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布油逆价差或承压扭转，卖近买远组合策略尝试 

 原油周度策略报告                              2017-08-21 

交易逻辑：  

  上周 Brent 远期曲线出现 Backwardation 结构，逆价差一般表明库存

的去化，且原油市场朝再平衡的目标更近一步； 

 但 OPEC、美国原油产量继续创新高、北美用油高峰期接近尾声、中国

原油需求回落等因素将令原油市场再平衡进程受阻，库存也将出现回

升，布油的逆价差结构难以持续，近月油价的利空因素不减； 

 建议在周初的 OPEC 会议结果出炉前单边保持观望，若无实质性减限

产协议达成，可逢高试空； 

 从统计套利的角度看，目前 WTI-BRENT 价差已偏离均值处于低位，

且 WTI 基金净多仓仍有上行空间，而 BRENT 基金净多仓已处于 5 年

区间最上沿，结合以上信号，多 WTI-空 BRENT 组合可尝试； 

 从 BRENT 的远期曲线看，随着用油需求高峰期结束、中国原油需求下

降以及 OPEC 与美国产量续创新高，原油库存将不可避免地出现回升，

这将令近月油价承压下滑，其逆价差结构或转化为正价差，因此布油

合约卖近买远可尝试。 

 组合策略：买 WTI1710、，卖 Brent1710 组合尝试，卖 BRENT1801-买 BRE

NT1803 组合尝试。 

 产业策略：在 WTI 的 Contango 结构下买现抛期存套利空间；在 BRENT

的 Backwardation 结构下，卖现买期存套利空间。 

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

(%) 

组合 
买 WTI1710- 

卖布油 1710 
-3.65 8-21 3 星 -2.6 -4 / 

组合 
卖布油 1801- 

买布油 1803 
0.07 8-21 3 星 0.2 -0.1 / 

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 

上周油价先抑后扬，周初原油一路下滑，而周末大幅拉升，WTI 上周微跌 0.12%或 0.06

美元/桶，收于 48.73 美元/桶，布油走势偏强，周涨幅为 1.56%或 0.81 美元/桶，报收 52.86

美元/桶； 

WTI 与布油间价差大幅下行，布油近期涨幅相对较高，令价差偏离均值，存买 WTI-卖

布油的套利机会，而布油与迪拜原油间价差依旧呈现区间震荡格局，为正常水平； 

从合约间价差和期限结构来看，WTI 远期曲线变化不大，仍旧呈现 Contango 结构，

而与现货联系较为紧密的布油则出现 Backwardation 结构，近月期价高于 19 年以前的所

有远期合约，一般此种状态表明原油存储存在亏损，且近期生产商倾向于观望，扩产计划也

倾向于推迟，结合近来美国原油库存的大幅去化来看，似乎原油市场的供需正在走向平衡； 

但美国原油产量继续创新高、OPEC 产量处于高位令 Backwardation 带来的原油市场

再平衡信号有所削弱，还需进一步的产量、库存表现数据佐证再平衡的进程，即当远期曲线

Backwardation 状态持续，且进一步加深，才能形成油价的持续利好。 

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 8 日，WTI 管理基金净多仓 28.53 万手，环降 4615

手，Brent 管理基金净多仓 41.73 万手，环增 5.87 万手； 

持仓数据为低频数据，具有一定的滞后性，但对行情有较强的解释作用，近期原油库存

持续去化令 WTI 及 Brent 净多持仓持续增加，同时也出现一部分高位减仓的动作，目前 WTI

管理基金净多仓处于五年区间的中位，概率上来看，仍有一定的上行空间，或为 WTI 油价

提供一定支撑；而 Brent 净多则已处于五年区间的最上沿，概率上看，其进一步上行的空间

有限，或限制布油的上方空间； 

因此从持仓走势的概率分析，买 WTI-卖 Brent 同样是较为可行的套利策略。 

图 7 WTI 管理基金净多持仓高位回落 图 8 WTI 工业净多持仓略有上扬 

  

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 工业净多持仓继续下滑 
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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 
美零售销售数据向好、美联储三号人物杜德利言论偏鹰、美元进入超卖区间存在技术性

反弹需求等均为上周支撑美元周初反弹的主要因素，但美联储会议纪要偏鸽派、白宫人事动

荡以及巴塞罗那暴恐事件打压风险偏好则为美元上方阻力，美元指数上周陷入低位震荡，微

涨 0.34%，本周的杰克孙霍尔年会上耶伦及德拉吉的发言将成为影响美元走势的重要因素，

在此之前，美元将延续低位震荡态势； 

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； 

美朝危机令避险情绪大幅上扬，而美国自身的政局动乱同样加深市场的避险情绪，再加

上近期的巴塞罗那暴恐袭击，资金涌入黄金等避险资产，也是上周油价下滑的主要因素之一

上述风险事件仍将继续发酵，预计短期内避险情绪难以降温，这或令作为风险资产的原油上

方承压。 

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 
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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 7 月，OPEC 总体原油当月产量约 3286.9 万桶/天，环增 17.3 万桶/天，

