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驱动转换、上行两难，原油区间震荡概率较大 

 原油周度策略报告                              2017-07-24 

交易逻辑：  

  上方压力：据 Petro Logistics，7 月 OPEC 日产量增加 14.5 万桶，

日均产量超 3300 万桶，增量主要来自沙特、阿联酋和尼日利亚； 

 下方支撑：美国原油及成品油库存超预期下滑，且钻井数环降 1 座；

OPEC 与非 OPEC 监督委员会议或为下次 OPEC 会议的进一步限产

行动作出铺垫； 

 综合分析，北美驾驶出行高峰期的边际增量影响正在逐渐淡去，此轮

美国原油及成品油库存去化的持续性存疑，在此主要驱动减弱的情况

下，油价的上方空间或被限制； 

 本日 OPEC 与非 OPEC 间的监督委员会议令市场对各国联合减产、

对尼日利亚与利比亚的产量设置上限寄以厚望，预计本次会议将为下

次 OPEC 会议的实际行动作出铺垫，该预期也将令油价的主要驱动

从北美用油高峰期转至 OPEC 的进一步行动预期上，有望支撑油价，

限制其下行空间，油价预计将呈现区间震荡格局，前空暂离场。 

 

 

 交易策略：  暂观望。 

操作策略跟踪 
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(%) 

单边 WTI1708 卖 45 7-10 3 星 42 45 -1.37 

单边 布油 1709 卖 47 7-10 3 星 44 48 -2 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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1、原油周度行情回顾 

国际油价上周先扬后抑，周初至周中持续攀升，而后半周 OPEC 供应大增消息打压油

价，开启跌势，布油主力一周累计跌幅达 2.36%或 1.16 美元/桶，收于 47.93 美元/桶，WTI

收跌 2.31%或 1.08 美元/桶，收于 45.6 美元/桶，均创近一周以来新低； 

WTI 与布油间、布油与迪拜原油间价差均有明显收窄； 

从合约间价差和期限结构来看，两者近远月价差变化有限，整体合约仍旧呈现

Contango 结构，市场对目前北美驾驶高峰期间的用油需求仍有期待，对目前库存的去化等

仍保有一定信心，远月油价预期向好。 

图 1 油价先扬后抑 图 2 布油与迪拜原油价差收窄 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  

图 3 WTI 合约间价差 图 4 WTI 远期曲线 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 5 Brent 合约间价差 图 6 Brent 远期曲线 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

2、机构持仓一览 

从机构持仓看，截止 2017 年 7 月 18 日，WTI 管理基金净多仓 20.93 万手，环增 5.21

万手，Brent 管理基金净多仓 23.79 万手，环增 785 手； 

上份原油周报中，我们预计 WTI/BRENT 管理基金净多持仓在触及 5 年较低水平后将

有所反弹，而这也将是支撑后市油价的重要原因之一，如今来看，管理基金基于原油库存在

需求高峰期的超预期去化、油价跌至底部区间激发基金抄底兴趣均成为净多持仓大增的因

素，目前其仍处于五年区间底部，仍有上行空间，机构增持多头将继续支撑油价。 

图 7 WTI 管理基金净多持仓触底回升 图 8 WTI 工业净多持仓变化有限 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 9 Brent 管理基金净多持仓有所上升 图 10 Brent 工业净多持仓小幅下滑 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 

3、原油与主要资产相关性 
美元上周延续跌势，全周累计下跌约 1.21%，有效跌破 95 关口，上周欧央行表态虽然

偏鸽，但持续向好的欧元区经济数据令市场仍对欧央行政策转向抱有较大期待，被市场解读

为“明鸽暗鹰”，欧元录得较大涨幅，令美元承压； 

展望本周，美联储的议息会议预计将释放出暗示第三次加息的信号，同时美国 GDP 数

据、参议院废除奥巴马医改的投票、可能公布的税改法案细则均有望成为扭转美元走势的重

要因素，美元有望止跌转升，或限制油价上方空间； 

此处引入新的衡量全球政治、经济、政策风险的指标—GeoPolitical Risk（地缘政治风

险）指数，以及 GPR 的分国家（俄罗斯、沙特），与 Global Economic Policy Uncertainty 

Risk（全球经济政策不确定性）指数； 

就目前而言，全球主要国家的地缘政治、经济政策不确定性正在下降，影响不大，其中

俄罗斯及沙特原油主产国的经济、政治风险也较小，短期内对油价暂无影响。 

图 11 WTI 与美元指数 图 12 GPR 指数 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 13 GEPU 指数 图 14 俄罗斯与沙特 GPR 指数 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

