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相关报告

苏伊士航道受阻 EIA 库存持续增加
国内外原油内涨外跌

2021-3-29
宏观氛围由暖转冷 EIA 库存小幅增
加 三大国际原油 大幅收跌

2021-3-22

宏观氛围转暖 VS 俄罗斯增产乌龙
三大国际原油小幅收跌

2021-3-15
OPEC+延长减产协议 美刺激政策又

进一步 三大国际原油低探回升
2021-3-8

美债收益率飙升致货币政策转向忧

虑升温 大大国际原油价格涨势依旧
2021-3-1

EIA 库存回落 美国重返伊朗核谈判

国际原油全线回落

观点摘要：
上周全球能源价格回顾：

从上周全球原油价格变化来看，内外油价均呈现回落之势：其中沪油回落

5.51%，布油回落 2.68%，美油回落 2.87%；从上周国内沥青价格的变化来看，呈震

荡回落之势。

上周全球原油价格波动重要因素简析：

从上周影响全球原油价格波动的影响因素来看，虽然 IMF 上调全球经济增长预

期、美联储会议纪要称将坚持宽松货币政策立场以促进经济复苏、G20 财长与央行

行长会议承诺保持警惕，避免任何过早退出经济支持措施、欧央行会议纪要显示二

季度的净购债速度将有所加快、EIA 原油库存回落，但在美财政部公布增税计划、

计划逐步地缩减现款结存、美联储众官员纷纷上场打压市场通胀预期、美国重返伊

朗核谈判—美国或将取消对伊朗制裁等因素的影响下，三大原油期货价格全线回落，

从整体来看，全球原油价格呈震荡整理之势。从基本面来看，一方面，根据 EIA 周

度报告，截止 4 月 2 日当周，原油库存减少 352.20 万桶，汽油库存增加 404.40 万

桶，精炼油库存增加 145.20 万桶；另一方面，根据美国贝休斯公司的数据，截至 4

月 9 日，美国活跃石油钻机数量为 337 座，环比持平，同比减少 167 座，但仍处于

五年同期的低位水平，总体来看，钻井平台仍处于低位水平为油价提供了上涨的支

撑，与此同时汽油库存虽增加但仍处于五年同期的低位，此亦为原油价格提供上涨

的支撑。

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，虽然上

周整体宏观氛围略有所回暖，IMF 上调全球经济增长预期，但受当前欧美疫情依然

严峻，特别是在欧洲国家已开始推迟接种阿斯利康疫苗的情况下，全球原油消费前

景短期之内仍难以乐观，此外，美国重返伊核谈判并将取消对伊朗的制裁，从而将

使得伊朗原油逐步重返国际市场，基于此从趋势交易策略来看，我们认为原油的短

线空单可谨慎持有，而中线则依然是多单可谨慎持有，从套利交易策略来看，一方

面，沪原油短线宜反套，另一方面多原油空燃料油料、多低硫油空原油、多低硫油

空燃料油策略均可继续持有。

上周国内沥青价格波动重要因素简析：

从上周影响国内沥青价格波动的影响因素来看，一方面是受上游原油价格与煤

炭价格波动因素的影响，另一方面则是受自身供应量的影响。

关注点：

1、欧美疫情的最新发展;

2、EIA 周度库存报告；

3、未来全球原油的消费前景；

4、全球经济数据；

5、伊朗核谈判进展。
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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，上周全球原油价格虽然出现回落，但依然是利多，

短线受宏观因素影响可以空单持有，而中线多单则可谨慎持有，从套利交易的角度来看，当前宜反套。

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

国内原油短线仍以震荡为主，从供需基本面来看，以反套为主。
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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 2021 年 4 月 2 日当周，美国国内原油产量减少 20 万桶至 1090

万桶/日，原油出口增加 26 万桶/日至 343.4 万桶/日，美国原油产品四周平均供应量为 1929.6 万桶/日，较去年同

期增加 5.5%。从美国商务部数据来看，2 月加油站销售环比持续回升，而同比则是受基数影响而小幅回升。

根据 OPEC 最新公布的月报来看，一方面，OPEC 对 2021 年非 OPEC 国家的原油供应预测保持不变，但将美

国的原油供应增长预测较此前提高了 7.1 万桶/日，预计为 37 万桶/日。另一方面，OPEC 维持 2021 年全球原油需

求的预测维持在 2720 万桶/日不变。随着油价上涨，美国页岩油供应前景现在略微乐观，预计 2021 年下半年产

量将进一步恢复。而从欧佩克+近期的表态来看，鉴于价格回升，该组织的产油国很可能在 4 月后放松对供应的

限制。

http://news.fx678.com/keyword/100412
https://quote.fx678.com/symbol/CONC
http://news.fx678.com/keyword/100930
http://news.fx678.com/keyword/100930
https://quote.fx678.com/symbol/CONC
https://quote.fx678.com/symbol/CONC
http://news.fx678.com/keyword/100930
http://news.fx678.com/keyword/100039
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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 2 月月度开工率增减不一，但分国家来