主产国沙特原油产量 1006.7 万桶/天，继续环增 3.2 万桶/天；尼日利亚产量 174.8 万桶/

天，环增 3.4 万桶/天；利比亚产量 100.1 万桶/天，环增 15.4 万桶/天； 

OPEC 原油产量继续上升，超过 3250 万桶/日减产协议上限，创 2017 年新高，这令

OPEC 减产协议的公信力进一步失效，市场对于 OPEC 减产的期望继续被削弱，目前 OPEC

尚无针对减产豁免国利比亚与尼日利亚的限产措施，而两国目前也无减产或限产的倾向，沙

特因沙特阿美上市等因素有望在未来削减出口，但预计仍将无法抵消前者的增量； 

周初即将举行新一轮 OPEC 与非 OPEC 产油国的减产监督委员会，若有实质性针对利

比亚、尼日利亚或预期将增产的俄罗斯等主要增产过的减限产协议达成，美国原油产量增加、

北美驾驶出行高峰季接近尾声、中国原油需求回落等一系列压力或被抵消，油价仍有一定上

行空间，反之上述利空将令油价承压下滑。 

图 13 OPEC 总产量超协议上限 图 14 沙特原油产量保持平稳 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 15 尼日利亚原油产量继续上升 图 16 利比亚原油产量延续涨势 
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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 8 月 11 日当周，美国原油产量约合 950.2 万桶/天，环比增 7.9 桶/天，

续创 2015 年 8 月以来新高，8 月 18 日当周美国原油钻机总数 763 座，环降 5 座； 

上周末美国原油钻机数降幅较大提振市场多头信心，但也应注意到，目前钻机数的总量

几乎是去年同期水平的两倍，从图形上看，钻机数仍在缓慢上升中，且钻机数的下降并没有

妨碍美国原油产量的继续创新高； 

钻机数量的变化应结合美国原油产量与目前的油价和成本的关系来看，当达成一致循环

时，其单一指标的有效性方能持续，目前来看，油价反弹导致美国原油产量不断上升，虽钻

机数略有下滑，但整体仍处较高水平，对于原油产量的影响十分有限，其带来的利多影响也

已被快速消化，不具有可持续性； 

且中长期来看，DUC 数量继续增长也是美国原油增长的主要潜在动力之一，钻井数下

滑并不能代表美国原油产量下滑。 

图 17 美国原油产量续创新高 图 18 美国周度钻机总数环降 

 
 

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 
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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  

 
 

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 
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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 7 月，美国原油炼厂开工率 93.53%，环比上升，炼厂原油输入量 17.26

万桶/天，环比同样上升，月度数据较为滞后，彼时正处北美驾驶出行高峰期，从炼厂开工

季节性看，其在 7 月达到年内高点，8、 9、 10 月将面临季节性回落的压力。 

截止 2017 年 8 月 11 日当周，美国的汽油、柴油、馏分燃料油产量分别为 1004.8 万

桶/天（-25.3 万桶/天）、513.5 万桶/天（+5.1 万桶/天）与 528.7 万桶/天（-1.8 万桶/天），

汽油与馏分油产量回落，而柴油增速下滑，印证目前北美驾驶高峰期接近尾声，也符合上述

炼厂开工的季节性特征； 

从频率较高、更新较快的周度成品油产量来看，在北美驾驶高峰期接近尾声、九月十月

淡季即将来临之际，汽油与馏分油的产量下滑态势将延续，而柴油的增速将继续下滑，甚至

止升转跌，北美需求高峰期褪去将是目前油价的上方阻力之一。 

图 25 美国炼厂开工 图 26 美国炼厂加工量 
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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 

 

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 7 月，我国原油进口累计 2.47 亿吨，累计同比+13.6%，较上月有所回

落，原油加工量 4549.7 万吨，环降 58.2 万吨； 

截止 2017 年 8 月 17 日当周，山东地炼常减压装置开工率下滑至 59.73%； 

此次的原油加工量季节性回落远超市场预期，地产的严厉调控、去杠杆的继续推进令工

业增加值及固定资产投资增速放缓，影响原油需求，而炼厂目前以消化库存为主，且环保政

策力度的加大也限制了炼厂开工，多因素综合，令我国原油需求下滑超预期，预计在未来一

段时间内，去杠杆与严调控基调难改，工业增速或进一步回落，我国宏观面对原油需求的偏

空影响将逐步体现。 

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

5 year range 2016 2017千桶/天

3500

3800

4100

4400

4700

5000

5300

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

5 year range 2016 2017千桶/天

3500

3800

4100

4400

4700

5000

5300

5600

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

5 year range 2016 2017



兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

14 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

原油周度策略报告 

图 30 我国原油加工量大幅下滑 图 31 炼厂开工率出现下滑 

 
 

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 

 
 

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 
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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 OECD 国家的整体原油、成品油库存水平来看，6 月 OECD 商业原油、成品油库存

