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相关报告

沙特对亚洲客户大幅降价 国储投放

原油储备 内外原油剧烈震荡
2021-9-13

宏观经济利空来袭 飓风“艾达”造
成美石油生产中断 内外原油震荡上

行
2021-9-6

供应忧虑情绪掩盖过宏观情绪影响
内外原油大幅震荡回升

2021-8-30
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

2021-8-23
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

OEPC 维持原定增产步伐 美投放石油储备政策反转
内外原油震荡上行

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，内外油价均震荡上行：其中沪油收涨 6.78%，

布油收涨 4.03%，美油收涨 4.2%；从上周国内沥青价格的变化来看，呈高开震荡整

理之势。

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 OPEC+维持原定增产计划、

英国“油荒”进一步加剧、美国南加州海岸发生重大石油泄漏事故、欧洲“气荒”

与英国“油荒”进一步加剧、法方暗示或切断英属泽西岛电力供应、欧洲即将进入

严寒天气等事件进一步推升了国际原油价格，但在美国上周原油库存意外增加且超

出市场预期、美国将投放石油储备的政策在一夜之间呈现反转、俄罗斯表示将增加

对欧洲天然气供应、欧盟五国（法国、西班牙、希腊、捷克和罗马尼亚）发布联合

声明要求彻查天然气大涨背后的原因的综合影响下，国际原油价格经历了“过山车”

式的剧烈震荡。从 EIA 库存与美国钻机数来看，一方面，根据 EIA 周度报告，截止

10 月 1 日当周，EIA 原油库存增加 234.5 万桶，汽油库存增加 325.6 万桶，精炼油

库存减少 39.6 万桶；另一方面，根据美国贝休斯公司的数据，截至 10 月 8 日，美

国活跃石油钻机数量为 433 座，环比增加 5 座，同比增加 240 座，但仍较五年均值

水平低 157 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 158 座，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，

随着新兴市场国家重新开放经济后，原油需求已经显示出强劲的复苏迹象，尤其是

近期亚太地区的买家以高溢价采购原油；另一方面，受虽然美国原油库存已连增两

周，但受飓风“艾达”与“尼古拉斯”的双重打击，美墨湾石油产能短期内仍无法

恢复，部分作业平台中断生产可能持续数月，短期库存的增加不会改变其库存的中

长期下降之势，当前美国炼油商已转向伊拉克和加拿大等国，寻找墨西哥湾原油替

代品。此外，虽然伊朗外长阿卜杜拉希扬表示伊方将很快回到谈判桌上，但从伊朗

要求美国必须先解冻伊朗此前被美国冻结的 100 亿美元以“表示善意”求来看，短

期之内恢复谈判并取得成果并不容易。综合来看，在 OPEC+维持原定增产计划、美

国页岩油产量增幅不及预期、欧洲“气荒”与英国“油荒”进一步加剧、亚太地区

需求大幅增加、伊核谈判仍陷僵局从而使得伊朗原油在年底前无法重返全球市场的

情况下，全球油价仍将呈现稳步上升之势。基于此从趋势交易策略来看，我们认为

原油的短线与中线多单谨慎持有，从套利交易策略来看，一方面，沪原油短线宜反

套，另一方面多燃油空原油、多原油空低硫油、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、疫情在在全球的传播速度;

2、EIA 周度库存报告；

3、欧洲“气荒”与英国“油荒”的紧张程度；

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，当前全球原油价格呈现利多之势，短线与中线多

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 10 月 1 日当周，美国产量增加 20 万桶至 1130 万桶/

日，原油出口量减少 90.6 万桶/日至 211.4 万桶/日，四周平均供应量为 2074.3 万桶/日，较去年同期增加 16.4%。
从美国商务部数据来看，8 月加油站销售环比继续小幅增加，而同比受基数影响同样大幅回升，表明美国 8 月夏

季出行季的燃料需求旺盛，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，虽然美国与欧洲 8 月开工率均呈现增长之势，表明欧美 8 月的

燃料需求比较旺盛。

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

9 月 30 日当周的开工率较前一周上升 0.87 个百分点至 68 附近，月度回落幅度较大。

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 10 月 1 日当周，原油库存增加 234.5 万桶至 4.20887 亿桶，汽油库存增加

325.6 万桶至 2.25065 亿桶，包括柴油和取暖油在内的馏分油库存减少 39.6 万桶。其中，出口量为 2021 年 7 月 30
日当周以来最低，进口量为 2021 年 7 月 16 日当周以来最高。数据还显示，许多美国墨西哥湾沿岸的炼油厂在 9 月

最后一周仍在增加产能，炼油厂利用率升至产能的 88.5%，但这应该是短暂的，因为许多燃料制造商开始对设备进

行维护。

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，虽然美国原油与汽油库存连续第二周

增加，但这应该只是暂时的，而非预期的“复苏”；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

均呈现回落，总库存小幅下降，较年内高位（2 月 17 日当周）去库 75.9 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增幅大于空头持仓降幅，净多头持仓

出现大幅增加，从管理基金多头与空头持仓变化来看，多头持仓微减而空头持仓大幅增加，整体净多头呈现下

降之势。
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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 10 月 8 日布油收盘价、布油

结算价、美油收盘价、美油结算价、沪原油收盘价与沪原油的结算价均呈现回升；汽油方面，截上 10 月 8 日，沪

燃油收盘价与结算价、美取暖油、美汽油价格均呈现回升，从当前的价格来看，短线多单持有。

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
虽然上周全球原油与成品油现货价格呈现分化，截止 10 月 8 日，OPEC 一揽子原油价格与全球油田的原油价

格全线回升，截止 10 月 7 日，全球成品油价全线回升，结合前面的供需与库存的分析，我们认为，当前全球原

油短线多单持有。
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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，但从原油与煤

炭价格的变化来看，短线可以多单持有。

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中位，产销缺口处于五年历史均值

的附近，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 价格与 FOB 价格持稳，国内沥青价格中，煤沥青中的中温

沥青价格与改质沥青价格、重交沥青与改性沥青价格、建筑沥青价格小幅上扬价格持稳；另一方面，从期现价差

和跨月价差变化来看，期现价差与跨月价差持续走强。

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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