-2

商品研究|原油策略周报 2020-10-26 |新世纪期货研究院

金融工程组

电话：0571-85106702
邮编：310000

地址：杭州市下城区万寿亭 13 号
网址 http://www.zjncf.com.cn

相关报告

OPEC减产补偿仍未落实到位 EIA 汽油库存意外大增

国际原油价格震荡回落

观点摘要：

本周全球原油价格回顾：

从本周全球原油价格变化来看，三大原油期货价格均呈高位震荡回落

之势。

本周全球原油价格波动重要因素简析：

从本周影响全球原油价格波动的影响因素来看，一方面，OPEC10 月

月报虽然显示当前减产执行力度在 105%，但由于补偿减产并未落到实处，

利比亚宣布将在年底增加原油产量一倍至 100 万桶/日，与此同时在当前

美国总统大选中如若拜登获胜当选美国总统，则伊朗与委内瑞拉的石油出

口将得以恢复，届时全球原油供应将进一步增加，此外，OPEC 继续下调

今年全球原油的需求预期，这将使得在今年年底之前全球原油供需错配之

势仍将延续；另一方面，本周 EIA 公布的库存周报显示，虽然截至 10 月

16 日当周，美国原油库存下滑 100.2 万桶，但汽油库存却意外增加 190

万桶至 2.2702 亿桶，高于 5年历史同期平均水平 1.6%（仅略低于 2018

年同期水平）并消除了自 9月底以来持续的库存短缺，汽油库存的增加表

明当前美国受疫情卷土重来因素的影响下，汽油的总需求持续疲软，这与

美国加油站的月销售数据相吻合，符合我们此前的预期。

全球原油价格展望与沪原油操作建议：

综合供需基本面与资金对比及宏观经济等各方面因素来看，我们认

为，当前国际原油价格整体依然利空，从趋势交易策略来看，沪原油短线

可逢高抛空而中线空单可继续持有，从套利交易策略来看，一方面，沪原

油可继续采取反套策略，另一方面当前多原油空燃油的套利价差已接近于

底部区间，可开始逐步逢低介入。

风险点：

1、新一轮新冠疫情的卷土重来;

2、美国总统大选；

3、EIA 库存报告；

4、OPEC 补偿减产措施是否到位。
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一、沪原油价格展望与操作建议
综合供需、库存、资金与现货价格等因素来看，我们认为，当前全球原油价格整体依然利空，短线可逢高抛

空，中线空单可继续持有。

综合全球三大原油期货基准价格的变化与燃料油裂解价差及国内原油期现价差的变化来看，我们认为当前

国内原油仍处于反套逻辑，可继续持有反套头寸。
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二、供需状况
根据美国 EIA 公布的周度原油报告来看，虽然截至 10 月 16 日当周，美国原油库存下滑 100.2 万桶，但汽油

库存却意外增加 190 万桶至 2.2702 亿桶，高于 5 年历史同期平均水平 1.6%（仅略低于 2018 年同期水平）并消除

了自 9 月底以来持续的库存短缺，汽油库存的增加表明当前美国受疫情卷土重来因素的影响下，汽油的总需求持

续疲软，这与美国加油站的月销售数据相吻合，符合我们此前的预期，综合来看，在库存增加与消费持续疲软的

情况下，WTI 原油整体仍将保持回落之势，这将同样使得布油和沪原油易跌难涨。

根据 OPEC最新公布的月报来看，虽然 OPEC9月整体产量同比与环比均出现下滑，整体减产执行力度在 105%，
但在补偿减产并未落到实处，利比亚宣布将在年底增加原油产量一倍至 100 万桶/日，与此同时在当前

美国总统大选中如若拜登获胜当选美国总统，则伊朗与委内瑞拉的石油出口将得以恢复，届时全球

原油供应将进一步增加，此外，OPEC 继续下调今年全球原油的需求预期，这将使得在今年年底之

前全球原油供需错配之势仍将延续。
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根据全球主要国家炼油厂开工率的变化来看，虽然欧美国家的炼油厂月度开工率增减不一，但从同比数据来

