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美国大选乱象丛生 多空博弈加剧
国际原油价格震荡走强

2020-11-9
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

OPEC+增产计划推迟 VS 三大机构利空报告

国际原油价冲高回落

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，虽然三大原油期货价格均呈冲高回落之势，但

均大幅收涨，其中沪油以 8.01%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，虽然当前美国政局处于失控边

缘且疫情不断恶化，单日确诊人数不断创下新高，但美国新冠疫苗的研发取得进展

与 OPEC+将将增产计划推迟 3-6 个月极大的提振了本周初的市场乐观情绪，使得三

大国际原油价格大幅拉升，但随后公布的 OPEC、EIA、IEA 三大国际机构最新月报则

增加了市场对于未来需求前景的忧虑情绪，国际原油价格应声回落。

三大国际能源机构最新月报一览：

1. EIA: EIA 月报预计 2021 年美国原油需求增速为 169 万桶/日，此前预期为 174

万桶/日，下调 5 万桶/天；将 2021 年全球原油需求增速预期调整至 589 万桶/日，

此前为 625 万桶/日，下调 36 万桶/天；将 2020 年全球原油需求增速预期调整至—

861 万桶/日，此前为—862 万桶/日；在下调需求预期的同时 EIA 月报同样下调了明

年的需求预期。EIA 将 21 年的布伦特价格预期从 47.07 下调至 46.59 美元，将 WTI

预期从 44.72 美元下调至 44.24 美元。从供需平衡表上来看，明年的 EIA 预计全年

将会呈现出小幅的供应紧张，在部分月份仅仅维持供需平衡，在这种情况下，现货

端很难推动期货端的上行，因此在需求没有较快增速的情况下，2021 年的原油价格

很有可能会维持宽幅的区间振荡。

2. IEA: IEA 报告中同样表达了对需求下滑的担忧，并且对于本周疫苗提振价格的

行为 IEA 也泼了一盆冷水。IEA 表示，除非基本面因素有所改变，否则油市恢复平

衡将进展缓慢，全球石油需求得要到明年稍晚才有可能受到新冠疫苗问世的大幅提

振，在疫苗没有彻底普及之前，原油价格依然看不到大幅向上的条件。

3. OPEC: OPEC 月报将第四季度的石油需求预测下调 96 万桶/日，即使使用疫苗，

2021 年疫情的影响仍将持续，预计 2020 年全球原油需求为 9001 万桶/日，前值为

9029 万桶，将 2021 年全球原油需求预测下调 60 万桶/日，石油需求复苏将受到严

重阻碍，交通和工业燃料需求低迷将持续到 2021 年中期，预测 2021 年石油需求将

增长 625 万桶/日(此前预测为 654 万桶/日)，预测 2020 年世界石油需求将减少 975

万桶/日(之前的预测是减少 947 万桶/日)。OPEC 对于明年的需求预期中，全球原油

需求将会增加 625 万桶/日，其中 OECD 国家需求将会增加 294 万桶/日，非 OECD 国

家需求将会增加 331 万桶/日。中国和美国是全球需求最主要的增量，预计美国原油

需求将会增加 134 万桶/日，中国原油需求将会增加 110 万桶/日，其他国家和地区

需求虽有增长，但整体变动幅度并不是很大。

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处于均衡状态，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与多原油

空低硫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、美国政局的失控情况；

3、未来全球原油的消费前景。
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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 11 月 6 日当周，虽然美国周度原油产量较上周持平并

未有所增加，这是受飓风导致美墨西哥湾沿岸仍处于关闭状态所致，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 OPEC10 月整体产量同比出现下滑，但环比却小幅增加，这一方面是

受此前利比亚宣布将在年底增加原油产量一倍至 100 万桶/日所致，另一方面则是在此前美国总统大选中拜登以

较大优势获胜当选美国下一任总统，接下去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，OPEC 月报将第四季度的石油需求预测下调 96 万桶/日，即使使用疫苗，2021 年疫

情的影响仍将持续，预计 2020 年全球原油需求为 9001 万桶/日，前值为 9029 万桶，将 2021 年全球原油需求预

测下调 60 万桶/日，石油需求复苏将受到严重阻碍，交通和工业燃料需求低迷将持续到 2021 年中期，预测 2021
年石油需求将增长 625 万桶/日(此前预测为 654 万桶/日)，预测 2020 年世界石油需求将减少 975 万桶/日(之前的

预测是减少 947 万桶/日)。OPEC 对于明年的需求预期中，全球原油需求将会增加 625 万桶/日，其中 OECD 国家

需求将会增加 294 万桶/日，非 OECD 国家需求将会增加 331 万桶/日。中国和美国是全球需求最主要的增量，预

计美国原油需求将会增加 134 万桶/日，中国原油需求将会增加 110 万桶/日，其他国家和地区需求虽有增长，但

整体变动幅度并不是很大。
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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 11 月 6 日当周，美国原油库存增加 427.7 万桶，汽油库存减少 230.9

万桶至 2.25356 亿桶，周度原油库存的大幅增加主要是受进口量增加所致，而汽油库存虽然有所减少但仍维持在

高位水平，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

呈一增一减之势，本周 EIA 成品油库存虽有所下降但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处于高位，新加坡成品油总库存的增加亦表明当前

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，WTI 原油的非商业的多头持仓大幅下滑，而空头持仓则出现大幅的增

加，净多头持仓大幅减少，这表明市场在当前美国政局处于失控边缘且疫情不断恶化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，多头持仓大幅下滑，而空头持仓则出现大幅的增加，净多头持仓大幅减少，

这表明市场并不看好原油价格。
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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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