看，美国的开工率则小幅回落则是受极寒天气的影响，随着德州炼厂产能的逐步恢复，我们预计 3 月美国炼厂开

工率将有所回升，而欧洲则受当前疫情反弹以及疫苗接种停滞影响，3 月开工率将有所回落。

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，截至

4 月 8 日当周的开工率较前一周回升 1.22 个百分点至 73.59 附近，月度变化小幅回升。

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



新世纪期货研究|金融工程|能源策略周报

5

三、供需平衡表
根据 OPEC 最新的月报来看，OPEC 称，由于 OPEC 限制供应，市场前主较弱，一季度经济增长仍将受到持续

封锁措施的影响，而封锁措施可能延续至第二季度。一方面，从石油的角度来看，OPEC 表示，全球石油需求的

复苏将集中于下半年，因新冠疫情的影响挥之不去，不利于该组织及其盟友支撑市场，其预估今年全球石油需求

将增加 589 万桶/日至 9630 万桶/日，增幅达到 6.5%，不过 OPEC 下调了今年上半年的需求预估；另一方面，OPEC
表示，虽然其持续实施减产，但竞争对手正在提高供应，其将非 OPEC 国家的供应增长从此前的 67 万桶/日上调

至 95 万桶/日，这主要是受加拿大、美国、挪威、巴西的推动，尽管美国页岩油产量仍呈下降之势。受非 OPEC
国家供应预估上调因素的影响，OPEC 下调今年全球原油需求预测至 2730 万桶/日，较此前下调 20 万桶/日。
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四、库存变化
根据 EIA 的周度库存报告来看，截至 4 月 2 日当周，原油库存减少 352.20 万桶，汽油库存增加 404.40 万桶，

精炼油库存增加 145.20 万桶，分地区来看，上周美国中西部原油库存降至 2020 年 3 月以来新低。美国 EIA 汽油

库存增幅创 2 月 5 日当周以来最大，其中美国东海岸汽油库存升至 10 年来最高水平。

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，一方面，正如我们此前的预估一样，美国原

油库存的持续增加在德州炼油厂产能恢复后出现了反转，另一方面，新加坡成品油库存中轻质馏分油与重质馏分

虽一增一减，但总库存已明显回落，去库明显，较年内高位（2 月 24 日当周）去库 35.8 万桶，这表明当前亚太

地区成品消费正在回暖。
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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与空头持仓虽均有所减少，但多头减持

量大于空头减持量，净多头持仓出现下滑，从管理基金多头与空头持仓变化来看，多空双方有所分化，多头开始

减持而空头开始增持，净多头持仓持续减少，这表明市场对原油的看法趋同，基本偏空。
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六、期货价格

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，原油方面，美油与布油的收盘价均小幅回落，

而结算价则是涨跌分化，沪原油的结算价与收盘价均呈现回落；汽油方面则是全线收跌，从当前的价格来看，短线

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
虽然本周全球原油与成品油现货价格呈现分化，原油价格悉数回落，而成品油价则涨跌有别，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仍将震荡回落，短线空单可以继续持有。
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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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九、沥青价格展望与操作建议
综合供需、库存、与现货价格等因素来看，我们认为，当前国内沥青价格短线呈现利空状态，从原油与煤炭

价格的变化来看，短线可以观望。

十、沥青产业链数据统计
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十一、沥青供需情况
综合来看，我们认为，虽然从产销来看，当前国内沥青供应缺口有所缩减，但在计入进出口量后，整体呈现

紧平衡之势。从历史对比来看，虽然当前产量与销量均处于五年历史同期高位，但缺口却处于五年历史均值的下

方，表明当前需求的增速并不及产量增速，整体供需维持紧平衡之势。

图 14. 国内沥青产量对比 图 15. 国内沥青销量对比

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 16. 国内沥青进口量对比 图 17. 国内沥青出口量对比

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 18. 国内沥青供需平衡对比 图 19. 国内沥青净进口量对比

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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十二、 沥青库存情况
综合来看，我们认为，虽然当前交易所库存持稳，处于五年均值上方，与此同时，厂库与社库虽处于三年历

史同期高位且持稳，但从整体来看，当前国内沥青库存处于近三年以来相对较高水平，这对于价格形成了一定的

压制。

图 20. 国内沥青交易所库存对比 图 21. 国内沥青厂库对比

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 22. 国内沥青社库对比

数据来源：Wind 新世纪期货
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十三、沥青现货市场与价差情况
综合来看，我们认为，一方面，上周进口沥青（FOB 与 CIF)价格持稳，国内沥青价格中的重交沥青、建筑沥

青、改性沥青、煤沥青中的改质沥青均呈回落之势，而煤沥青中的中温沥青价格则持稳；另一方面，从期现价差

和跨月价差变化来看，期现价差走强，而跨月价差均有所走弱。

图 23. 国内沥青现货市场价格对比 图 24. 进口沥青价格对比

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 25. 国内沥青期现价差对比 图 26. 国内沥青期货跨月价差对比

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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