看均较去年同期出现大幅的回落之势，表明当有欧美国家的原油消费需求依然疲弱，不足以支持油价的反弹回升。

虽然国内没有统一的炼油厂开工数据，但从全国最大的地方炼油厂产能集中地山东的开工率变化来看，虽然

山东地炼开工率同比出现了大幅的增长，但这主要是受今年 4-5 月交易所修改规则导致库容紧张，地炼企业不得

不提高开工率以减轻库容压力所致，而从月度数据来看，自 6 月以来，山东地炼开工率一直处于缓步回落之势，

此亦表明自二季度末以来国内原油的消费需求有所减弱，这将对沪原油形成利空影响。

图 1.全球主要国家炼油厂开工率 图 2.山东地炼厂开工率（常规减压装置）

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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三、供需平衡表
根据 OPEC 最新的月报来看，虽然至今年四季度，经合组织的原油供需仍呈短缺之势，但较去年同期仍有所

收窄，表明当前的原油消费需求依然疲软，但分国家和地区来看只有中国消费略有所回升，这表明截至今年四季

度除中国以外的原油消费仍将维持疲软之势，这将使得全球原油价格承压下行，虽然中国原油消费有所回升，但

在全球整体原油消费依然疲软的情况下，沪原油价格难以独善其身。

从 2021 年来看，虽然一季度的同比均出现大幅的反弹回升，这主要是今年一季度全球新冠疫情爆发后，原

油消费需求一落千丈导致供应缺口大幅收窄，今年一季度供应缺口的基数较低故使得 21 年一季度供应缺口同比

大幅增加，这也符合我们此前提出的原油反套逻辑——即看空当前的原油价格看多远期原油价格。
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四、库存变化
根据 EIA 的周度库存报告来看，虽然截至 10 月 16 日当周，美国原油库存下滑 100.2 万桶，但汽油库存却意

外增加 190 万桶至 2.2702 亿桶，高于 5 年历史同期平均水平 1.6%（仅略低于 2018 年同期水平）并消除了自 9
月底以来持续的库存短缺，汽油库存的增加表明当前美国受疫情卷土重来因素的影响下，汽油的总需求持续疲软。

而从 EIA 的成品油的库存变化与新加坡的成品油库存变化来看，整体而言，当前美国与新加坡的成品油库存

呈一升一降之势，EIA 成品油库存的回升验证了我们此前对于美国汽油消费依然疲软的判断，新加坡成品油总库

存虽有所下降，但降幅不大，此亦表明当前亚太地区的成品油消费依然未见好转。
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五、CFTC 持仓报告

根据 CFTC 的原油持仓变化报告来看，ICE-IPE 原油的管理基金多头持仓与 WTI 原油的非商业多头净持仓均同

时出现了大幅增加，这表明短期国际原油价格将有可能出现回升，而从商业持仓与生产\贸易\加工商\用户持仓的

变化来看，当前原油宜空不宜多。
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六、期货价格
虽然当前全球三大原油期货价格及成品油期货价格从周度变化来看均出现回落之势，符合我们此前提出的逢

高逐步抛空的交易策略，从当前的价格来看，空单可继续持有。

图 3.ICE 原油与WTI 原油期价对比 图 4.INE 原油连续与活跃合约期货价格对比

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 5.NYMEX汽油与取暖油期价对比 图 6.SHFE 燃料油连续与活跃合约期货价格对比

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货
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七、现货价格
虽然当前全球原油与成品油现货价格涨跌不一，但结合前面的供需与库存的分析，我们认为，当前全球原油

现货价格继续回升的空间有限。
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八、价差

图 7.INE 原油期货价格与胜利油田价差 图 8.INE 原油期价阿曼原油现货价差

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 9.INE 原油期价迪拜原油现货价差 图 10. WTI 原油与布伦特原油期货价差

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货
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图 11. INE 原油期价与布伦特原油期价价差 图 12. INE 原油与WTI 原油期货价差

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 13. 新加坡燃料油裂解价差

数据来源：Wind 新世纪期货
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