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相关报告

欧美疫情持续蔓延 美汽油库存仍处
于高位 国际原油价格震荡走弱

2020-11-2
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

2020-10-26

美国大选乱象丛生 多空博弈加剧

国际原油价格震荡走强

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，虽然三大原油期货价格均呈冲高回落

之势，但均大幅收涨，其中布油以 5.28%的涨幅居首。

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，主要是受当前美国总

统大选乱象丛生与美联储维持基准利率不变及全球经济数据好坏不一、欧

美新冠疫性不断恶化的影响，特别是在特朗普在选票落后的情况下诉诸于

法律武器——要求重新计票或是停止计票与美国司法部公然出动武装人

员进入投票点的情况下，本次美国总统大选变数大幅增加，市场多空博弈

加剧，因而使得本周国际原油价格大幅波动。

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虽然短线利多，但从中长线来看依然处于利空

之中，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，沪原油短线可采取反套策略，另一方

面当前多原油空燃油的套利价策略可以继续持有。

风险点：

1、欧美疫情的最新发展;

2、美国总统大选结果；

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，当前全球原油价格虽然短线利多，但从中长线来

看依然处于利空之中，短线可逢高抛空，中线空单可继续持有，从套利交易的角度来看，当前仍宜以反套为主。

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，截止 2020 年 10 月 30 日当周，虽然美国周度原油产量减少，但这

主要是受飓风导致美墨西哥湾沿岸大幅减产所致，而从四周均值来看，当前美国原油供应依然充裕且增幅显著，

不过当前美国从汽油的库存依然处于高位水平且随着美国疫情不断刷新高位，我们预计美国 10 月的加油站销售

相比 9 月而言增幅或将出现小幅回落，而同比仍将维持大幅回落之势。

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

山东地炼周度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 30 日当周，美国原油库存减少 799.8 万桶，汽油库存增加 154.1

万桶至 2.27665 亿桶，虽然周度原油库存大幅回落，但汽油库存在此前一周回落后再度增加，综合来看，虽然原

油库存大幅减少，但这主要是受飓风导致美墨西哥湾沿岸大幅减产所致，而从汽油库存的增加来看，符合我们之

前报告中的判断—美国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，本周美国与新加坡的成品油库存

均出现了回落，本周 EIA 成品油库存再度增加且总库存依然处于高位表明美国汽油消费并未出现好转，且随着疫

情在美国的全面蔓延，我们预计接下去美国汽油库存仍将了现回升，新加坡成品油总库存的回升此亦表明当前亚

太地区的成品油消费依然未见好转。



新世纪期货研究|原油策略周报

7

五、CFTC 持仓报告

根据 CFTC 的原油持仓变化报告来看，WTI 原油的非商业与商业的多头净持仓出现了减少，这表明市场在当

前欧美疫情持续恶化叠加美国大选乱象丛生的情况下并不看好原油价格，从管理基金多头与空头持仓变化来看，

多空双方均大幅增加持仓，表明双方对于后期原油价格分歧较大，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升之势，从当前的价格来看，可

以逢高逐步抛空。

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
虽然本周全球原油与成品油现货价格涨跌互现，结合前面的供需与库存的分析，我们认为，当前全球原油现

货价格短期之内多空博弈将非常激烈，短线可以逢高抛空，而前期建立起来的空单可以继续持有。
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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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