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中东局势再陷紧张 VS 美新冠疫苗
再传利好 国际原油价内外分化
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OPEC+增产计划推迟 VS 三大机构利
空报告 国际原油价格冲高回落

2020-11-16

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

宏观利好频传 VS 全球疫情持续恶化

国际原油价震荡上行

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，内外油价均呈震荡上行之势。

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，宏观方面虽然本周全球新冠疫

情进一步恶化（全球确诊超 6100 万，美国确诊超 1300 万）对国际原油价格形成压

制，但美国总务管理局（GSA)确认拜登获胜并启动权力过渡交接进程、耶伦或将接

任下一届美国财长、美联储会议纪要显示许多官员讨论尽快增强购债指引、特朗普

将有条件地进行权力交接、美新冠疫苗再传利好、中国央行三季度货币政策报告重

提“闸门”等利好消息使得市场悲观情绪退潮与乐观情绪高涨，为原油价格的上涨

提供了利好支撑，而从基本面来看则主要是受 EIA 库存报告、市场静待 OPEC+会议

结果的影响。

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

际原油价格整体短线虽处于利多状态，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、特朗普与拜登的权力交接进程是否顺利;

3、各国的经济数据；

4、中东的形势的发展；

5、EIA 周度库存报告

6、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，当前全球原油价格短级虽处于利多状态，但从中

长线来看依然处于利空之中，短线可多单持有，中线观望，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

国内原油短线虽以利多为主，但从供需基本面来看，反套头寸仍可继续持有。



新世纪期货研究|金融工程|原油策略周报

3

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 20 日当周，美国周度原油进口量降幅超过产量

增幅，但从四周均值来看，当前美国原油供应依然充裕且增幅显著，虽然美国 10 月的加油站销售环比小幅增加，

但同比仍维持大幅回落之势。

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。



新世纪期货研究|金融工程|原油策略周报

4

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，而从近三个月的变化来看，山东地炼的开工率有所回升，这主要是受当

前国内疫情稳定从而使得经济稳步复苏，进而使得消费需求有所增加。

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 20 日当周，美国原油库存回落 75.4万桶，汽油库存增加 218

万桶至 2.30147 亿桶，周度原油库存的回落主要是用于生产取暖油与半成品油，原油库存回落的量与取暖油和半

成品油库存增加量相近，而汽油库存仍维持在高位水平，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处于高位，新加坡成品油总库存虽然下降，但降幅有限表

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 原油的非商业的空头持仓大幅下滑，而多头持仓则出现小幅的增

加，净多头持仓大幅增加，从管理基金多头与空头持仓变化来看，空头持仓大幅下滑，而多头持仓则出现大幅的

增加，净多头持仓大幅增加，这表明预期原油价格将有所回升。
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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除沪原油期价小幅回落外其余均出现回

升之势，从当前的价格来看，短线多单可以继续持有。

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
虽然本周全球原油与成品油现货价格均不同程度地出现了上涨，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，短线可以由空转多，多单谨慎持有，而中长线则应以观望

为主。
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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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