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上方压力仍存在，原油及相关品种逢高布局空单 

 原油周度策略报告                              2017-08-08 

交易逻辑：  

  上方压力：1.利比亚产量七月或超 200 万桶/日，且尼日利亚产量也在

稳步上升，目前为止 OPEC 尚未有进一步限产协议；2.美国原油产量

持续上扬，且钻井数也达到高位；3.美国原油库存去化速度大降，北美

驾驶高峰期接近尾声，即将迎来九月和十月的消费淡季； 

 下方支撑：1.美国 7 月非农数据强劲，或预示需求向好；2.OPEC 若达

成针对主要增产国的限产协议，将提振油价。 

 结论：短期内油价走势将由 OPEC 会议结果决定，若 OPEC 未达成实

质性的限产协议，油价将开启跌势，若 OPEC 达成相关协议，短期内

或提振市场情绪，但中长期来看，油价上方压力仍未消退，可逢高布局

空单。 

 交易策略：WTI1709、Brent1710 新空逢高尝试，BU1712 新空逢高布局。 

操作策略跟踪 

类型 
合约/ 

组合 

方

向 

入场 

价格(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

单边 WTI1709 卖 49.5 8-8 3 星 42 52 / 

单边 布油 1710 卖 52.5 8-8 3 星 47 55 / 

单边 BU1712 卖 2645 8-8 3 星 2560 2700 / 

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 

上周油价未能延续此前涨势，呈现震荡态势，其中，WTI 周跌幅为 0.54%或 0.27 美元

/桶，收于 49.52 美元/桶，布伦特全周微涨 0.27%或 0.14 美元/桶，报收 52.46 美元/桶； 

周一国际油价延续震荡行情，WTI 跌幅为 0.42%或 0.21 美元/桶，收于 49.31 美元/桶，

布伦特下滑 0.3%或 0.16 美元/桶，报收 52.3 美元/桶； 

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，

两者近远月价差均有明显抬升，近月合约涨幅较大，而远月合约变化有限，整体远期曲线虽

仍呈现 Contango 结构，但进一步平坦化，目前市场对远月的预期变化不大，近月则因多

种因素叠加走势较强，对于贸易商而言，买现抛期存在一定套利空间。 

图 1 油价运行重心抬升 图 2 品种间价差均有收窄 

 
 

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 8 月 1 日，WTI 管理基金净多仓 28.99 万手，环增 5.3 万

手，截止 7 月 25 日，Brent 管理基金净多仓 30 万手，环增 2.78 万手； 

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，同时也反过来成为支撑油价上周上行的主要驱动之一，但目

前两者基金净多仓均接近五年区间上沿，进一步上行空间有限，资金驱动或有所减弱。 

图 7 WTI 管理基金净多持仓持续回升 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 管理基金净多持仓继续上升 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 
美元在上周五强劲非农的带动下低位回升，上周五涨幅达 0.7%，周一暂无重要数据公

布，美元再度陷入震荡，目前来看影响美元走势的因素除本周的通胀数据外，非美货币的表

现也是关键，预计在进入或者靠近超买区间的非美货币有望出现技术面回落的前提下，美元

或迎来弱反弹； 

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，其较 VIX 而言更客观、全面地覆盖了全球的政治风险程度； 

7 月因特朗普“通俄门”再度发酵，以及白宫政局动乱加之其本身的政策不确定性等，

令美国 GPR 指数有所提升，其会否影响后期原油需求还需进一步观察特朗普局势变化，短

期内对油价暂无影响。 

图 11 WTI 与美元指数 图 12 美国 GPR 指数 

 
 

数据来源：EPU、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，加之近期利比亚石油公司旗下 SHARARA 油田恢复生
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产，再度令其产量飙升； 

同时沙特、伊拉克产量也在继续增加，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； 

展望后市，于周一在阿布扎比举行的 OPEC 会议尚未达成有效结果，市场静待其反应，

若有进一步的针对利比亚与尼日利亚的减产计划、针对沙特或其他主产国的限产计划，那么

市场情绪将得到提振，本周油价有望继续上破，但若没有实质性协议达成，油价或开启跌势。 

图 13 OPEC 原油总产量上升 图 14 沙特原油产量微增 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 15 尼日利亚原油产量延续涨势 图 16 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 28 日当周，美国原油产量约合 9430 千桶/天，环比增 20 千桶/天，