4、原油的供需格局 

4.1、原油供给 

4.1.1、OPEC 产量概览 

截止 2017 年 6 月，OPEC 总体原油当月产量约 32611 千桶/天，环增 394 千桶/天，

主产国沙特原油产量 9950 千桶/天，环增 52 千桶/天；尼日利亚产量 1733 千桶/天，环增

96 千桶/天；利比亚产量 852 千桶/天，环增 127 千桶/天；伊拉克产量 4502 千桶/天，环

增 61 千桶/天； 

OPEC 原油的主要增量来源于产量豁免国利比亚与尼日利亚，两国 6 月产量环比继续

增加，而自去年 11 月 OPEC 达成 1200 千桶/天的减产协议以来，因战乱和政局原因被豁

免的尼日利亚和利比亚共持续增产，基本抵消减产影响； 

同时沙特、伊拉克产量也在继续增加，且据机构预计，7 月 OPEC 日均产量将继续上

升，主要增量仍是沙特、利比亚、尼日利亚，这也令 OPEC 面临更多减产阻力，同时也令市

场对 OPEC 的进一步行动的效力失去信心； 

展望后市，本日 OPEC 与非 OPEC 部长级监督委员会议在俄罗斯举行，尼日利亚与利

比亚是否会被要求限产、俄罗斯等国家减产状况如何、后续会否有进一步行动约束主产国成

为市场关注的焦点； 

但本次会议监督委员无权直接剥夺两国的减产豁免权，但很有可能就两国的限产措施进

行讨论，为 11 月的 OPEC 会议的行动作出铺垫，同时也给两国一定时间稳定产量。 

图 15 OPEC 原油总产量上升 图 16 沙特原油产量微增 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 17 尼日利亚原油产量延续涨势 图 18 利比亚原油产量延续涨势 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

4.1.2、美国及非 OPEC 国家原油产量概况 

截止 2017 年 7 月 14 日当周，美国原油产量约合 9429 千桶/天，环比增 32 千桶/天，

7 月 21 日当周美国原油钻机总数 764 座，环降 1 座，其中主要减量来自于 Eagle Ford 地

区的环降 2 座，其他地区变化不大； 

目前美国处于用油需求高峰期，且从其库存去化的速度来看，今年的用油需求超预期，

需求端的超预期给予油价主要提振，美国供给端的变化将是油价的次要驱动，当前钻井数下

滑对油价影响属锦上添花，但中长期来看，DUC 数量处于高位、钻井数下滑不具有可持续

性，美国原油产量将继续增加。 

图 19 美国原油周度产量 图 20 美国周度钻机总数 
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数据来源：Wind、BH、兴业期货研究咨询部 

图 21 Cana Woodford 钻机数 图 22 Permian 钻机数 

 
 

数据来源：BH、兴业期货研究咨询部 

图 23 Eagle Ford 钻机数 图 24 Williston 钻机数  

  

数据来源：BH、兴业期货研究咨询部 

图 25 主产区 DUC 数量 
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数据来源：EIA、兴业期货研究咨询部 

图 26 非 OPEC 国际产量纵览 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

4.2、原油需求 

4.2.1、美国原油需求 

截止 2017 年 6 月，美国原油炼厂开工率 92.82%，环比有所下滑，炼厂原油输入量

171.3 千桶/天，环比同样下降，并逐渐靠近五年区间上沿； 

截止 2017 年 7 月 14 日当周，美国的汽油、柴油、馏分燃料油产量分别为 10096 千桶

/天、4715 千桶/天与 4954 千桶/天，均出现较大幅度下滑，回落至五年区间内； 

当前支撑油价的主要因素之一是北美驾驶出行高峰期的超预期用油需求，无论从前期的

炼厂开工率的上升，还是汽油、柴油等成品油产量的上行，或者是 EIA 美国原油、成品油库
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存的超预期下滑等，均印证了当前北美的用油需求持续向好； 

但根据最新数据，美国炼厂开工正在下降，汽油、柴油、馏分燃料油更是陡降至五年区

间，表明美国用油需求高峰期的边际增量影响正在减退，反映到油价上则是短期的利多因素，

而该因素对油价的支撑与提振也将迅速减弱。 

图 27 美国炼厂开工 图 28 美国炼厂加工量 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 29 美国汽油产量 图 30 美国柴油产量 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 31 美国馏分燃料油产量 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

4.2.2、中国原油需求 

截止 2017 年 6 月，我国原油进口累计 2.21 亿吨，累计同比+13.8%，截止 2017 年 7

月 20 日当周，山东地炼常减压装置开工率上升至 59.21%； 

在使用+进口双权开放后，地炼炼油呈现爆发式增长，我国原油进口的主力增量来源于

山东地炼，预计后市山东地炼将继续驱动中国原油需求。 

图 32 我国原油进口增速处于高位 图 33 山东地炼是原油进口及加工主力 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