均出现下滑，其中，美洲地区（炼厂在出行高峰期的高开工以及下降的原油进口）以及亚太

地区的原油库存去化是导致 OECD 商业原油库存下降的主要原因，而欧洲地区原油库存不

降反升； 

而驾驶出行高峰期也令美洲、欧洲及亚太地区均出现了成品油库存的去化，这也导致了

OECD 整体成品油库存水平的下降。 

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 
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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 

 
 

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 
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近期公布的美国原油库存大降令市场多头得到提振，油价有所反弹，但成品油库存几乎

均出现回升，印证了用油需求高峰期接近尾声的猜测，炼厂将开始减少开工，同时对原油的
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需求也将回落； 

并且在九、十月份需求将季节性回落的背景下，成品油的消耗也将下滑，同样将影响原

油的需求，并且从 WTI 仍旧呈现的 Contango 的远期曲线来看，美国原油生产商及贸易商

并无除需求爆发以外的动力去库，因此需求的回落基本意味着库存的回升。 

图 46 全美商业原油库存 图 47 库欣地区原油库存 

 
 

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 
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5、周度交易策略 

OPEC 原油产量继续增加、美原油产量连续 26 周维持在 900 万桶/日上方、中国原油

加工量环比创 3 年来最大跌幅为上周油价下跌的主要驱动，而美原油库存继续超预期去化、

其原油活跃钻井数录得下降以及美国第二大炼厂关闭的传言提振多头信心，油价在周末大幅

拉升。 

价差方面：布油上周开始出现 Backwardation 结构，表明原油存储存在亏损，且逆价

差一般是原油市场走向再平衡的信号，结合近来美国及欧洲地区原油库存的去化来看，似乎

原油市场的供需正在走向平衡； 

持仓方面：目前 WTI 管理基金净多仓处于五年区间的中位，仍有一定上行空间，或为

WTI 油价提供一定支撑；而 Brent 净多则已处于五年区间的最上沿，其进一步上行的空间

有限，或限制布油的上方空间； 

避险情绪：美朝危机、美国政局动乱加上巴塞罗那暴恐，令资金涌入黄金等避险资产，

短期内避险情绪难以降温，这令作为风险资产的原油承压; 

OPEC 产量：OPEC 产量续创新高，而周初即将举行新一轮减产监督委员会，仅在实质

性减限产协议达成的情况下，油价才将得到提振，反之则影响不大； 

美国原油产量：上周末美国原油钻机数降幅较大提振市场多头信心，但美国原油产量继

续大增；油价反弹导致美国原油产量不断上升，钻机数微幅下滑对于油产量的影响有限，而

DUC 数量继续增长，潜在产量的提升令钻井数下滑带来的利好难以持续； 

美国需求方面：在北美驾驶高峰期接近尾声、九月十月淡季即将来临之际，汽油与馏分

油的产量出现下滑，而柴油的增速放缓，北美需求高峰期褪去将是目前油价的上方阻力之一； 

中国需求方面：地产的严厉调控、去杠杆的继续推进令我国原油需求放缓，而炼厂目前

以消化库存为主，且环保政策力度的加大也限制了炼厂开工，我国经济增长的放缓对原油需

求的偏空影响将逐步体现； 

库存方面：虽近期美国原油库存大降，但其成品油库存开始回升，而用油需求高峰期接

近尾声、9/10 月为需求淡季，炼厂将开始减少开工；从 WTI 的 Contango 的远期曲线来

看，美国原油生产商及贸易商并无除需求外的动力去库，因此预计在需求季节性回落的前提

下，原油库存将出现回升。 

综合看：Brent 远期曲线出现 Backwardation 结构，逆价差出现一般表明原油市场的

去库存进程仍在继续，且朝再平衡的目标更近一步，近期美国原油库存的大幅去化也令市场

情绪得到提振； 

但 OPEC、美国原油产量继续创新高、北美用油高峰期接近尾声、9 月 10 月将为用油

淡季、中国原油需求回落等因素令布油的逆价差带来的利多信号被大幅削弱，在上述利空未

尽之前，原油市场再平衡进程仍将受阻，库存也将出现回升，逆价差的结构难以持续； 
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此外本次 OPEC 减产监督委员会仍需达成实质性的减限产协议，方能提振油价，反之

OPEC 的公信力将进一步被削弱，建议在 OPEC 会议结果出炉前单边保持观望，若无实质性

减限产协议达成，可逢高试空； 

从统计套利的角度看，目前 WTI-BRENT 价差已偏离均值处于低位，且 WTI 基金净多

仓仍有上行空间，而 BRENT 基金净多仓已处于 5 年区间最上沿，结合以上信号，多 WTI-

空 BRENT 组合可尝试； 

从 BRENT 的远期曲线看，随着用油需求高峰期结束、中国原油需求下降以及 OPEC 与

美国产量续创新高，原油库存将不可避免地出现回升，这将令近月油价承压下滑，其逆价差

结构或转化为正价差，因此布油合约卖近买远可尝试。 

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