达到 2015 年 8 月以来最高水平，8 月 4 日当周美国原油钻机总数 765 座，环降 1 座，其

中主要减量来自于 Cana Woodford 地区的环降 3 座，其他地区变化不大； 

上周末，非农数据强劲预示需求向好、美国钻井数的环比下滑再度给予原油多头一定信

心，油价再度拉升，但原油库存的回升令油价上方隐隐承压，北美驾驶高峰期即将结束，而

9 月与 10 月为消费淡季，需求向好的预期能否持续还需进一步等待美国经济数据支撑；美

国原油产量也在随着油价的反弹而反弹，虽上周钻井数略有下降，但 7 月钻井数共增加 10
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座，而活跃钻井数较去年更是翻倍增加，在此背景下，环减个位数并不能代表美国原油产量

的下滑，因此原油库存停止去化将是油价的最大阻力； 

且中长期来看，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 17 美国原油周度产量 图 18 美国周度钻机总数 

 
 

数据来源：Wind、BH、兴业期货研究咨询部 

图 19 Cana Woodford 钻机数 图 20 Permian 钻机数 

 
 

数据来源：BH、兴业期货研究咨询部 

图 21 Eagle Ford 钻机数 图 22 Williston 钻机数  
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数据来源：BH、兴业期货研究咨询部 

图 23 主产区 DUC 数量 

 

数据来源：EIA、兴业期货研究咨询部 

图 24 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 28 日当周，美国的汽油、柴油、馏分燃料油产量分别为 10295 千桶

/天、4945 千桶/天与 5232 千桶/天，汽油产量小幅回落，印证目前北美驾驶高峰期接近尾
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声； 

美国炼厂开工正在下降，汽油、柴油、馏分燃料油产量变化不大，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 25 美国炼厂开工 图 26 美国炼厂加工量 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 27 美国汽油产量 图 28 美国柴油产量 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 29 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 8

月 3 日当周，山东地炼常减压装置开工率上升至 60.68%； 

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 30 我国原油进口增速处于高位 图 31 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 32 HLS/LLS 与 Mars 裂解利润-美洲 图 33 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 34 布伦特裂解与 HS 利润-欧洲 图 35 Urals 裂解与 HS 利润-欧洲 

 
 

数据来源：IEA、兴业期货研究咨询部 

图 36 迪拜原油裂解与 HS 利润-亚洲 图 37 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。 

图 38 OECD 商业原油库存 图 39 OECD 商业成品油库存 

 
 

数据来源：OPEC、兴业期货研究咨询部 

图 40 美洲商业原油库存 图 41 美洲商业成品油库存 

 
 

数据来源：OPEC、兴业期货研究咨询部 

图 42 欧洲商业原油库存 图 43 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 44 亚洲商业原油库存 图 45 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 28 日当周，库欣地区原油库存约 5580 万桶，环降 3.9 万桶，全美

商业原油库存约 48188.9 万桶，环降 1527 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，且据最新库

存数据显示，原油库存已经开始出现回升，北美驾驶高峰期即将结束，而 9 月与 10 月为消

费淡季，需求向好的预期能否持续还需进一步等待相关经济数据支撑，后市对油价的驱动也

将继续减弱。 

图 46 全美商业原油库存 图 47 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 48 美国馏分油库存 图 49 美国汽油库存 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 50 美国航空煤油库存 图 51 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：1.利比亚国家石油公司称，SHARARA 油田产量恢复，此前被武装抗议分子

中断，该国产油升至 100 万桶/日，而据彭博，该国产量七月或超 200 万桶/日，且尼日利

亚产量也在稳步上升，目前为止 OPEC 尚未有进一步限产协议； 

2.美国原油产量持续上扬，且钻井数也达到高位，这将成为原油上方的主要压力存在； 
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3.从库存数据看，原油库存去化速度大降，甚至有所回升，北美驾驶高峰期接近尾声，

即将迎来九月和十月的消费淡季，这也将令油价承压； 

4.美元进入超卖区间，主要非美货币进入或靠近超买区间，短期内美元可能存在的弱反

弹也将施压油价。 

下方支撑：1.美国 7 月非农就业人口增加 20.9 万，较预期多增 2.9 万，前值上修 9000

至 23.1 万；失业率 4.3%，创十六年新低，或预示需求向好； 

2.OPEC 本周会议结果尚未出炉，若达成针对主要增产国的限产协议，将提振油价。 

结论：目前油价能否终止震荡格局而转为上行，主要看本周 OPEC 会议的讨论结果，而

会议迟迟未有达成一致的消息传出，利比亚与尼日利亚产量继续攀升，且美国原油产量达到

近两年高位也为潜在忧患，加之北美驾驶高峰期逐步消退，支撑需求的因素渐弱，若 OPEC

未达成实质性的限产协议，原油及相关品种继续持空头思路，若 OPEC 达成相关协议，短期

内或提振市场情绪，但中长期来看，油价上方压力仍未消退，可逢高布局空单。 

操作上：WTI1709、Brent1710 新空逢高尝试，BU1712 新空逢高布局。 
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