4.2.3、全球炼厂利润纵览 

纵观美洲、欧洲、与亚洲地区主流炼厂使用原料情况及利润来看，三地炼厂利润依旧维

持在正值，相比较而言，美洲炼厂利润虽仍处在高位，但正在收窄，而亚洲、欧洲地区炼厂

利润上升较为明显。 

图 34 HLS/LLS 与 Mars 裂解利润-美洲 图 35 HLS/LLS 焦化与 ASCI 裂解利润-美洲 
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数据来源：IEA、兴业期货研究咨询部 

图 36 布伦特裂解与 HS 利润-欧洲 图 37 Urals 裂解与 HS 利润-欧洲 

 
 

数据来源：IEA、兴业期货研究咨询部 

图 38 迪拜原油裂解与 HS 利润-亚洲 图 39 Tapis 原油裂解与 HS 利润-亚洲 

 
 

数据来源：IEA、兴业期货研究咨询部 

4.3、库存数据 

4.3.1、OECD 库存水平纵览 

从 5 月 OECD 总体库存来看，整体商业原油库存连续两个月下滑，其中，欧洲地区商

业原油库存有所上升，但美洲与亚洲地区持续的原油库存去化令整体 OECD 国家库存未有

上升，符合用油高峰期需求变化； 
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OECD 国家成品油库存同样有所下滑，但造成成品油下滑的主力地区是欧洲，而亚太地

区与美洲地区的成品油库存有所上升。 

从炼厂利润看，6 月炼厂利润中，欧洲、亚洲地区上升明显，有望驱动该地区原油库存

下降，成品油库存上升，若需求保持稳定，两地区原油、成品油库存均有望下降； 

而美洲地区炼厂利润收窄，结合前述美国原油产量上升、成品油产量下降表明需求旺季

的边际增量影响正在减弱的推断，美洲地区的原油及成品油库存或将上升，该地区的原油库

存去化难以持续。 

图 40 OECD 商业原油库存 图 41 OECD 商业成品油库存 

 
 

数据来源：OPEC、兴业期货研究咨询部 

图 42 美洲商业原油库存 图 43 美洲商业成品油库存 

 
 

数据来源：OPEC、兴业期货研究咨询部 

图 44 欧洲商业原油库存 图 45 欧洲商业成品油库存 
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数据来源：OPEC、兴业期货研究咨询部 

图 46 亚洲商业原油库存 图 47 亚洲商业成品油库存 

 
 

数据来源：OPEC、兴业期货研究咨询部 

4.3.1、美国库存水平概况 

截止 2017 年 7 月 14 日当周，库欣地区原油库存约 5753.8 万桶，环降 23 万桶，全美

商业原油库存约 49062.3 万桶，环降 4727 万桶； 

除此之外，美国馏分油、汽油、航空煤油均延续此前降势，而根据上述分析表明，此番

由于驾驶高峰期造成的原油超预期消耗或正接近尾声，其边际降幅将逐渐收窄，后市对油价

的驱动也将继续减弱。 

图 48 全美商业原油库存 图 49 库欣地区原油库存 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 50 美国馏分油库存 图 51 美国汽油库存 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 52 美国航空煤油库存 图 53 美国取暖油库存 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

5、周度交易策略 

上方压力：据 Petro Logistics，7 月 OPEC 日产量增加 14.5 万桶，日均产量超 3300

万桶，增量主要来自沙特、阿联酋和尼日利亚； 

下方支撑：1.美国 7 月 14 日当周 EIA 原油库存-472.7 万桶，预期-346.28 万桶，前值

-756.4 万桶；汽油库存-444.5 万桶，预期-67.62 万桶，前值-164.7 万桶； 

2.美国 7 月 14 日当周 API 原油库存+163 万桶，前值-813.3 万桶； 

3.美国 7 月 21 日当周总钻井数 950 座，环降 2 座；石油钻井数 764 座，环降 1 座； 

结论：上周前半周美国原油库存超预期下滑，北美夏季驾驶高峰期用油需求好于以往令

油价得到明显提振，掩盖了厄瓜多尔不再执行减产协议的利空，但后半周公布的美国钻井数

再度下滑的利好，也被 OPEC7 月日产量超预期上升盖过，油价最终录得下跌； 

目前而言，从库存、产量以及炼厂利润等数据来看，北美驾驶出行高峰期的边际增量影

响正在逐渐淡去，此轮美国原油及成品油库存去化的持续性存疑，在此主要驱动减弱的情况

下，油价的上方空间或被限制，而本日 OPEC 与非 OPEC 间的监督委员会议令市场对 OPEC
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与非 OPEC 国家的联合减产、以及对尼日利亚与利比亚的产量设置上限寄以厚望，预计本

次会议将为下次 OPEC 会议的实际行动作出铺垫，该预期也将令油价的主要驱动从北美用

油高峰期转至 OPEC 的进一步行动预期上，有望支撑油价，限制其下行空间，前空暂离场。 

操作上：WTI1708、Brent1709 前空暂离场，新单暂观望。 
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