
1

2021-8-23

金融工程组

电话：0571-87923821
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

全球疫情持续肆虐 两大机构下调需
求预期 内外原油宽幅震荡

2021-8-16
德尔塔持续蔓延引发需求忧虑 伊朗
强硬派领导人上台 内外原油震荡下
行

2021-8-9
美原油库存重返下行通道 美燃油需
求持续改善 内外原油震荡回升

2021-8-2

OPEC+达成增产协议 美原油库存意
外增加 内外原油先抑后扬

2021-7-26

OPEC 乐观预期需求前景 产量谈判
仍未有结果 内外原油持续震荡

2021-7-19

宏观利空接踵而至 美页岩油产量预期大增
内外原油大幅震荡回落

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，内外油价均呈震荡下挫之势：其中沪油收跌 5.58%，布油收

跌 7.49%，美油收跌 8.69%；从上周国内沥青价格的变化来看，呈震荡下行之势。

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，一方面，中美经济数据的不及预期、美联储

官员的鹰派表态、美联储会议纪要显示年内将启动 Taper 均使得市场情绪一落千丈；另一方面，

虽然 OPEC+对于美国呼吁提高产量置之不理，但 EIA 预期 9月美国页岩油产量大增使得市场对于

全球原油供需形势的判断有所改变，进而打压国际油价下行；此外，由于美国在阿富汗的突然撤

军，从表面上来看，直接导致塔利班武装在短短数天内攻城掠地并夺取政权，但从深层次来看，

美国的撤军使得中东局势进一步恶化。从供需基本面来看，一方面，根据 EIA 周度报告，截止 8

月 13 日当周，EIA 原油库存减少 323.3 万桶，汽油库存增加 69.6 万桶，精炼油库存减少 269.7

万桶；另一方面，根据美国贝休斯公司的数据，截至 8 月 20 日，美国活跃石油钻机数量为 405

座，环比增加 8 座，同比增加 222 座，但仍较五年均值水平低 187 座，处于五年同期的相对低位

水平，总体来看，钻井平台数虽较年初增加 130 座，创去年 4 月中旬以来的新高，但仍处于五年

同期均值水平的下方，为油价提供了上涨的支撑。

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，一方面，随着当前全

球第四轮疫情持续快速扩散，更多的国家重启封锁措施，这将使得全球航空用油与船用油需求复

苏节奏大概率地延后；另一方面，虽然 IEA 与 OPEC 最新月报大幅下调下半年需求增长预期、美国

近期呼吁 OPEC+提高石油产量、EIA 预期 9月美国页岩油产量大增、OPEC 减产执行率下滑，对短

期油价形成利空，但从供需平衡来看，需求增幅虽被下调，但产能的释放仍需时日，短期之内，

产能的增加仍不足以改变供需短缺之势，因此油价仍将在经过短暂回调后继续震荡上行。此外，

从当前伊朗强硬派领导人上台组阁选用同为鹰派的人物来看，伊核谈判仍将陷入死局，伊朗原油

短期之内仍将无法重返全球原油市场，因此，未来数月，全球原油供需仍将维持短缺之势，这将

对油价形成利好支撑。基于此从趋势交易策略来看，我们认为原油的短线可以逢低加多，中线多

单谨慎持有，从套利交易策略来看，一方面，沪原油短线宜反套，另一方面多燃料油空原油、多

低硫油空原油、多燃料油空低硫油可继续持有。

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。整体来看，沥青价格将在炼厂社库存与库存高企、

炼厂利润回升导致开工率上行、国内供需过剩局面依然持续等因素作用下承压下行。

关注点：

1、“德尔塔”在在全球的传播速度;

2、EIA 周度库存报告；

3、OPEC+的政策变化；

4、伊朗核谈判进展与中东局势的变化。
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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，虽然当前全球原油价格呈现处空之势，但短线可

以逢低加多，中线多单仍可继续持有，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 8 月 13 日当周，美国产量增加 10 万桶至 1140 万桶/

日，原油出口增加 76.8 万桶/日至 343.1 万桶/日，四周平均供应量为 2081.7 万桶/日，较去年同期增加 13.2%。
从美国商务部数据来看，7 月加油站销售环比小幅增加，而同比则是受基数影响而大幅回升，表明美国的汽油消

费需求在夏季出行高峰比较旺盛，符合我们此前的预期。

根据 OPEC 最新公布的月报来看，一方面，尽管存在德尔塔毒株影响，但仍维持 2021 年和 2022 年世界石油

需求增长预测不变，将 2022 年对欧佩克的原油需求预期下调 110 万桶/日，预计 2022 年下半年石油市场仍将收

紧；另一方面，则预期下半年成品油价格可能会继续受益于运输燃料的季节性强势。此外，根据二手资料显示，

7 月沙特原油产量增加 49.7 万桶/日 ；阿联酋 7 月原油产量增加 4.2 万桶/日至 272.3 万桶/日；伊拉克 7 月原油

产量增加 5.6 万桶/日至 397.8 万桶/日；7 月份科威特原油产量增加 4.2 万桶/日；尼日利亚 7 月原油产量增加 4.5
万桶/日至 143.7 万桶/日。7 月份安哥拉原油产量下降了 3.8 万桶/日。
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根据全球主要国家炼油厂开工率的变化来看，虽然美国 7 月开工率小幅下滑，但欧洲国家的炼油厂 7 月月度

开工率仍呈现增长。

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

8 月 19 日当周的开工率较前一周增长 1.54 个百分点至 67 附近，月度回落依然较多，这一方面是受当前油价高企

后，国内减少原油进口所致；另一方面则是和当前国家正在对滥用进口配额进行严打所致。

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 保持 2021 年和 2022 年世界石油需求增长预测不变。OPEC 还预测，2022

年全球原油日需求量将减少 110 万桶。
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四、库存变化
根据 EIA 的周度库存报告来看，截至 8 月 13 日当周，原油库存减少 323.3 万桶至 4.3544 亿桶，汽油库存增加

69.6 万桶至 2.28165 亿桶，包括柴油和取暖油在内的馏分油库存增加 69.6 万桶。其中，中俄克拉荷马州库欣原油库

存连续第 10 周录得下降并跌至 2018 年 10 月以来的最低水平,中西部原油库存跌至 2018 年 10 月以来的最低水平,
除却战略储备的商业原油库存为 2020 年 1 月 31 日当周以来最低。尽管美国政府数据显示美国上周原油库存大降，

但新冠疫情对能源需求的影响仍令原油价格承压。

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，虽然美国原油库存再度回落，汽油库

存持续回落，表明当前美国汽油消费需求依然较好；另一方面，新加坡成品油库存中轻质馏分油与重质馏分油库存

一增一减，总库存小幅回落，较年内高位（2 月 17 日当周）去库 71 万桶，这表明当前亚太地区成品消费仍处于回

暖之中。
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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降幅大于空头持仓降幅，净多头持仓

出现小幅增加，从管理基金多头与空头持仓变化来看，多头持仓降幅大于空头增幅，整体净多头呈现下降之势，

这表明短期虽然非商业与基金对于原油后市的看法呈现分化，但基金从之前的看多转为了看空。
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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，截止 8 月 20 日布油收盘价、美油

收盘价、沪原油收盘价、沪原油的结算价则呈现回落；汽油方面，截上 8 月 20 日，沪燃油收盘价与结算价、美汽

油与取暖油均呈现回落之势，从当前的价格来看，短线可逢低加多。

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
虽然上周全球原油与成品油现货价格呈现分化，截止 8 月 19 日，OPEC 一揽子原油价格与全球油田的原油价

格均悉数收跌，截止 8 月 19 日，全球成品油价涨跌互现，结合前面的供需与库存的分析，我们认为，当前全球

原油短线可逢低加多。
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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多状态，从原油与煤炭

价格的变化来看，短线可以逢低建多。

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扩大，但在计入净进口量后，整体仍呈

现小幅过剩之势。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，产销缺口处于五年历史均值

的上方，但从增速来看，当前需求与产量增速基本相同，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 CIF 价格上扬而 FOB 价格持稳，国内沥青价格中，煤沥青中的

中温沥青价格、建筑沥青价格持稳，煤沥青中的改质沥青价格上涨，重交沥青与改性沥青价格回落；另一方面，

从期现价差和跨月价差变化来看，期现价差持续走强而跨月价差则持续走弱。

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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